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市场数据  
收盘价(元) 23.80 

一年最低/最高价 18.58/29.13 

市净率(倍) 3.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,589.25 

总市值(百万元) 11,589.25  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.11 

资产负债率(%,LF) 47.24 

总股本(百万股) 486.94 

流通 A 股(百万股) 486.94  
 

相关研究  
《金宏气体(688106)：2022 年半年

报点评：特气助力营收高增，推动

跨区域发展，气体品类加速完善》 

2022-08-29 

《金宏气体(688106)：实现 IC 半

导体领域 TGM 业务突破，彰显综

合气体供应商服务实力成长迎加

速 》 

2022-08-12 
  

买入（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,967 2,412 2,946 3,572 

同比 13% 23% 22% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 229 320 410 528 

同比 37% 40% 28% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.47 0.66 0.84 1.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） 50.58 36.22 28.25 21.95 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张 #进口替代   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 综合性气体供应商龙头，大宗气体特种气体并驾齐驱。公司成立于 1999
年，以大宗气体为基石开拓市场，2010 年突破高端特气领域正式生产运
营 7N 电子级超纯氨。公司深耕气体行业廿余载，现已成为拥有大宗气
体、特种气体、燃气的综合型气体供应商，业务模式多元涵盖现场制气
及槽罐供气、钢瓶供气的零售供气。业务种类不断突破涉及电子大宗、
TGCM 等。公司下游客户广泛，不仅包括冶金、化工等传统行业的客户，
还覆盖集成电路、光伏、医疗健康等新兴行业客户。 

◼ 工业气体赛道景气度明朗，下游迎扩产热潮电子特气加速发展。1）工业
气体赛道景气度明朗，下游领域不断拓宽，我们预计 2030 年我国工业
气体市场规模有望超 4392 亿元，长坡厚雪。2）半导体需求热潮成为行
业扩容关键，国产化率较低自主可控迫在眉睫。特气下游超四成应用于
电子半导体领域，2022 年气体占晶圆制造材料成本 13%为第二大耗材。
下游需求增长助特气市场空间扩容。我们预计 2030 年我国特种/电子特
气市场规模有望达 1941/1436 亿元。2020 年我国电子特气国产化率仅
15%，自主可控迫在眉睫，本土企业有望加速发展。 

◼ 大宗气体业务推进一体化战略，向上增加原材料自给产能，向下拓宽销
售渠道。公司积极自建空分项目，苏相金宏润空分项目于 6 月成功封
顶，投产后将提高公司液氧、液氮的自给比率。公司坚持横向扩张战略，
核心区域不断增加零售网点，截至 2023 年 8 月，公司在长三角核心区
域收购上海振志、上海畅和、上海医阳三家医用氧销售公司，进一步整
合上海区域的医用氧销售渠道。太仓金宏充装站项目正在产业化推进过
程中，启东金宏、如皋金宏两个新建项目正在申请备案等合规手续中。
公司的市场占有率，巩固公司的行业地位。 

◼ 产能迎释放高峰，业绩步入高增速时代。1）公司特气品类不断完善，客
户突破已显成效。公司拳头产品超纯氨、高纯氧化亚氮等产品已供应中芯
国际、海力士、镁光、联芯集成等知名半导体客户。投产新品高纯二氧化
碳已实现小批量供应，正硅酸乙酯已在联芯、苏州和舰等公司进行大批量
测试；在建新品全氟丁二烯、一氟甲烷、八氟环丁烷、二氯二氢硅、六氯
乙硅烷、乙硅烷、三甲基硅胺等 7 款产品正在产业化过程中。2）电子大
宗载气积极推进，截至 2023 年 9 月，公司已签订 7 个电子大宗载气项
目订单：广东芯粤能项目、西安卫光项目已量产供气；北方集成创新中心
项目在建中并处于临时供气状态；广东光大项目、厦门天马项目、无锡华
润上华项目、苏州龙驰项目尚未正式供气，营收弹性可观。 

