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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 160  

流通股本(百万股) 125  

市价(元) 24.05  

市值(百万元) 3,848  

流通市值(百万元) 2,996  
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（20230509） 
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[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 992 1,322 1,435 2,113 3,400 

增长率 yoy% 20% 33% 9% 47% 61% 

净利润（百万元） 90 75 90 232 429 

增长率 yoy% 4% -17% 19% 159% 85% 

每股收益（元） 0.56  0.47  0.56  1.45  2.68  

每股现金流量 0.32  0.27  1.45  1.90  2.54  

净资产收益率 8% 6% 6% 13% 20% 

P/E 42.6  51.2  42.9  16.6  9.0  

P/B 3.4  3.2  2.6  2.2  1.8  

备注：股价信息取自 2024 年 02 月 20 日 

 报告摘要 

◼ 华中区域工业气体领军者，布局两大产业园大举切入电子特气等高端材料。公司深耕

工业大宗气体二十载，2020 年公司向电子特气进军，拟投资 7.6 亿元建设潜江电子特

气产业园，2022 年再度加码拟总投资 50 亿元建设宜昌电子特气及功能性新材料产业

园，据公司公告预计，潜江园区建成达产后可实现收入 7.7 亿元/年，宜昌园区一期建

成达产后可实现收入 25 亿元/年，全部建成达产可实现收入 60 亿元/年。 

◼ 两大产业园产品产能陆续落地，客户及订单开拓已显成效。1）潜江园区：重点规划高

纯氨、高纯氢为主的氮氢系特气产品。布局产品涉及 2 万吨/年电子级高纯氨、3.2 万

方/年电子级高纯氢气等多个特气品类项目规划；至 2024 年 1 月，潜江产业园整体建

设基本完毕，高纯氨处于试生产阶段，品质达到 7N 且产线运行稳定，高纯一氧化碳、

高纯甲烷、工业甲烷产线已建成投产并实现销售。2）宜昌园区：重点规划电子级硅烷

等硅基产品及含氟特气。布局产品涉及 2 万吨/年的电子级硅烷、50 吨/年的六氟丁二

烯、2000 吨/年的三氟化氮、500 吨/年的六氟化钨等特气及多种硅基功能性新材料项

目规划；至 2024 年 1 月，三氯氢硅、四氯化硅产线已稳定运行并实现销售，5000t/a

电子级硅烷、硅基功能性新材料及氟基电子特气正在建设安装中，预计 24H1 陆续建

成投产；15000t/a 电子级硅烷已于 2023 年底正式进入施工建设阶段。3）一体化生产

+区位优势使公司占据有利竞争地位。一方面，公司高纯氨和电子级硅烷采用一体化生

产工艺，循环利用副产物+原料自产，可有效控制产品生产成本；另一方面，两大产业

园区位优势明显，在湖北可触达众多电子半导体下游客户。公司与晶科能源强强联手，

于 2023 年 10 月签订战略合作协议，约定向上饶晶科能源所属子公司及关联公司销售

电子级高纯氨产品和电子级硅烷产品，估算协议金额为 6 亿，增强新品放量确定性。 

◼ 成熟产品业务稳步增长，渠道能力持续赋能。公司成熟产品产能持续扩张，打造稳步

增长的基本盘。公司已建成四大液态气生产基地，并搭建起覆盖湖北区域的高效物流

网络。结合创新气瓶流转模式带来的高效渠道管理能力，成熟产品业务与电子特气等

新产品业务有望在原材料/生产/运输/客户/管理等方面形成协同，相辅相成。  

◼ 盈利预测：公司作为华中区域气体领军企业，大宗气体业务具备深厚的运营经验及渠

道积累，以潜江、宜昌两个产业园建设规划大举切入电子特气等新兴材料赛道，打造

新的业绩增长极，成长性显著。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 0.9/2.3/4.3

亿元，同比增速分别 为 19.4%/158.6%/85.1% ，对应当前股价 PE 分别为

42.9x/16.6x/9.0x，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：原料成本涨幅超预期、重大项目建设及产品销售导入不及预期、行业新增

供给超预期、安全生产、报告使用的资料存在信息滞后或更新不及时的风险。 

 

 

 蓄势待发，电子特气望打造新增长极 

  

和远气体（002971.SZ）/新材料 证券研究报告/公司深度报告 2024 年 2 月 21 日 

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2
月
20
日

3
月
20
日

4
月
20
日

5
月
20
日

6
月
20
日

7
月
20
日

8
月
20
日

9
月
20
日

1
0
月
20
日

1
1
月
20
日

1
2
月
20
日

1
月
20
日

2
月
20
日

和远气体 沪深300



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司深度报告 

内容目录 

一、华中区域工业气体领军者，打造多元化业务结构 ........................................ - 4 - 

1、深耕大宗气体，布局两大产业园延伸电子特气及新材料 ....................... - 4 - 

2、新产品逐步放量，下游客户结构丰富 .................................................... - 5 - 

3、营收规模稳步提升，整体费用率持续降低 ............................................. - 6 - 

二、投建两大产业园，大举进军电子特气等高端材料 ........................................ - 8 - 

1、潜江园区：重点规划高纯氨、高纯氢为主的氮氢系特气产品 ................ - 8 - 

2、宜昌园区：重点规划电子级硅烷等硅基产品及含氟特气 ..................... - 11 - 

3、区位优势显著，与晶科能源签订战略协议增强新品放量确定性 .......... - 14 - 

三、成熟产品稳定增长，渠道能力持续赋能 ..................................................... - 16 - 

1、成熟产品产销量稳步提升，外采占比逐步下降 .................................... - 16 - 

2、销售网络覆盖湖北区域，高效物流渠道持续赋能 ................................ - 17 - 

四、盈利预测与估值分析 .................................................................................. - 19 - 

1、盈利预测关键假设 ................................................................................ - 19 - 

2、投资建议 .............................................................................................. - 20 - 

五、风险提示 .................................................................................................... - 21 - 

 

图表目录 

图表 1: 公司聚焦六大产品板块，致力打造多元化业务结构 ..................................... - 4 - 

图表 2: 公司股权结构（截至 2023 年 10 月 16 日）................................................. - 5 - 

