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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,319  

流通股本(百万股) 262  

市价(元) 10.69  

市值(百万元) 14,104  

流通市值(百万元) 2,803  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1 《广钢气体深度报告：以氦为矛，

电子大宗气体领军者》（20231006） 

2《电子气体行业深度报告：长期价值

辨 差 异 ， 海 外 为 鉴 探 新 机 》

（20240202） 

3《工业气体行业深度报告：长坡厚雪

优质赛道，国产替代大有可为》

（20230509） 

 

[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） 1,178 1,540 1,835 2,337 2,961 

增长率 yoy% 36% 31% 19% 27% 27% 

净利润（百万元） 121 235 319 383 506 

增长率 yoy% -55% 95% 36% 20% 32% 

每股收益（元） 0.09  0.18  0.24  0.29  0.38  

每股现金流量 0.18  0.34  0.36  0.54  0.65  

净资产收益率 5% 10% 6% 6% 8% 

P/E 116.9  59.9  44.1  36.8  27.8  

P/B 6.5  6.0  2.5  2.4  2.3  

备注：每股指标按照最新股本数全面摊薄，股价截至 2024 年 02 月 23 日 

 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年业绩快报，2023 年全年公司预计实现营收和归母净利润分别

为 18.4 亿元和 3.2 亿元，同比分别+19.2%和+35.7%，其中单 Q4 预计实现营收和归

母净利润分别为 4.8 亿元和 0.9 亿元，同比分别-6.9%和-21.1%，环比+4.4%和+35.6%。 

◼ 多个重点项目陆续投产，支撑电子大宗业绩向上。据公司公告，2023 年包括晶合集成

A3、华星光电 T9、合肥长鑫存储、北京长鑫集电、上海鼎泰匠鑫等多个重点项目陆续

供气进入商业化。其中晶合 A3 项目于 2023Q2 末开始收取费用；合肥长鑫项目于

2023Q3 开始收费；北京集电于 2023 年 10 月开始收费；上海鼎泰和华星光电 T9 于

2023 年更早的时间已开始运营收费。展望 2024 年，公司将继续迎来其他重要项目包

括青岛芯恩、广州粤芯、方正微等电子大宗气体项目也将陆续投产进入商业化，加上

2023 年商业化项目在 2024 年完整财政年度的体现，将对公司 2024 年电子大宗业务

业绩增长提供强有力的支撑，带来营收增长。 

◼ 以电子大宗优势为基，延伸电子特气打造综合型电子气体供应商。1）公司是电子大宗

气体内资第一。公司在电子大宗市场凭借先进成熟的运营管理经验和设备技术优势，

在 2018-2022 年 9 月半导体显示&IC 领域新增项目中，中标份额达 25.4%，为全国第

一；2023 年 1-9 月在行业需求同比下滑的环境下，公司中标比例为全国第二，仅次于

法液空。2）延伸电子特气，或在客户端具有协同效应。电子大宗与电子特气在下游客

户方面具有高度重叠，公司基于国内领先的电子大宗市占率，以及在过去合资时代就

开始积累的电子特气业务运营经验和相关专业团队，向电子特气业务延伸。截至 2023

年 12 月，公司在上海金山化工园区建设电子级高纯氯化氢项目；在内蒙赤峰筹建 3000

吨电子级三氟化氮项目；在湖北潜江已开工 120 吨六氟丁二烯项目；在合肥经济技术

开发区，公司拟投合计 3.9 亿元建设电子特气项目，计划在 2024 年 3 月开工建设，于

2025 年 12 月竣工投产，项目全部达产后，预计实现年产电子级溴化氢 300 吨、高纯

氢气 1438 吨、高纯氦气 35.71 吨、烷类混配气 2 万瓶。 

◼ 预计 2025 年氦气运力达到 800-900 万方/年，剑指世界 Tier1 氦气供应商。1）氦气价

格同比下滑，23Q4 及 2024 年或受到一定影响。据钢联数据，23Q4 期间上海和内蒙

古市场的管束氦气平均价格分别为 151.7 元/m³和 141.2 元/m³，同比分别-60.7%和   

-62.4%，环比分别-19.3%和-17.3%;截至 2024 年 2 月 24 日，上海和内蒙古市场的管

束氦气价格分别为 94.0 元/m³和 112.0 元/m³，同比分别-74.0%和-70.5%。公司氦气业

务多会与客户签订长协定价机制，实际销售均价跌价幅度小于市场均价波动幅度，且

调价周期具有一定滞后性，但考虑到氦气价格下探幅度较大，或对公司业务产生一定

影响。2）公司持续打造资源&运力壁垒。公司 2021 年氦气进口量占全国总进口量的

 

 

 
全年业绩超预期，持续打造综合型电子气体领军者 

广钢气体（688548.SH）/新材料 证券研究报告/公司点评 2024 年 2月 24 日 
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比例达到 10.1%，为国内最大的内资供应商。公司除林德剥离的气源外，不断自主开