◼ 盈利预测与投资评级：综合性气体供应商龙头，大宗气体特种气体并驾
齐驱。预计公司 2023-2025 年归母净利润为 3.20/4.10/5.28 亿元，同增
40%/28%/29%，对应 36/28/22 倍 PE，关注公司内生外延带动的业绩增
长及半导体材料等下游国产替代逻辑，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期、项目研发不及预期、市场价格波动风险  
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1.   国内工业气体领军企业，抢跑氢能&资源化新赛道 

1.1.   国内工业气体领军企业，二十余载深耕细作结硕果 

深耕气体行业廿余载，国内气体行业领军企业。苏州金宏气体股份有限公司成立于

1999 年，是专业从事气体的研发、生产、销售和服务一体化解决方案的环保集约型气体

综合供应商。1）2000 年以大宗气体为基石开拓市场，收购法国液化空气有限公司在苏

州的部分气体生产资产，以大宗气体业务为基石，逐步开拓市场；2）2005 年迈入循环

经济业务，兴建年产 10 万吨二氧化碳回收项目成功打通尾气回收利用业务模式。2009

年公司完成股份制改造，治理体系日趋完善；3）2010 年突破高端特气领域，7N 电子级

超纯氨正式生产运营， 2012 年投资建设天然气制氢项目，2014 年公司在新三板挂牌；

4）2015 年纵横发展布局全国市场，布局重庆建设氢气回收项目；2017 年于河南平顶山

投产销售高纯氧化亚氮；5）2020 年发力氢能&资源化领域，加大尾气资源回收项目投

资，深度参与氢能产业链发展。同年公司在科创板上市（股票代码：688106）。 

 

图1：公司深耕气体行业二十余载 

 

数据来源：公司官网，招股说明书，东吴证券研究所 

 

1.2.   大宗及特种气体并驾齐驱，业绩屡创新高竞争优势稳固 

业绩稳步增长，2023 年前三季度归母净利同增 53.31%。2023Q1-Q3 公司实现营业

收入 17.80 亿元，同比增长 23.87%。2022 年公司实现营业收入 19.67 亿元，同比增长

12.97%，2019-2022 年营收复合增速达 19.23%。2023Q1-Q3 归属于上市公司股东净利润

2.59 亿元，同比增长 53.31%。2022 年归属于上市公司股东净利润 2.29 亿元，同比增长

37.14%，2019-2022 年归母净利复合增速达 8.95%。公司坚持纵向开发横向布局，叠加

行业高景气度打开发展新空间。 
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图2：2019-2022 年营收复增 19.23%&归母净利复增 8.95% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

大宗气体&特种气体齐头并进，贡献超七成营收。2023H1 公司大宗气体、特种气体

和天然气业务分别实现营业收入 4.14/4/94/0.96 亿元，占总营收比例为 37%/44%/8%。

2020年至 2023H1期间，特种气体业务营收逐年提升，占总营收比例从 36%提升到 44%。

2017 年至 2023H1 期间，大宗气体和特种气体连续多年分别贡献公司总营收达 35%以

上，大宗及特种气体营收并驾齐驱，营收占比保持稳定。 

特种气体为高技术壁垒高附加值产品，带动公司整体毛利率水平。2022 年特种气体

毛利率达 41.23%，作为高技术壁垒及高附加值产品连续多年维持在高毛利水平，拉动公

司整体毛利率；2021 年在大宗商品涨价压力持续传导的背景下，大宗气体毛利率从 2020

年的 38.1%下滑至 27.2%，天然气毛利率从 2020 年的 18.6%下滑至 10.7%。伴随公司新

空分项目逐步投产，大宗商品价格回稳，2022 年大宗气体毛利率回升至 35.06%，天然

气毛利率回升至 16.14%。 

图3：项目运营贡献主要收入（亿元）  图4：公司各业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司下游行业领域广泛，结构层次稳定。凭借雄厚实力及优异质量，公司获得众多
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新兴行业客户的认可，2022 年所属新材料、半导体、机械制造客户分别贡献公司 17%、