图表 3: 普通气体仍贡献主要营收 ............................................................................. - 5 - 

图表 4: 工业氨品种营收占比快速提升 ...................................................................... - 5 - 

图表 5: 公司下游应用领域广泛，客户结构丰富（截至 2023H1） ........................... - 6 - 

图表 6: 2015-2022 年营收 CAGR 为 23.4% ............................................................. - 6 - 

图表 7: 2015-2022 年归母净利润 CAGR 为 20.8% .................................................. - 6 - 

图表 8: 净利率小幅波动（%） .................................................................................. - 7 - 

图表 9: 总费用率下降明显（%） .............................................................................. - 7 - 

图表 10: 投资 7.6 亿元建设潜江电子特气产业园 ...................................................... - 8 - 

图表 11: 潜江电子特气产业园产品产能规划 ............................................................. - 9 - 

图表 12: 一体化高纯氨生产工艺流程 ........................................................................ - 9 - 

图表 13: 预计 2026 年国内超纯氨需求将达 16 万吨 ............................................... - 10 - 

图表 14: 2021-2024M1 超纯氨瓶气中国市场价（纯度≥99.99999%，元/吨） ....... - 10 - 

图表 15: 国内主要内资的超纯氨产能情况（统计截至 2023 年 10 月）.................. - 10 - 

图表 16: 拟总投资 50 亿元建设宜昌电子特气及功能性材料产业园 ........................ - 11 - 

图表 17: 宜昌产业园一期项目产品产能规划 ........................................................... - 12 - 

图表 18: 新增两大电子级硅烷项目产品产能规划 .................................................... - 12 - 

图表 19: 公司电子级硅烷一体化生产工艺流程 ....................................................... - 13 - 

图表 20: 光伏&新能源驱动电子级硅烷需求快速增长（吨） ................................... - 13 - 

图表 21: 2021-2024M1 甲硅烷瓶气中国市场价（纯度≥99.9999%，元/吨） ......... - 13 - 

图表 22: 国内主要内资的电子级硅烷气产能情况 .................................................... - 14 - 

图表 23: 两大园区交通便利，新兴客户资源丰富 .................................................... - 14 - 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司深度报告 

图表 24: 与晶科能源签订战略合作协议 .................................................................. - 15 - 

图表 25: 氧氮销量逐步增加，氢气增幅明显 ........................................................... - 16 - 

图表 26: 氢气和氮气产量增加显著 ......................................................................... - 16 - 

图表 27: 大宗气体外采占比逐步下降 ...................................................................... - 16 - 

图表 28: 公司普通气体产能情况（截至 2022 年年底） .......................................... - 17 - 

图表 29: 四大液态气生产基地可辐射湖北全境 ....................................................... - 17 - 

图表 30: 公司瓶装气物流模式 ................................................................................. - 18 - 

图表 31: 2023-2025 年公司收入分拆及业绩预测 ................................................... - 20 - 

图表 32: 可比公司估值对比 .................................................................................... - 20 - 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司深度报告 

一、华中区域工业气体领军者，打造多元化业务结构  

1、深耕大宗气体，布局两大产业园延伸电子特气及新材料 

◼ 工业大宗气体起家，大力加码拓展电子特气。公司深耕气体行业二十载，

2003 年公司前身宜昌亚太气体成立，以零售液态气起家；2012 年确定

“双翼”战略，在原先工业气体业务基础上，拓展以工业尾气回收为核

心的节能环保业务；2020 年开始大力拓展电子特气业务，拟投资 7.6 亿

元建设潜江电子特气产业园，2022 年拟投资 50 亿元建设宜昌电子特气

及功能性材料产业园。 

◼ 六大业务板块打造多元化产品和服务，强化竞争优势。据公司公告，公

司目前主要分为大宗气体、清洁能源、尾气回收、工业级化学品、电子

特气、电子化学品及硅基功能性新材料六大业务板块。其中电子特气及

电子化学品、硅基功能性新材料主要由正在建设的潜江电子特气产业园

和宜昌电子特气及功能性新材料产业园负责生产。 

 

 

◼ 实控人为创始人杨涛，湖北省国资委间接持有公司股权。据公司公告，

截至 2023 年 10 月 16 日，创始人杨涛为公司实控人，并与股东杨峰、

杨勇发、冯杰为一致行动人，四人合计持股 33.1%；湖北省交投集团直

接持有公司 9.5%股权，湖北省国资委持有湖北省交投集团 90.0%股权。 

 

 

图表 1: 公司聚焦六大产品板块，致力打造多元化业务结构 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 2: 公司股权结构（截至 2023年 10月 16日） 

 

来源：Wind，公司公告，中泰证券研究所 

 

2、新产品逐步放量，下游客户结构丰富 

◼ 普通气体目前贡献主要营收，工业氨快速放量。据 iFinD，2016-2021年，

普通气体业务营收占比处于 60%-70%之间。2022 年工业化学品及新材

料业务开始放量（主要为工业氨），营收占比从 2021 年的 3.6%提升至

2023H1 的 34.1%。公司潜江电子特气产业园和宜昌电子特气及功能性

新材料产业园正在建设阶段，随着两处园区内项目陆续建成投产，后续

产品结构望持续优化。 

 

 

◼ 公司产品应用广泛，客户结构丰富。据公司公告，公司的下游客户既覆

盖了化工、电力和家电等传统工业及制造业，又涉及电子半导体和光伏

等新兴领域。其中电子半导体领域客户有台基股份、三安光电等，光伏

领域客户有天合光能、晶科能源等。 

 

 

 

 

 

 

湖北省国资委

湖北和远气体股份有限公司

杨涛 杨峰 杨勇发 冯杰
湖北省交通投资集

团有限公司

湖北省国有股权营运
管理有限公司

21.0%

90.0% 10.0%

9.5%7.5% 3.3% 1.3%

一致行动人，合计持股33.1%

图表 3: 普通气体仍贡献主要营收  图表 4: 工业氨品种营收占比快速提升 

 

 

 

来源：iFinD，中泰证券研究所  来源：iFinD，中泰证券研究所 
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图表 5: 公司下游应用领域广泛，客户结构丰富（截至 2023H1） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所（注：客户统计为不完全统计） 

 

