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[Table_Title] 基础化工 其他化学制品Ⅱ 

Q3 业绩环比改善，项目建设助力公司长远发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2023 年三季报，2023 年前三季度公司实现营收

11.29亿元，同比-19.51%，归母净利润 1.22亿元，同比-34.63%。其

中第三季度实现营收 3.89亿元，同比-25.14%，环比+1.83%；归母净

利润 0.47亿元，同比-30.77%，环比+35.84%。 

前三季度业绩同比仍承压，Q3 环比改善。公司 2023 年前三季度

业绩同比仍然承压，主要原因是 2022年稀有气体受供应影响，量价增

长较多，而 2023年稀有气体价格回归正常水平；以及下游消费电子需

求不振、半导体厂稼动率下降。公司 2023年第三季度营收和归母净利

润环比均回升，主要原因是公司产品竞争力提升，得到下游客户认可，

公司出口产品价格和毛利均提升。2023 年前三季度公司实现毛利率

30.21%，同比上升 2.42pcts，毛利率改善显著；净利率 10.83%，同比

下降 2.43pcts。随着下游半导体行业底部调整，半导体行业去库存的

持续进行，以及消费电子回暖，公司需求有望回升。 

产品结构不断丰富，下游客户验证持续进展。公司不断延伸产业

链、建立海外基地、优化产线、扩展品类。公司经过长期的产品研发

和认证，成功实现了对国内 8 寸以上集成电路制造厂商超过 90%的客

户覆盖率。公司锗烷产品 2022年底通过了韩国最大存储器企业的 5纳

米制程工艺产线的认证，已产生订单；乙硅烷项目已经完成产线安装，

目前在小试阶段，试验产品已供下游部分客户进行认证，处于认证中

状态。 

项目进展顺利，助力公司长远发展。公司拟与广东省中山市三角

镇人民政府签订《华特半导体材料研发总部项目投资协议书》，在广

东中山市建设半导体气体研发生产中心，规划用于超净高纯特种气体

生产，疏解公司佛山总部部分产能压力，为公司未来在广东的发展夯

实基础，总投资 8亿元。此外，公司“年产 1764吨半导体材料建设项

目”进展顺利，主以生产高纯一氧化碳、高纯一氧化氮、六氟丙烷及

异构体、溴化氢、三氯化硼、超高纯氢气等。公司积极开展项目建设，

扩充产能和产品品类，为公司长远发展助力。 

盈利预测及投资建议：受前三季度稀有气体价格回落且需求端较

疲软影响，我们下调公司盈利预测，2023-2025 年归母净利润分别为

1.86亿、2.44亿、3.01亿，对应当前 PE分别为 47倍、36倍、29倍。

公司致力于特种气体国产化，持续开发导入特气新品种，通过研发和

业务布局不断增强竞争力。伴随着半导体行业的发展和电子特气国产

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 120/120 

总市值/流通(百万元) 8,670/8,651 

12 个月最高/最低(元) 102.33/56.98 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告： 

华特气体（688268）《上半年业绩短

暂承压，研发和产能扩建助力公司

成长》--2023/08/15 
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化不断推进，我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、新业务进展不及预期、产能释放

不及预期、研发不及预期、原材料价格波动等。 
 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1803 1655 1984 2421 

（+/-%） 33.85 (8.21) 19.88 22.03 

归母净利(百万元） 206 186 244 301 

（+/-%） 59.48 (9.67) 30.95 23.43 

摊薄每股收益(元) 1.72 1.55 2.02 2.50 

市盈率(PE) 43.17 46.54 35.54 28.79 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 310 479 668 762 867  营业收入 1,347 1,803 1,655 1,984 2,421 

应收和预付款项 371 411 377 452 551  营业成本 1,021 1,318 1,203 1,426 1,731 

存货 235 249 227 269 327  营业税金及附加 5 9 8 10 12 

其他流动资产 112 107 119 143 169  销售费用 69 84 89 100 122 

流动资产合计 1,027 1,247 1,391 1,626 1,914  管理费用 68 92 88 102 126 

长期股权投资 56 21 21 21 21  财务费用 6 (7) 8 11 13 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 (2) (11) (4) (5) (5) 

固定资产 371 485 759 926 1,049  投资收益 8 3 3 6 5 

在建工程 33 197 148 124 112  公允价值变动 (0) 0 0 0 0 

无形资产开发支出 50 60 73 87 100  营业利润 144 244 213 282 350 

长期待摊费用 5 7 7 7 7  其他非经营损益 4 (1) 3 2 1 

其他非流动资产 1,250 1,625 1,839 2,117 2,447  利润总额 149 243 217 284 352 

资产总计 1,765 2,395 2,848 3,282 3,737  所得税 19 36 30 40 50 

短期借款 40 20 28 18 8  净利润 129 207 186 244 301 

应付和预收款项 90 171 156 185 224  少数股东损益 (0) 0 0 0 0 

长期借款 28 202 300 406 472  归母股东净利润 129 206 186 244 301 

其他负债 221 417 457 517 570        

负债合计 379 809 940 1,125 1,274  预测指标      

股本 120 120 120 120 120   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 766 792 796 796 796  毛利率 24.19% 26.88% 27.32% 28.13% 28.48% 

留存收益 474 638 783 1,032 1,338  销售净利率 9.60% 11.44% 11.25% 12.30% 12.44% 

归母公司股东权益 1,382 1,542 1,864 2,112 2,418  销售收入增长率 34.78% 33.84% (8.19%) 19.82% 22.05% 

少数股东权益 4 44 44 44 44  EBIT 增长率 30.53% 69.59% (4.79%) 30.75% 23.75% 

股东权益合计 1,386 1,585 1,907 2,156 2,463  净利润增长率 21.46% 59.48% (9.67%) 30.95% 23.43% 

负债和股东权益 1,765 2,395 2,848 3,282 3,737  ROE 9.36% 13.38% 10.00% 11.55% 12.45% 

       ROA 7.33% 8.61% 6.54% 7.43% 8.06% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.97% 10.36% 8.05% 9.16% 10.00% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 1.08 1.72 1.55 2.02 2.50 

经营性现金流 15 322 352 358 432  PE(X) 83.52 43.17 46.54 35.54 28.79 

投资性现金流 (257) (304) (417) (355) (356)  PB(X) 7.83 5.79 4.65 4.10 3.58 

融资性现金流 17 92 251 92 29  PS(X) 8.03 4.95 5.24 4.37 3.58 

现金增加额 (226) 123 188 95 105  EV/EBITDA(X) 54.17 28.21 24.11 18.74 15.23 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com 

华北销售 佟宇婷 13522888135 tongyt@tpyzq.com 

华北销售 王辉 18811735399 wanghui@tpyzq.com 

华北销售 巩赞阳 18641840513 gongzy@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华东销售 胡亦真 17267491601 huyz@tpyzq.com 
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华东销售 周许奕 021-58502206 zhouxuyi@tpyzq.com 
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