19%、16%营收。公司与众多集成电路、液晶面板、LED 等知名客户建立长期稳定合作，

保障公司业务稳定性。此外，公司凭借稳定供应保障能力，较好的满足了单体气体需求

量较小，分布较为分散的中小型客户。在各个行业聚集了大量的拥趸客户，保证公司的

持续稳定发展。 

华东地区贡献超六成营收，持续向全国拓展提高市占率。华东地区营收占比从 2017

年的 81%逐步下降至 2022 年的 65%。公司在深耕华东市场的同时，通过新建和收购整

合等方式，积极向四川、重庆等地区拓展业务，提高市场占有率。 

 

图5：2022 年公司行业营收占比  图6：2022 年公司营收区域占比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   工业气体赛道景气度明朗，下游迎扩产热潮电子特气加速发展 

工业气体指用于工业用途，常温常压下为气态的产品，由于用途广泛，被称作“工

业的血液”。工业气体种类繁多，根据纯度的不同，可分为大宗气体和特种气体两类。通

常，大宗气体的纯度在 99.99%以内，包括了通过液化空气分离制得的空分气体和通过化

学合成制得的合成气体，目前已广泛应用在电子半导体、医疗健康、节能环保、新材料、

新能源、高端装备制造等新兴产业以及冶金、化工两大传统行业。 

受益于中国经济的不断发展，2030 年工业气体市场规模有望达 4392 亿元。由于工

业气体被广泛应用在工业制造的各个领域，所以其市场规模的增速与工业产值的增速有

明显的相关性。根据国家统计局披露，2015-2021 年我国规模以上(规上)工业附加值的年

均增速为 6.14%。根据亿渡数据和前瞻产业研究院统计，2021 年我国工业气体市场规模

达 1798 亿元，2015-2021 年均增速为 10.43%，是规上工业附加值年均增速的 1.70 倍，

体现出了超过平均水平的增速。假设“十四五”期间我国规上工业附加值以 6.14%稳步增

长，按工业气体为规上工业附加值年均增速 1.70 倍测算，2025/2030 年我国工业气体市
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场规模有望达 2674/4392 亿元。 

图7：我国工业气体市场规模（亿元） 

 

数据来源：前瞻产业研究院，亿渡数据，国家统计局，东吴证券研究所 

 

特种气体市场中电子特气占比超六成，半导体需求成为行业扩容关键。特种气体下

游应用涉及电子半导体、化工、医疗环保等行业，2021 年各行业占比分别为 43%、38%

和 9%。根据亿渡数据统计，2021 年在特种气体的细分赛道中，电子特气的市场规模占

比达到特种气体市场总规模 63%。电子气体被称为集成电路、液晶面板、LED 及光伏等

材料的“粮食”和“源”。被广泛引用于电子产品制程工艺中的离子注入、刻蚀、气相沉

积、掺杂等。2020 年我国电子特气国产化率仅 15%，自主可控迫在眉睫，本土企业有望

加速发展。在国家政策持续推动以及电子半导体下游需求高速增加的带动下，电子特气

市场空间有望进一步扩容。 

图8：2021 年中国特种气体下游应用  图9：2021 年特种气体分类及电子特气下游应用 

 

 

 

数据来源：亿渡数据，东吴证券研究所  数据来源：亿渡数据，东吴证券研究所 

电子特气占晶圆制造材料成本 13%为第二大耗材，本土材料厂商将直接受益于中

国大陆晶圆制造产能扩张。电子特气是半导体制造中不可或缺的一部分，对半导体性能

影响大。约 44%的电子特气可应用于半导体领域中，应用于如化学气相沉积、离子注入、

光刻胶印刷、扩散、刻蚀、掺杂等重要环节，占晶圆制造材料 13%的成本，仅次于硅片，
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是半导体第二大耗材，占 IC 材料总成本的 5%-6%。一个八寸的芯片厂每年气体的使