3、营收规模稳步提升，整体费用率持续降低 

◼ 营收规模稳步提升，23Q1-Q3 利润同比增长 20.7%。据 iFinD，2015-

2022 年营收 CAGR 为 23.4%，23Q1-Q3 营收 11.1 亿元，同比增长

17.0%；归母净利润方面，2015-2022 年归母净利润 CAGR 为 20.8%，

23Q1-Q3 实现归母净利润 0.6 亿元，同比增长 20.7%。2022 年利润下

滑较为明显，主要系：1）公司自产氢气和新产品液氨大幅增加，导致直

接材料成本同比增加 3400.4%，直接材料成本占营业成本比重从 2021

年的 1.8%上升至 42.0%；2）营收占比大幅提升的氨气产品毛利率较低，

仅为 11.7%；3）潜江电子特气产业园一期项目（主要产品为液氨）达产

转固，导致折旧费用大幅增加。 

 

 

◼ 净利率窄幅波动，整体费用率持续下降。公司以零售供气模式为主，产

品价格容易受市场波动影响。2022 年和 2023 年前三季度，受产品结构

图表 6: 2015-2022年营收 CAGR为 23.4%  图表 7: 2015-2022年归母净利润CAGR为20.8% 

 

 

 

来源：iFinD，中泰证券研究所  来源：iFinD，中泰证券研究所 
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变化和在建项目转固影响，净利率下降至 5.7%和 5.6%；公司整体费用

率呈持续下降的态势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

图表 8: 净利率小幅波动（%）  图表 9: 总费用率下降明显（%） 

 

 

 

来源：iFinD，中泰证券研究所  来源：iFinD，中泰证券研究所 
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二、投建两大产业园，大举进军电子特气等高端材料  

◼ 整合资源与技术，进军高端材料产业链。2021 年，公司充分将潜江和宜

昌化工园区内丰富的氟、硅、氯、碳、氢、氨、硫等基础资源，与公司

在合成、分离和提纯方面的技术优势相结合，将业务向电子特气及电子

化学品、硅基功能性新材料、前驱体、同位素以及气凝胶等高端产业链

延伸，致力以电子特气及电子化学品、硅基功能性新材料产品支撑公司

快速增长，打造核心竞争力。 

1、潜江园区：重点规划高纯氨、高纯氢为主的氮氢系特气产品 

◼ 总投资 7.6 亿元建设潜江电子特气产业园。据公司公告，2020 年 5 月，

公司正式开始建设潜江项目，2021 年 9 月，由于主要产品市场需求和价

格发生变化，公司调整项目规划为 20 万 t/a 纯氨（含 2 万 t/a 电子级高

纯氨）和 32000 万方/年（最大产能）电子级高纯氢气，总投资 3.9 亿元。

据公司测算，该项目动态投资回收期 4.1 年，建成达产后预计实现收入

7.7 亿元/年，净利润 1.6 亿元/年。2021 年 10 月，公司在潜江原项目的

基础上新增电子特气及电子化学品项目，正式打造潜江电子特气产业园，

新增项目总投资 3.7 亿元，建成后预计可增加收入 3.9 亿元/年，利润 1.7

亿元/年。 

 

 

◼ 以高纯氨、高纯氢等氮氢系特气产品为主，同时涉及食品级二氧化碳、

高纯甲烷等众多品类。潜江园区主要规划产品有电子级高纯氨、高纯甲

烷、高纯一氧化碳、高纯羧基硫、高纯氯气、高纯氯化氢等各类电子特

气和化学品，其中纯氨布局产能最大，达 20 万 t/a。据公司公告，2022

年潜江园区液氨产品项目已完工达产转固，公司 2022 年销售液氨 12.5

万吨，产能利用率 62.4%，实现收入 4.6 亿元。 

 

 

 

 

 

 

图表 10: 投资 7.6亿元建设潜江电子特气产业园 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

公告时间 项目 主要产品 投资额 内部收益率 建设周期 实施进度

2021/9/28 潜江原规划项目
纯氨、电子级高纯氨、电子级

高纯氢气
3.9亿元 41.8% 1年

2023年8月，2万t/a电子级高纯氨开始试生

产；至2024年1月，工业氨和高纯氢气生产正

常，高纯氨品质达到7N且运行稳定

2021/10/26
新增电子特气及电

子化学品项目

食品级二氧化碳、高纯二氧化

碳、高纯甲烷、高纯一氧化碳

、高纯羧基硫、高纯氯气、高

纯氯化氢等

3.7亿元 45.1%
分两期建设，总

周期3年

至2024年1月，高纯一氧化碳、高纯甲烷、工

业甲烷生产装置已建成投产并实现销售；羧基

硫、高纯氯气、高纯氯化氢、工业氯化氢生产

装置在近期可建成并达到试生产条件
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图表 11: 潜江电子特气产业园产品产能规划 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

◼ 一体化生产布局，高纯氨产品或具备成本优势。电子级高纯氨生产原料

为工业氨气（纯氨），潜江项目同时规划了纯氨和电子级高纯氨产线，

以纯氨为原料，经过精馏和纯化，生产出高纯氨的同时，将伴生的氢气

和氮气回收，经过纯氨产线生成纯氨，实现副产物的充分循环利用，同

时公司传统业务自产的氢气和氮气也可以作为生产纯氨的原料，因而能

够有效控制高纯氨的生产成本。 

 

 

项目 布局产品（装置） 规划产能

纯氨（电子级高纯氨） 20万t/a（2万t/a）

电子级高纯氢气 32000万方/年

MDEA脱碳装置 原料气量4890Nm³/h

食品级二氧化碳装置 20000t/a

高纯二氧化碳纯化装置 2000t/a

深度脱碳和脱水装置 /

甲烷提纯装置（高纯甲烷） 500t/a

一氧化碳分离装置 /

一氧化碳纯化装置（高纯一氧化碳） 200t/a

羧基硫合成装置 200t/a

羧基硫提纯装置（高纯羧基硫） 100t/a

氯气纯化装置（高纯氯气） 500t/a

氯化氢合成装置 10000t/a

氯化氢纯化装置（高纯氯化氢） 5000t/a

高纯盐酸装置 10000t/a

高纯氨水装置 10000t/a

超纯水装置 13300t/a（供高纯氨水、高纯盐酸使用）

潜江原规划项

目

新增电子特气

及电子化学品

项目

图表 12: 一体化高纯氨生产工艺流程 

 