拓气源地，预计 2023-2025 年自主气源比例分别达 22%/57%/64%。此外，公司是国

内极少数实现全供应链设备配套和技术自主可控的内资公司。公司持续自主建设氦气

供应链体系，2021 年开始陆续购入液氦冷箱，预计 2024/2025 年末公司拥有的液氦冷

箱数量将分别达到 70 多个和 100 个。公司在 2024 年预计会有约 450 万方/年的氦气

运力水平，并在 25 年会达到 800-900 万方/年的运力，届时有望成为全球 Tier1 氦气

公司。同时，公司“氦气及氦基混合气智能化充装建设”IPO 项目拟投入金额 6.2 亿，

将建设 100 万立方米智能化充装、混配、存储、回收纯化的氦气工厂，建成后将大幅

度提高对氦气的保供能力。 

◼ 投资建议：公司为国内电子大宗气体和氦气的内资领军者，在手订单充裕，成长性强。

考虑到公司重点项目陆续商业化，以及氦气市场价格下滑较为显著等因素，我们调整

盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.2/3.8/5.1（前值为 3.0/4.0/5.1）

亿元，同比增速分别为 35.7%/19.8%/32.3% (前值为 27.6%33.4%/28.3%)，对应当前

股价 PE 分别为 44.1x/36.8x/27.8x，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原料成本涨幅超预期、需求不及预期、行业新增供给超预期、安全生产、

商誉减值、报告使用的资料存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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图表 1：2023 年预计营收 18.4 亿，同比+19.2% 1）  图表 2：2023 年预计归母净利 3.2 亿，同比+35.7% 

 

2）  

 

来源：iFinD，中泰证券研究所 3）  来源：iFinD，中泰证券研究所 

 

 

图表 3：2023Q4 预计营收 4.8 亿，同比-6.9%，环

比+4.4% 

1）  图表 4：2023Q4 预计归母净利 0.93 亿，同比       

-21.1%，环比+35.6% 

 

2）  

 

来源：iFinD，中泰证券研究所 3）  来源：iFinD，中泰证券研究所 
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图表：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 79 2,639 2,080 1,628 营业收入 1,540 1,835 2,337 2,961

应收票据 14 40 42 48 营业成本 950 1,109 1,401 1,727

应收账款 277 315 383 476 税金及附加 10 11 14 18

预付账款 10 17 21 26 销售费用 43 51 62 83

存货 111 108 164 201 管理费用 134 162 204 267

合同资产 7 2 3 5 研发费用 72 97 124 178

其他流动资产 60 65 84 108 财务费用 23 45 46 45

流动资产合计 551 3,184 2,774 2,487 信用减值损失 -5 -5 -5 -5

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -13 -15 -10 -10

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 -1 -3 -3 -3

固定资产 1,479 2,043 2,705 3,455 投资收益 -1 5 5 5

在建工程 636 736 736 636 其他收益 15 3 9 6

无形资产 397 506 552 582 营业利润 302 345 481 637

其他非流动资产 700 698 705 713 营业外收入 2 2 2 2

非流动资产合计 3,212 3,983 4,698 5,386 营业外支出 1 1 1 1

资产合计 3,764 7,167 7,471 7,874 利润总额 303 346 482 638

短期借款 143 120 120 120 所得税 65 24 96 127

应付票据 84 53 84 130 净利润 238 322 386 511

应付账款 321 333 378 414 少数股东损益 3 3 3 4

预收款项 0 1 0 1 归属母公司净利润 235 319 383 506

合同负债 19 33 42 53 NOPLAT 256 364 423 547

其他应付款 21 21 21 21 EPS（按最新股本摊薄） 0.18 0.24 0.29 0.38

一年内到期的非流动负债 58 58 58 58

其他流动负债 101 201 263 338 主要财务比率

流动负债合计 747 821 967 1,135 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 606 556 506 456 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 30.7% 19.2% 27.3% 26.7%

其他非流动负债 56 56 56 56 EBIT增长率 72.1% 19.9% 35.0% 29.4%

非流动负债合计 662 612 562 512 归母公司净利润增长率 95.2% 35.7% 19.8% 32.3%

负债合计 1,409 1,433 1,529 1,648 获利能力

归属母公司所有者权益 2,335 5,712 5,917 6,197 毛利率 38.3% 39.6% 40.1% 41.7%

少数股东权益 20 22 25 29 净利率 15.5% 17.5% 16.5% 17.2%

所有者权益合计 2,354 5,734 5,942 6,226 ROE 10.0% 5.6% 6.4% 8.1%

负债和股东权益 3,764 7,167 7,471 7,874 ROIC 12.8% 6.6% 8.6% 10.7%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 37.4% 20.0% 20.5% 20.9%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 36.7% 13.8% 12.5% 11.1%

经营活动现金流 453 479 709 853 流动比率 0.7 3.9 2.9 2.2

现金收益 428 547 675 867 速动比率 0.6 3.7 2.7 2.0

存货影响 12 3 -56 -37 营运能力

经营性应收影响 -67 -56 -64 -94 总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4

经营性应付影响 110 -18 76 82 应收账款周转天数 53 58 54 52

其他影响 -30 3 78 36 应付账款周转天数 89 106 91 83

投资活动现金流 -831 -949 -956 -997 存货周转天数 44 36 35 38

资本支出 -974 -952 -951 -992 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.18 0.24 0.29 0.38

其他长期资产变化 143 3 -5 -5 每股经营现金流 0.34 0.36 0.54 0.65

融资活动现金流 179 3,030 -312 -308 每股净资产 1.77 4.33 4.48 4.70

借款增加 371 -73 -50 -50 估值比率

股利及利息支付 -105 -226 -308 -365 P/E 59.9 44.1 36.8 27.8

股东融资 0 3,256 0 0 P/B 6.0 2.5 2.4 2.3

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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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