用金额约为 5 千万元人民币。半导体材料与晶圆厂具备伴生性，本土材料厂商将直接受

益于中国大陆晶圆制造产能扩张。 

受下游需求带动，2030 年我国特种气体市场规模约 1941 亿元，电子特气市场规模

达 1436 亿元。受益于下游产业的蓬勃发展，中国特种气体行业市场规模不断扩大，根

据亿渡数据统计，17 年我国特种气体市场规模约为 175 亿元，2021 年市场规模已突破

342 亿元，与 2020 年相比同增 21.28%，4 年复增高达 18.24%。电子气体市场规模呈高

速上升趋势，21 年规模达 216 亿元，同增 23.43%。我们保守假设 2022-2030 年特种气

体增速按 21.28%，电子特气增速按 23.43%进行测算，2022/2025/2030 年我国特种气体

市场规模可达 415/740/1941 亿元，其中电子特气市场规模为 267/501/1436 亿元，2030 年

占比将达 74%。 

图10：中国特种气体及电子特气市场规模（亿元） 

 

数据来源：亿渡数据，东吴证券研究所 

 

3.   公司纵向发展&横向布局，塑造核心竞争力 

3.1.   横向布局开拓全国市场，新产能释放&新产品上市，业绩增长空间可期 

横向布局开拓全国市场，推进大宗气体业务一体化。2023 年公司在夯实华东地区业

务的同时，积极推动全国销售网点建设，23Q1-Q3 营业收入创新高达 17.80 亿元，同比

上涨 23.87%。近年来公司坚持横向布局通过新建和收购整合等方式向四川、重庆等地区

拓展业务，积极打通华东片区以外站点。2017 至 2022 年公司在非华东地区的营收占比

从 19%提高至 35%，2023 年公司新设启东金宏、天津金宏、如皋金宏，建设气体充装和

服务站点。公司同时推进特种气体和大宗气体公司的并购，2023 年收购上海振志、上海

畅和以及上海医阳，整合上海地区医用氧销售渠道。提高市场占有率全国销售网点的部

署将有利于公司未来进一步壮大。通过并购整合及新建产能等方式，为客户提供更加及

时、优质的供气服务，把“金宏”品牌打造成行业民族品牌。 

新产能释放&新产品上市，业绩增长空间可期。2023 年公司在特种气体产业化、碳
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捕集利用、氢气生产、空分生产和电子大宗载气项目建设等多方面进行布局。在特气业

务方面，公司有苏州 85 亩地项目二期/三期（新建高端电子专用材料项目）、眉山金宏项

目、全椒金宏项目等多个项目在建待投产，核心产品超纯氨将新增 1 万吨产能，全氟丁

二烯、一氟甲烷、八氟环丁烷、二氯二氢硅、六氯乙硅烷、乙硅烷及三甲基硅胺等 7 款

电子级特气产品将实现产业化。在大宗气体业务方面，公司有嘉兴金宏项目、太仓金宏

项目、苏相空分项目、淮南中安项目等项目在建待投产，建成后氮氧氩产能大幅提升，

部分原料气可实现自给，二氧化碳产能将新增 40万吨/年。2023年基于各产品投产节奏，

公司未来营收增长将主要来自于超纯氨、氢气、二氧化碳等新增产能的释放，高纯二氧

化碳、硅烷、氦气等新增产品的导入，以及电子大宗载气项目的正式供气，增长空间可

期。 

表1：2023 年项目在建产能情况 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.2.   客户资源强劲，电子大宗气体项目突破开启新篇章 

客户资源强劲，受众多新兴行业客户认可。公司部分产品的容器处理技术、气体提

纯技术、气体充装技术和检测技术已经达到国际通行标准，得益于质量及价格优势，公

司已获得众多新兴行业知名客户的广泛认可。公司优势产品超纯氨、高纯氧化亚氮已正

式供应了中芯国际、SK 海力士、镁光、联芯集成、积塔、华润微电子、华力集成等一批

知名半导体客户。2023 年，公司实现超纯氨量产供应 SK 海力士，且达到主供状态，投

产新品电子级正硅酸乙酯已在联芯、苏州和舰等公司进行大批量测试，投产新品高纯二

氧化碳与海力士、联芯等客户积极对接测试过程中，对长鑫存储实现小批量供应。近年

项目名称 项目类型
预估试生产时

间
资金来源

达产后收入

(万元/年)