来源：公司公告，《超纯氨技术的发展现状》，中泰证券研究所 
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◼ 超纯氨应用广泛，常与硅烷或其他硅化物进行反应使用。超纯氨常作为

氮源与硅烷或其他硅化物反应，形成氮化硅或氮氧化硅薄膜。在集成电

路领域，主要通过 CVD 工艺沉积生长氮化硅介质层，用作绝缘层、保护

层或活性薄膜；在新型显示领域，主要用于生成氮化硅和氮氧化硅半导

体膜；在光伏领域，主要通过 PECVD 工艺沉积生长氮化硅或氮氧化硅，

形成减反射膜以提高太阳光吸收率。 

◼ 2026 年国内超纯氨需求或达 16.0 万吨。需求方面，近年来集成电路/显

示面板 /光伏 /LED 等产业的发展，不断拉动对超纯氨的需求，据

QYResearch 数据，2026 年国内超纯氨市场需求将达到 16.0 万吨；供

给方面，据科利德公司公告，截至 2023 年 10 月，国内可统计主要内资

企业超纯氨产能约 6.9 万吨，未来可统计产能规划为 7 万吨以上；价格

方面，受益光伏景气，国内超纯氨市场价从 2021 年初 9000 元/吨，上

涨至 2023 年初最高 20000 元/吨，目前价格回落至 16000 元/吨。 

 

 

图表 15: 国内主要内资的超纯氨产能情况（统计截至 2023年 10月） 

 

来源：各公司公告，中泰证券研究所（注：以上数据主要为科利德于 2023 年 10 月份发布的公司公告中统

计整理，各公司产能数据可能存在更新，表格统计数据可能与实际不符） 

 

公司名称 产品纯度 产品竞争领域
产能

（吨/年）
未来产能规划

金宏气体 7N8
集成电路、新型
显示、光伏、

LED
22000

在建项目为越南项目，预计2023
年末试生产，规划产能为6000吨
/年

浙江建业微电子材
料有限公司

7N 光伏、LED 13000
建德年产8000吨超纯氨项目，预
计2024年初完成项目建设

福建久策气体股份
有限公司

7N 光伏、LED 12000
淮安电子特气项目规划超纯氨产
能16000吨/年，该项目2023年6
月完成环评审批

科利德 7N5
集成电路、新型
显示、光伏、

LED
10990

拟建设超纯氨产能8000吨/年，
2023年开工建设

浙江英德赛半导体
材料股份有限公司

7N
新型显示、光伏

、LED
约为10000

拟新增高纯氨产能3500吨/年，
2022年7月取得环评批复文件

华特气体 7N 光伏、LED 1350
拟新建江苏如东项目，计划于
2024年3月开工，规划超纯氨产
能为10000吨/年

和远气体 - - -
在建项目为年产2万吨电子级高
纯氨；2023年下半年已具备试生
产条件

图表 13: 预计 2026年国内超纯氨需求将达 16万吨 
 图表 14: 2021-2024M1超纯氨瓶气中国市场价（纯

度≥99.99999%，元/吨） 

 

 

 

来源：科利德公司公告，中泰证券研究所  来源：钢联数据，中泰证券研究所 
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2、宜昌园区：重点规划电子级硅烷等硅基产品及含氟特气 

◼ 规划投资 50亿元建设宜昌电子特气及功能性材料产业园。据公司公告，

2022 年公司拟在宜昌高新技术产业开发区投建宜昌电子特气及功能性

材料产业园。项目分两期建设，一期建成达产后，经公司测算，可年产

电子特气及功能性新材料等产品 15 万吨，预计可实现销售收入 25 亿元

/年，全部建成达产可实现收入 60 亿元/年，投资利润率为 56.5%，投资

回收期为 5.4 年（含建设期），财务内部收益率为 28.7%。2023 年公司

陆续新增 2 个电子级硅烷建设项目，2023 年 3 月，公司新增 5000t/a 电

子级硅烷项目，规划电子级硅烷产能 5000 吨，经公司测算，项目投资

利润率为 79.1%，投资回收期为 2.7 年（税后，含建设期），财务内部

收益率为 65.0%（税后）；2023 年 10 月，公司新增 15000t/a 电子级硅

烷项目，规划电子级硅烷产能 15000 吨，经公司测算，项目投资利润率

为 300.5%，投资回收期为 1.4 年（税后，含建设期），财务内部收益率

为 222.4%（税后）。 

 

 

◼ 一期项目规划以生产硅系、氟系等特气及新材料为主。宜昌产业园一期

规划研发和生产的六氟丁二烯等电子特气及功能性硅烷产品属于国家急

需解决的“卡脖子”类关键材料，是国家发改委鼓励类重点投资项目，

而三氟化氮和六氟化钨等产品则是电子半导体生产领域不可或缺的重要

原材料。公司规划的三氯氢硅产品则是电子级硅烷的的原材料，这为后

续连续新增电子级硅烷建设项目，做一体化产业链延伸做好了保障。据

公司公告，截至 2024 年 1 月，宜昌产业园一期项目的三氯氢硅和四氯

化硅产线已经稳定运行，产品已实现销售，硅烷偶联剂和氟基电子特气

生产装置正在建设安装中，预计 2024 年上半年有望陆续建成投产。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 16: 拟总投资 50亿元建设宜昌电子特气及功能性材料产业园 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

公告时间 项目 主要产品 投资额 内部收益率 建设周期 实施进度

2022/4/21
宜昌电子特气及功能性新材料产业

园一期

六氟丁二烯、三氟化氮、六氟化钨、

光伏级三氯氢硅、半导体级三氯氢硅

、半导体级二氯二氢硅、光导纤维级

四氯化硅等

18亿元 28.7% 1.5年

8万t/a光伏级三氯氢硅已进入试生产，期限为

2023/5/25-2024/5/24；至2024年1月，三氯氢

硅和四氯化硅生产装置已稳定运行生产，产

品已实现销售

2023/3/9 新增5000t/a电子级硅烷项目
电子级硅烷、工业级硅烷、电子级乙

硅烷
4883万元 65.0% 1年 至2023年底，处于建设安装阶段

2023/10/20 新增15000t/a电子级硅烷项目 三氯氢硅、电子级硅烷、四氯化硅 4.59亿元 222.4% 2年 至2023年底，正式进入施工建设阶段
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◼ 新增两大电子级硅烷项目。2023 年公司在宜昌园区新增 5000t/a 和

15000t/a 电子级硅烷项目，主要的外售产品有电子级硅烷、工业级硅烷

和电子级乙硅烷。据公司公告，截至 2024 年 1 月，5000t/a 电子级硅烷

项目正在建设安装中，预计 2024 年上半年建成投产，而标志着宜昌产

业园项目二期投建的 15000t/a 电子级硅烷项目也已在 2023 年底正式进

入施工建设阶段。 

 

图表 18: 新增两大电子级硅烷项目产品产能规划 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

◼ 一体化生产布局，或打造电子级硅烷成本优势。据公司公告，5000t/a 电

子级硅烷项目所生产电子级硅烷的原料三氯氢硅由宜昌一期的 80000t/a

光伏级三氯氢硅生产装置提供。15000t/a 电子级硅烷项目分三期建设，

一期为 32 万 t/a 三氯氢硅生产装置（冷氢化装置），产品供给二期和三

期的 5000t/a 和 10000t/a 电子级硅烷生产，而在二期和三期硅烷生产过

程中伴生的副产品四氯化硅则送回一期冷氢化装置，作为生产三氯氢硅

的原料，全过程实现一体化产物循环利用，可有效降低电子级硅烷生产

成本。 

 

 

项目 布局产品 规划产能（t/a）

电子级硅烷（主产品，纯度6N及以上，外售） 5000

工业级硅烷（副产品，纯度98.5%及以上，外售） 500

电子级乙硅烷（副产品，纯度5N及以上，外售） 200

一期：三氯氢硅（主产品，纯度2N，自用） 320000

二期：电子级硅烷（主产品，纯度6N及以上，外售） 5000

二期：四氯化硅（副产品，自用） 91200

三期：电子级硅烷（主产品，纯度6N及以上，外售） 10000

三期：四氯化硅（副产品，自用） 182400

新增15000t/a电子级硅

烷项目

新增5000t/a电子级硅烷

项目

图表 17: 宜昌产业园一期项目产品产能规划 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

硅基新材料

光伏级三氯氢硅 80000 六氟丁二烯 50

半导体级三氯氢硅 1000 三氟化氮 2000

半导体级二氯二氢硅 300 六氟化钨 500

光导纤维级四氯化硅 15000

半导体级四氯化硅 500

工业级TEOS 5000

半导体级TEOS 5000

3-氯丙基三乙氧基硅烷、3-氯丙
基三甲氧基硅烷等各种功能性硅

烷产品共计13.5万吨

含氟特气

布局产品/规划产能（t/a）

硅系特气

宜昌电子特气及功能性新材料
产业园一期

项目
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◼ 光伏&新能源产业发展拉动硅烷市场快速扩容，预计 2025 年国内需求

将达 3.5 万吨。电子级硅烷在半导体行业中用于外延硅沉积、氧化硅膜

沉积和氮化硅膜沉积；在显示面板行业中用于 TFT/LCD 的生产；在光伏

行业中用于晶体硅太阳能电池生产和薄膜太阳能电池生产。据硅烷科技

公司公告，需求方面，目前电子级硅烷气需求仍以光伏和面板行业需求

为主。未来，随着新能源电池硅基负极材料渗透率以及光伏电池 N 型占

比的持续提升，硅烷气需求也将持续高增，预计 2025 年国内电子级硅

烷气总需求将达 3.5 万吨。供给方面，2023 年国内主要企业的电子级硅

烷气实际产能约 9500 吨/年，未来可统计产能规划为 5 万吨以上，供给

望匹配需求增长。价格方面，受益光伏景气，国内甲硅烷瓶气日度均价

从 2021 年年初 10 万元/吨逐渐上涨至 2023 年最高 35 万元/吨以上，在

2023 年下半年出现小幅回落，目前价格较为稳定。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 19: 公司电子级硅烷一体化生产工艺流程 

 

来源：公司公告，《四氯化硅再利用技术的研究进展》，中泰证券研究所 

图表 20: 光伏&新能源驱动电子级硅烷需求快速增
长（吨） 

 图表 21: 2021-2024M1甲硅烷瓶气中国市场价（纯
度≥99.9999%，元/吨） 

 

 

 

来源：硅烷科技公司公告，中泰证券研究所  来源：钢联数据，中泰证券研究所 
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图表 22: 国内主要内资的电子级硅烷气产能情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所（注：以上数据主要为硅烷科技于 2023 年 12 月份发布的公司公告中统

计整理，各公司产能数据可能存在更新，表格统计数据可能与实际不符） 

 

3、区位优势显著，与晶科能源签订战略协议增强新品放量确定性 

◼ 两大产业园区位优势明显，省内新兴客户资源丰富。一方面，湖北区域

靠近长江黄金航道，高速四通八达，向东可至长三角沿线，向南可辐射

珠三角经济区，向西可达成渝西部经济区，而十四五期间湖北将打造的

“四横五纵”交通运输网，可进一步提高公司产品运输效率，扩大产品

辐射范围；另一方面，湖北省内有台基股份、京东方、长江存储等众多

电子半导体下游企业，潜江、宜昌两大电子特气产业园区位优势明显。 

 

 

未来产能规划当前产能/产量情况
2023年实际产能

（吨/年）
公司

2023/2024/2025年末设计年产能将分别为

6100/6100/9600吨，实际年产能将分别为
2200/5000/9200吨

2023年9月末实际产能2200吨/年2200硅烷科技

募投项目“年产16000吨电子级硅烷配套项
目”，一期项目为年产8000吨电子级硅烷、
配套2300吨颗粒状电子级多晶硅；
按照生产1吨电子级多晶硅耗用1.3吨电子级
硅烷气测算，其一期项目电子级硅烷气自用
3000吨/年、外售5000吨/年。