达产后净利

润(万元/年)

回收期(含

税&建设期)
IRR

苏州85亩地项目

二期
特种气体 2023年12月

苏州85亩地项目

三期
特种气体 2023年12月

眉山金宏项目 特种气体 2023年6月 募集资金/自筹

全椒金宏项目 特种气体 2023年12月 募集资金/自筹

嘉兴金宏项目 大宗气体 2023年6月 项目贷/自筹

太仓金宏项目 大宗气体 2023年12月 IPO 5809.00 1599.00 4.57年 29%

华龙特气项目 大宗气体 2023年12月 可转债/自筹 5904.00 1025.19 8.31年 10%

淮南中安项目 大宗气体 2023年12月 可转债/自筹

苏相空分项目 自建空分 2023年12月 可转债/自筹 8347.35 1816.58 7.40年 12%

可转债/自筹 114015.00 21330.58 6.16年 23%

规划产品及产能

食品级二氧化碳20万吨/年、干冰8万吨

/年

年充装125万瓶工业气体项目（氧气55

万瓶、氮气28万瓶、氩气20万瓶、二

氧化碳12万瓶、混合气10万瓶）

560tpd液体空分（年产氮气11250吨、

液氧23581吨、液氮45000吨、液氩963

吨）

制氢一期2000Nm/h天然气制氢项目

（年产1440万标立方米的氢气）

全氟丁二烯200吨/年、一氟甲烷100吨/

年、八氟环丁烷500吨/年

二氯二氢硅200t/年、六氯乙硅烷50t/年

一期2000万Nm3氢气;10000吨超纯氨及

副产品

乙硅烷10吨、三甲基硅胺(TSA)10吨

食品级二氧化碳18万吨/年、工业级二

氧化碳2万吨/年、干冰8万吨/年
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来公司品牌影响力持续提升，业务的稳定性持续增强。 

表2：部分公司合作客户列表  表3：电子特气相关下游认证周期 

行业 客户  下游行业 认证周期 相关气体 

集成电路 

中芯国际、海力士、新加坡镁光、积塔、

联芯集成、华润微电子、华力微电子、矽

品科技、华天科技、士兰微等 

 

光伏 0.5-1 年 

超纯氨、超纯氩、高纯二氧

化碳、高纯氢、硅烷、氧化

亚氮 
液晶面板 

京东方、三星电子、天马微电子、TCL 华

星、中电熊猫、龙腾光电等 
 

LED 
三安光电、聚灿光电、乾照光电、华灿光

电、澳洋顺昌等 
 显示面板 1-2 年 

超纯氨、超纯氩、超纯氧、

高纯氢、高纯氦 

光纤通信 亨通光电、富通集团、住友电工等  
集成电路 2-3 年 

高纯氧化亚氮、超纯氨、高

纯氢、高纯二氧化碳 光伏 通威太阳能、天合光能、隆基股份等  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