硅烷气批复产能为3000吨/年，实际

产能为1800吨/年；
2021年电子级硅烷气产量为1011.32
吨，预计其剩余1200吨/年产能将逐

步释放。

1800内蒙古兴洋

拟实施2100吨/年高纯硅烷系列产品技改项目，

完成后新增硅烷产能2000吨/年；
2023年10月26日发布5000吨/年电子特气硅烷
系列产品项目报批前公开，拟建设5000吨/年
硅烷及氯硅烷系列产品生产装置。

2023年7月6日安全生产许可证载明硅
烷产能为1800吨/年。

1800中宁硅业

-

公司电子级高纯硅烷气在满足电子级
多晶硅、颗粒状多晶硅自用的同时，
具备500吨/年电子级硅烷气充装外售
能力。

500天宏瑞科

-

主要从事高纯多晶硅的生产和销售业

务，根据该公司与金宏气体签署的
《战略合作框架协议》，可生产、充
装符合双方约定技术规格和品质的硅

烷气。

-中能硅业

已规划2万吨硅烷并分批建设
公司第一个5000吨电子级硅烷项目正
在建设安装过程中

-和远气体

图表 23: 两大园区交通便利，新兴客户资源丰富 

 

来源：公司公告，《湖北省十四五规划》，iFinD，中泰证券研究所 
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◼ 与晶科能源签订战略合作协议，增强新品放量确定性。2023 年 10 月，

公司与晶科能源（上饶）签订战略合作协议，约定公司向上饶晶科能源

所属子公司及关联公司销售电子级高纯氨产品和电子级硅烷产品，初步

估算协议金额为 6 亿元。据公司公告，公司近三年披露的战略合作协议

不存在无进展或进展未达预期的情况。 

 

 

  

图表 24: 与晶科能源签订战略合作协议 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

客户 产品 协议金额 交货日期

上饶晶科能源及其所属

子公司、关联公司

电子级高纯氨、

电子级硅烷
6亿元 2024/01/01~2025/12/31
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三、成熟产品稳定增长，渠道能力持续赋能 

1、成熟产品产销量稳步提升，外采占比逐步下降 

◼ 氧氮品种销量逐步增加，普通气体营收稳中有升。据 iFinD，公司传统气

体产品以氧气和氮气为主，2018-2022 年氧气销量从 17.2 万吨提升至

36.9 万吨，2018-2022 年氮气销量从 18.8 万吨提升至 46.8 万吨，其中

氧气和氮气 2020-2022 年分别实现营收 2.4、3.1、2.7 亿元和 1.3、1.9、

2.1 亿元；2023H1，氧气和氮气产品分别实现营收 1.6 亿元和 1.1 亿元。 

◼ 氢气产品逐步放量。2018-2022 年，氢气产品销量从 2018 年 1283.5 万

方提升至 2022 年 2762.3 万方，营收从 2018 年 0.3 亿元提升至 2022

年 0.7 亿元；2023H1 氢气产品已实现营收 0.6 亿元。 

 

图表 25: 氧氮销量逐步增加，氢气增幅明显 

 

来源：iFinD，中泰证券研究所 

 

◼ 氢氮品种产量增幅显著，大宗气体外采占比逐步走低。2021-2022 年，

公司自产氢气 1330 万方、1833 万方，同比增加 27.2%、37.8%；自产

液氮 21.7 万吨、36 万吨，同比增加 28%、66.4%。产品外采方面，2018-

2021 年，公司的氩气产品高度依赖采购，外采占比均在 96%以上，2022

年下降至 86%；氧气产品外采占比从 2020 年的高点 45%下降至 2022

年的 26%；氮气外采占比从 2021 年的 35%下降至 2022 年的 24%。 
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图表 26: 氢气和氮气产量增加显著  图表 27: 大宗气体外采占比逐步下降 

 

 

 

来源：iFinD，中泰证券研究所  来源：iFinD，中泰证券研究所 
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◼ 产能充足，助力成熟产品业务持续增长。截至 2022 年底，公司已有氧

气产能 42 万吨，产能利用率 66.07%；氮气产能 53 万吨，在建产能 18

万吨，产能利用率 67.94%，未来随着产品产能利用率提高，产能进一步

释放，有望为公司成熟产品业务的增长提供坚实基础。 

 

图表 28: 公司普通气体产能情况（截至 2022年年底） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

2、销售网络覆盖湖北区域，高效物流渠道持续赋能 

◼ 合理布局液态气产能，保证稳定的气体供应能力。公司已分别在宜昌、

潜江、襄阳、黄冈建成了四大液态气生产基地，鄂西网络以猇亭基地为

中心，辐射宜昌、荆门、恩施、常德、益阳等地区；鄂东网络以浠水基

地为中心，辐射黄冈、武汉、鄂州、咸宁、黄石等地区；2020 年建成的

鄂西北气体运营中心位于襄阳，可辐射十堰、随州等地区。 

◼ 广而密的终端销售网络，有效覆盖运输半径。公司终端销售网络已在湖

北区域内实现全覆盖，并延伸至湖南、安徽、江西等部分地区。据公司

公告，公司在湖北瓶装气市场拥有极高的市占率，终端用户密度大，且

在武汉、黄石、咸宁、宜昌、荆州等湖北各个地区建立了众多瓶装连锁

终端充装站，从而将瓶装气的运输半径控制在了 50 公里以内。 

 

图表 29: 四大液态气生产基地可辐射湖北全境 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

产品 设计产能 产能利用率 在建产能 投资建设情况

氧气 42万吨 66.07% - -

氮气 53万吨 67.94% 18万吨
兴发新材料产业园氨气供应系统技改项目KDO-18000制氮

空分装置正在建设中，预计2023年11月完工转固。

氩气 8500吨 48.66% 2万吨
宜化氨醇6万空分提氩项目正在建设中，预计2023年10月

完工转固。

襄阳
（鄂西北气体运营中心）

潜江化工园基地

黄冈
（浠水基地）

宜昌（猇亭基地）
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◼ 创新气瓶流转模式，提高渠道管理效率。据公司公告，公司将司机作为

连接客户与公司的纽带，固定每名司机的送货线路，由司机提前询问客

户的空瓶数量，采取以空瓶兑满瓶的供货模式。一方面能最大程度减少

气瓶在周转环节的损失，同时降低气瓶空置率，提高气瓶周转效率；另

一方面可实现瓶装气单一客户配送量、日生产量、日库存量、日销售量

等数据的有效管理。 

 

图表 30: 公司瓶装气物流模式 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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四、盈利预测与估值分析 

1、盈利预测关键假设 

◼ 公司为华中区域气体领军企业，结合多年传统大宗气体业务运营经验及

渠道积累，公司以两个电子材料产业园项目建设规划大举切入电子特气

赛道，有望打造新的业绩增长极，成长性显著。我们综合公司历史经营

情况以及未来规划设定，做出如下假设： 

普通气体业务：公司大宗气体业务经营稳定，在华中区域市占率较高，

相关收入除了 2022 年受宏观环境影响略有下滑外基本每年都保持正向

增长。公司销售网络覆盖整个湖北区域，随着华中区域工业经济持续发

展，也将助力大宗气体业务稳步增长。我们预计公司 2023-2025 年整体

普 通 大 宗 气 体 收 入 为 7.0/8.2/9.2 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

9.2%/15.9%/12.7%，毛利率分别为 38.8%/38.8%/38.8%。 

特种气体业务：公司结合国家战略新兴产业发展规划以及宜昌潜江两大

产业园资源、能源、区位等优势，利用公司在合成、分离和提纯方面的

技术优势，大举向电子特气赛道发展。截至 2024 年 1 月，潜江产业园

目前整体已基本建设完毕，其中高纯氨已处于试生产阶段，品质已经达

到 7N 且稳定运行，正在做销售准备与认证工作；羰基硫、高纯氯气、

高纯氯化氢、工业氯化氢在近期可建成并达到试生产条件。随着潜江产

业园的产品逐步投产，产品链条将会基本形成，产业链也将逐渐完善，

对公司未来的效益将会起到积极的推动作用；宜昌产业园目前三氯氢硅、

四氯化硅已经稳定运行并实现销售，5000t/a 电子级硅烷、硅烷偶联剂以

及氟基电子特气正在建设安装之中，预计到 2024 年上半年会陆续建成

投产。随着两大产业园这些产品的投产，预计 2024 年公司的收入规模

和产品结构将会发生较大变化。我们预计公司 2023-2025 年特种气体业

务 整 体 收 入 为 1.4/6.8/17.9 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

41.2%/388.2%/165.3%，毛利率分别为 25.8%/31.3%/31.5%。 

工业化学品及新型材料：工业化学品及新型材料业务目前主要以潜江产

业园产业链的源头工业氨为主，23H1 受区域市场价格影响导致毛利下

滑和亏损。我们预计 2023-2025 年公司工业化学品及新型材料收入为

4.9/5.3/6.0 亿元，同比增速分别为 5.6%/7.1%/13.3%，毛利率分别为    

-1.9%/15.0%/17.0%。 

◼ 综上所述，我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 14.4/21.1/34.0

亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为 8.6%/47.3%/60.9% ， 毛 利 率 分 别 为

21.9%/29.4%/30.5%。 
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图表 31: 2023-2025年公司收入分拆及业绩预测 

 

来源：iFinD，中泰证券研究所 

 

 

2、投资建议 

◼ 估值分析及投资建议：我们选取了从事特种气体业务相关产品重叠较多

的气体企业中船特气、华特气体、金宏气体；以及同样在区域性零售气

市场市占率较高的气体企业侨源股份作为可比公司，其中可比公司

2023-2025 年平均 PE 分别为 33.8x/24.8x/19.0x。公司作为华中区域气

体领军企业，结合多年传统大宗气体业务运营经验及渠道积累，公司以

两个电子材料产业园项目建设规划大举切入电子特气赛道，有望打造新

的业绩增长极，成长性显著。我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别

为 14.4/21.1/34.0 亿元，同比增速分别为 8.6%/47.3%/60.9%，归母净利

润分别为 0.9/2.3/4.3 亿元，同比增速分别为 19.4%/158.6%/85.1%，对

应当前股价 PE 分别为 42.9x/16.6x/9.0x，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

2021 2022 2023E 2024E 2025E

收入（百万元） 664.4 644.7 703.8 815.5 919.3

YOY 34.7% -3.0% 9.2% 15.9% 12.7%

毛利率 39.0% 39.1% 38.8% 38.8% 38.8%

业务收入比例 67.0% 48.8% 49.0% 38.6% 27.0%

收入（百万元） 62.3 98.0 138.3 675.1 1790.9

YOY 41.2% 57.2% 41.2% 388.2% 165.3%

毛利率 - - 25.8% 31.3% 31.5%

业务收入比例 6.3% 7.4% 9.6% 31.9% 52.7%

收入（百万元） 35.7 463.8 490.0 525.0 595.0

YOY - 1199.9% 5.6% 7.1% 13.3%

毛利率 14.2% 11.7% -1.9% 15.0% 17.0%

业务收入比例 3.6% 35.1% 34.1% 24.8% 17.5%

收入（百万元） 164.5 72.9 65.6 59.1 55.1

YOY -23.7% -55.7% -10.0% -10.0% -6.7%

毛利率 2.9% - 5.0% 5.0% 5.0%

业务收入比例 16.6% - 4.6% 2.8% 1.6%

收入（百万元） 58.8 36.1 37.2 38.3 39.5

YOY -9.0% -38.6% 3.0% 3.0% 3.0%

毛利率 63.5% 57.7% 30.0% 30.0% 30.0%

业务收入比例 5.9% 2.7% 2.6% 1.8% 1.2%

收入（百万元） 991.8 1321.6 1435.0 2113.0 3399.8

YOY 20.3% 33.3% 8.6% 47.3% 60.9%

毛利率 28.7% 22.1% 21.9% 29.4% 30.5%

归母净利润（百万元） 90.2 75.2 89.7 232.0 429

YOY 3.6% -16.7% 19.4% 158.6% 85.1%

普通气体

特种气体业务

工业化学品及新型材料

合计

清洁能源

其他业务

图表 32: 可比公司估值对比 

 