电子大宗气体项目突破，开启新篇章。凭借公司在泛半导体现场制气运营领域中长

达 10 年的经验积累、专业的技术人员储备以及高质量的产品保障，2021-2023 年期间获

得多个电子大宗载气项目订单，主要包括： 

1）公司于 2021 年 11 月 19 日与北方集成电路技术创新中心(北京)有限公司签订供

应合同，供应氮气、氢气、氧气等电子大宗气体，订单服务周期 15 年，合同金额约为人

民币 12.00 亿元（不含税），供应模式采取现场制气与槽车运送相结合。电子大宗气体项

目突破证明了公司通过电子特气业务进入电子大宗气业务战略获得成功，开启了公司电

子大宗气体这一宽广的新业务领域。 

2）公司于 2022 年 2 月 8 日与广东芯粤能半导体有限公司签订供应合同，合约期限

为 20 年，合约金额为 10 亿元，供应氮气、氩气、氢气等电子大宗气体，对应芯粤能碳

化硅芯片 2 万片 6 寸产能和 2 万片 8 寸产能。芯粤能项目将解决国内汽车芯片短缺的问

题，制成的产品下游主要应用于 SiC 第三代半导体车规级芯片生产领域，终端应用于电

动汽车。同时，该项目属于第三代化合物半导体产能，对公司未来承接相关业务都具有

较好示范作用，且有利于促进公司后续在华南区域的业务拓展。该项目于 2023 年 8 月

1 日正式量产，标志着公司已具备完整电子大宗载气业务开发、建设、运行能力。 

3）公司于 2022 年 5 月 6 日与广东光大企业集团有限公司签订电子大宗载气项目订

单，合约金额为 2.5 亿元，供应现场制氮、制氢、制氨产品，突破了公司在 MINI-LED、

GaN 芯片领域的客户案例。 

4）公司于 2022 年 12 月获得厦门天马光电子有限公司电子大宗载气项目订单，中

标金额 7.33 亿元，合约期限为 15 年，产品供应天马光首条专精于中小显示领域的高世

代生产线（第 8.6 代新型显示面板生产线），开拓了公司为液晶面板领域客户提供电子大

宗载气服务的案例。 

5）公司于 2023 年 4 月获得无锡华润上华科技有限公司电子大宗载气项目订单，合
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约期限为 15 年，合约金额约 8.50 亿元，标志了公司实现对成熟量产晶圆代工厂的突破。 

6）公司于 2023 年 7 月获得苏州龙驰半导体科技有限公司电子大宗载气项目订单。 

7）公司于 2023 年 8 月获得西安卫光科技有限公司电子大宗载气项目订单，合约期

限 10 年。 

表4：在手电子大宗载气项目情况（截至 2023 年 11 月） 

项目名称 项目状态 项目周期 合约金额 

北方集成电路项目 在建/临时供气 15 年 12 亿元 

广东芯粤能项目 量产供气 20 年 10 亿元 

广东光大项目 未正式供气 - 2.5 亿元 

厦门天马光项目 未正式供气 15 年 7.33 亿元 

无锡华润上华项目 未正式供气 15 年 8.50 亿元 

苏州龙驰项目 未正式供气 - - 

西安卫光科技项目 量产供气 10 年 - 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

成功复制外资巨头商业模式，涉足 TGCM 业务模式打开半导体市场。全面气体及

化学品运维管理服务（TGCM）为针对半导体行业的一种前中后端全流程专业化供气服

务模式。半导体厂商对气体质量和及时性的要求极高，气体供应及运维服务需要较强的

专业性和安全管控能力。目前，TGCM 市场多为外资大型气体公司承接，如液化空气、

林德集团、空气化工、大阳日酸等。TGCM 模式将进一步增强客户与气体供应商之间的

粘性。 

公司以特种气体为敲门砖，通过特种气体进入集成电路、液晶面板等半导体行业客

户的供应链，进而向其导入其配套使用的电子大宗气体，逐渐成为客户的多品种气体供

应商及 TGCM 提供商。既简化客户的采购环节，又可促进公司气体销量的增长，增强协

同效应，提升客户黏性。公司自涉足特种气体产品以来，已持续为 TGCM 模式持续储备

技术和人才。公司于 2022 年 8 月与 SK 海力士半导体（中国）有限公司签订 TGCM 服

务合同，在原有电子特种气体供应合作的基础上，为其提供系统运营、质量管理、日常

作业、现场管理等方面的气体管理服务，为公司 TGCM 业务中首个 IC 半导体客户案例，

有助于公司提高在 TGCM 业务领域中的知名度。 

 

4.   盈利预测与投资评级 

随着公司大宗气体和特种气体产能规模持续扩大，关注公司内生外延所致的业绩增

长以及半导体材料等下游国产替代逻辑，我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为

24.12/29.46/35.72 亿元，同比增长 23%/22%/21%，毛利率为 38%/39%/39%。其中： 
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1） 大宗气体业务：公司通过收购兼并等方式横向布局，不断加强全国销售服务网

点建设提升市占率。同时，公司积极新建产能，有嘉兴金宏项目（二氧化碳、

干冰）、淮南中安项目（二氧化碳、干冰）、苏相空分项目（氮气、液氧、液氮、

液氩）等多项目在 2023 年陆续建成并投产，未来业绩有望增厚。经测算，我们

预计 2023-2025 年大宗气体业务营业收入增速分别为 20%、15%和 15%，2023

年-2025 年大宗气体业务毛利率为 34%、35%、36%。 

2） 特种气体业务：在国产替代政策强力支持、下游行业积极扩产需求、公司加快

推进新品研发及产能释放的多重驱动下，未来特种气体业务规模将不断扩大。

眉山金宏项目规划新建 10000 吨超纯氨及副产品和一期 2000 万 Nm3 氢气，于

2023 年 6 月开启试生产，伴随产能释放即将贡献营收。苏州 85 亩地项目二期/

三期、全椒金宏项目包含 7 款电子级特气产品，计划于 2023 年 12 月开始试生

产预计于 2024 年陆续增厚营收。经测算，我们预计 2023-2025 年特种气体业务

营业收入增速分别为 39%、35%和 29%，2023 年-2025 年特种气体业务毛利率

为 49%、47%和 45%。 

表5：金宏气体盈利预测（百万元）  

百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

大宗气体           

营业收入 698.72  792.32  912.36  1050.87  1210.71  

    YOY 45% 13% 20% 15% 15% 

毛利 190.09  277.80  312.46  365.79  439.66  

    YOY 3% 46% 12% 17% 20% 

毛利率 27% 35% 34% 35% 36% 

业务收入比例 40% 40% 38% 36% 34% 

特种气体      

营业收入 658.73  743.97  1036.99  1398.08  1800.76  

    YOY 47% 13% 39% 35% 29% 

毛利 233.60  306.73  504.32  663.21  815.13  

    YOY 36% 31% 64% 32% 23% 

毛利率 35% 41% 49% 47% 45% 

业务收入比例 38% 38% 43% 47% 50% 

天然气      

营业收入 232.67 221.28 232.34 243.96 256.16 

    YOY 65% -5% 5% 5% 5% 

毛利 24.96 35.71 18.94 19.89 20.88 

    YOY -5% 43% -47% 5% 5% 

毛利率 11% 16% 8% 8% 8% 

业务收入比例 13% 11% 10% 8% 7% 

其他业务      

营业收入 151.17 209.48 230.43 253.47 304.16 

    YOY -12% 15% 10% 10% 20% 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司研究简报 
 

 13 / 16 

毛利 73.00 87.35 83.87 92.26 126.83 

    YOY 1% 20% -4% 10% 37% 

毛利率 48% 42% 36% 36% 42% 

业务收入比例 9% 11% 10% 9% 9% 

汇总      

营业收入 1741.29  1967.05  2412.12  2946.39  3571.80  

   YOY 40% 13% 23% 22% 21% 

毛利   521.65    707.59    919.59   1,141.15   1,402.51  

   YOY 15% 36% 30% 24% 23% 

毛利率 30% 36% 38% 39% 39% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

综合性气体供应商龙头，大宗气体特种气体并驾齐驱。我们预计公司 2023-2025 年

归母净利润分别为 3.20/4.10/5.28 亿元，同比增加 40%/28%/29%，对应 36/28/22 倍 PE，

关注公司内生外延带动的业绩增长以及半导体材料等下游国产替代逻辑，首次覆盖，给

予“买入”评级。 

工业气体又可细分为大宗气体及特种气体，我国大宗气体市场主要参与企业包括金

宏气体、广钢气体、凯美特气等。特种气体生产企业包括金宏气体、华特气体、雅克科

技、南大光电、中船特气等。我们认为公司所处的工业气体市场空间充足，公司积极布

局空分产能提高大宗气体盈利能力，以技术研发为核心在特气国产浪潮下迎高增。公司

产能&技术优势突出巩固龙头地位，产能投放在即将实现快速增长，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

表6：可比公司估值（估值日期：2023/12/10） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：华特气体、凯美特气盈利预测来自东吴证券研究所，其余来自 Wind 一致