来源：iFinD，中泰证券研究所（注：股价取自 2024/02/20，中船特气、华特气体、侨源股份盈利预测取自 iFinD 一致盈利预期） 

股价 总市值

2024/2/20 2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E （亿元）

002971.SZ 和远气体 24.1 0.5 0.6 1.4 2.7 51.2 42.9 16.6 9.0 3.0 38.5

688146.SH 中船特气 26.7 0.9 0.7 0.9 1.0 31.4 38.1 30.7 25.6 2.7 141.2

688268.SH 华特气体 47.0 1.7 1.7 2.2 2.9 27.5 28.5 21.2 16.2 3.5 56.7

688106.SH 金宏气体 19.1 0.5 0.7 0.8 1.1 40.5 28.4 22.7 17.5 3.1 92.8

301286.SZ 侨源股份 26.2 0.3 0.7 1.1 1.6 90.3 40.3 24.5 16.7 6.3 104.8

0.8 0.9 1.3 1.7 47.4 33.8 24.8 19.0 3.9

简称

可比公司

可比公司平均值

代码 PB
EPS PE
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五、风险提示    

◼ 原料成本涨幅超预期。若原材料价格大幅上升，可能存在产品提价难以

覆盖成本上升压力风险，进而对公司盈利水平产生负面影响。 

◼ 重大项目建设及产品销售导入不及预期。若两大电子产业园规划建设不

及预期，或相关产品销售导入节奏不及预期，公司相关特种气体产品配

套销量或有不及预期风险，导致对收入与业绩的高估预判。 

◼ 需求景气不及预期。若下游领域对气体需求低于预期，公司产品销量或

有不及预期风险，导致对收入与业绩的高估预判。 

◼ 行业新增供给超预期。由于气体行业还有较大数量的非上市公司，较难

通过公开渠道获取产能变动信息，可能存在行业产能增量超预期风险。 

◼ 安全生产风险。工业气体大多是危险化学品，如若企业在生产、储存、

提纯、检测和运输等环节管控不严，或安全生产制度未能得到有效执行，

则公司将有发生安全生产事故的风险，进而影响公司生产，并对经营业

绩产生不利影响。 

◼ 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。研究

报告部分资料来源于公司招股说明书和定期报告，使用的公开资料存在

信息滞后或更新不及时的风险。 
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盈利预测表 

 

来源：iFinD，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 234 158 427 555 营业收入 1,322 1,435 2,113 3,400

应收票据 77 180 243 338 营业成本 1,029 1,121 1,492 2,363

应收账款 203 245 374 569 税金及附加 6 6 9 15

预付账款 67 59 86 138 销售费用 59 72 106 170

存货 37 49 61 95 管理费用 75 86 127 204

合同资产 0 0 0 0 研发费用 24 40 72 116

其他流动资产 109 142 197 311 财务费用 38 38 38 38

流动资产合计 727 833 1,388 2,006 信用减值损失 -1 -1 -10 -10

其他长期投资 11 0 0 0 资产减值损失 -6 -6 -6 -6

长期股权投资 40 40 42 41 公允价值变动收益 0 -3 -3 -3

固定资产 1,307 1,515 2,109 2,460 投资收益 0 0 0 0

在建工程 459 1,259 1,359 1,559 其他收益 10 10 10 10

无形资产 85 102 119 140 营业利润 93 72 260 484

其他非流动资产 310 222 238 265 营业外收入 1 40 20 31

非流动资产合计 2,213 3,139 3,867 4,465 营业外支出 5 5 5 5

资产合计 2,940 3,972 5,255 6,471 利润总额 89 107 275 510

短期借款 637 1,584 2,462 3,036 所得税 14 17 43 81

应付票据 35 50 52 89 净利润 75 90 232 429

应付账款 101 124 176 258 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 75 90 232 429

合同负债 14 12 18 31 NOPLAT 107 122 264 461

其他应付款 9 9 9 9 EPS（按最新股本摊薄） 0.47 0.56 1.45 2.68

一年内到期的非流动负债 131 125 130 140

其他流动负债 103 214 256 356 主要财务比率

流动负债合计 1,031 2,119 3,103 3,919 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 111 61 46 26 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 33.3% 8.6% 47.3% 60.9%

其他非流动负债 591 283 360 412 EBIT增长率 -7.6% 13.6% 117.0% 74.8%

非流动负债合计 702 344 406 438 归母公司净利润增长率 -16.7% 19.4% 158.6% 85.1%

负债合计 1,733 2,464 3,510 4,357 获利能力

归属母公司所有者权益 1,204 1,505 1,742 2,111 毛利率 22.1% 21.9% 29.4% 30.5%

少数股东权益 3 3 3 3 净利率 5.7% 6.3% 11.0% 12.6%

所有者权益合计 1,207 1,508 1,745 2,114 ROE 6.2% 6.0% 13.3% 20.3%

负债和股东权益 2,940 3,972 5,255 6,471 ROIC 5.5% 3.3% 6.6% 9.6%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 58.9% 62.0% 66.8% 67.3%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 121.8% 136.2% 171.8% 170.9%

经营活动现金流 42 231 304 406 流动比率 0.7 0.4 0.4 0.5

现金收益 204 238 396 638 速动比率 0.7 0.4 0.4 0.5

存货影响 -7 -12 -12 -34 营运能力

经营性应收影响 62 -132 -213 -337 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5

经营性应付影响 17 38 53 119 应收账款周转天数 56 56 53 50

其他影响 -234 99 80 20 应付账款周转天数 36 36 36 33

投资活动现金流 -628 -1,065 -860 -775 存货周转天数 12 14 13 12

资本支出 -613 -1,135 -837 -743 每股指标（元）

股权投资 -40 0 -2 1 每股收益 0.47 0.56 1.45 2.68

其他长期资产变化 25 70 -21 -33 每股经营现金流 0.26 1.44 1.90 2.54

融资活动现金流 493 757 826 496 每股净资产 7.52 9.41 10.89 13.19

借款增加 188 892 868 563 估值比率

股利及利息支付 -36 -76 -166 -273 P/E 51.2 42.9 16.6 9.0

股东融资 3 7 6 6 P/B 3.2 2.6 2.2 1.8
其他影响 338 -66 118 200 EV/EBITDA -7.2 -6.1 -3.6 -2.2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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