预期） 

 

5.   风险提示 

1） 下游需求不及预期 
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公司特种气体下游主要为半导体等新兴产业，若下游扩产增速不及预期，可能

会对公司未来新签订单造成不确定性，影响公司未来特种气体业务增速。 

2） 项目研发不及预期 

公司长期聚焦于特种气体的研发，该领域具有较高的技术壁垒。公司目前有较

多在研项目, 如果公司未来研发方向出现失误、技术人才储备不足或新产品研

发进度低于预期，可能会造成公司未来收入增长放缓。 

3） 市场价格波动风险 

若未来国内经济增速放缓或市场竞争加剧，可能会导致公司主要产品氮气、氧

气、氩气及超纯氨等产品售价下滑。若公司未能及时通过技术革新有效降低成

本，可能会对业务的盈利状况和后续发展产生一定影响。  
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金宏气体三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,006 2,301 2,705 2,921  营业总收入 1,967 2,412 2,946 3,572 

货币资金及交易性金融资产 1,221 1,346 1,546 2,027  营业成本(含金融类) 1,259 1,493 1,805 2,169 

经营性应收款项 632 745 910 699  税金及附加 16 19 24 29 

存货 98 135 163 121  销售费用 175 205 247 286 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 181 217 262 314 

其他流动资产 55 74 86 75  研发费用 85 104 124 143 

非流动资产 2,728 3,241 3,664 4,019  财务费用 14 42 57 71 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 34 31 37 43 

固定资产及使用权资产 1,398 1,511 1,633 1,687  投资净收益 19 12 15 17 

在建工程 333 373 413 453  公允价值变动 (2) 10 10 10 

无形资产 363 484 644 784  减值损失 (12) (5) 0 0 

商誉 267 407 537 667  资产处置收益 4 7 9 10 

长期待摊费用 39 39 39 39  营业利润 281 388 497 639 

其他非流动资产 329 428 399 389  营业外净收支  (1) (1) (1) (1) 

资产总计 4,735 5,542 6,369 6,940  利润总额 280 387 496 638 

流动负债 1,394 1,769 2,131 2,118  减:所得税 39 63 81 105 

短期借款及一年内到期的非流动负债 589 774 929 1,085  净利润 241 324 415 534 

经营性应付款项 573 654 791 603  减:少数股东损益 12 5 4 6 

合同负债 26 0 0 0  归属母公司净利润 229 320 410 528 

其他流动负债 206 340 410 430       

非流动负债 331 386 436 486  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.47 0.66 0.84 1.08 

长期借款 140 190 240 290       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 281 429 553 710 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 508 694 881 1,055 

其他非流动负债 175 180 180 180       

负债合计 1,726 2,155 2,567 2,604  毛利率(%) 35.97 38.12 38.73 39.27 

归属母公司股东权益 2,812 3,186 3,597 4,125  归母净利率(%) 11.65 13.26 13.92 14.78 

少数股东权益 197 201 206 211       

所有者权益合计 3,009 3,387 3,802 4,336  收入增长率(%) 12.97 22.63 22.15 21.23 

负债和股东权益 4,735 5,542 6,369 6,940  归母净利润增长率(%) 37.14 39.64 28.23 28.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 385 648 781 1,022  每股净资产(元) 5.79 6.21 7.06 8.14 

投资活动现金流 (695) (949) (918) (664)  最新发行在外股份（百万股） 487 487 487 487 

筹资活动现金流 280 238 137 123  ROIC(%) 6.98 8.85 9.89 11.07 

现金净增加额 (33) (75) 0 481  ROE-摊薄(%) 8.15 10.04 11.41 12.80 

折旧和摊销 227 265 327 345  资产负债率(%) 36.45 38.88 40.31 37.52 

资本开支 (720) (641) (739) (681)  P/E（现价&最新股本摊薄） 50.58 36.22 28.25 21.95 

营运资本变动 (89) 20 3 96  P/B（现价） 4.11 3.83 3.37 2.92 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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