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2023 年业绩超预期，打造平台型电子气体龙头公司
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事项：

公司公告：2024 年 2 月 23 日，公司发布 2023 年业绩快报，公告显示，2023 年度，公司实现营业收入 18.35

亿元，同比增长 19.20%；实现归母净利润 3.19 亿元，同比增长 35.68%；实现扣非后归母净利润 3.09 亿

元，同比增长 39.32%。其中 2023 年 Q4 实现营业收入 4.8 亿元，环比增长 4.4%；实现归母净利润 0.9 亿

元，环比增长 35.6%。

国信化工观点：1）公司为国内电子大宗赛道龙头企业，电子大宗行业具备业务稳定性高，壁垒高等优势，

为公司未来营收增长提供了保障；2）公司围绕芯屏业务布局电子特气产品，电子大宗与电子特气具有一

定协同效应，全面布局电子气体产品提升了公司产品的综合竞争力；3）氦气资源稀缺、需求量大，公司

具备内资企业最大、最完整的氦气进口供应链，并将持续提升氦气运力。

公司所在电子大宗气体赛道具备较强的稳定性与壁垒，且公司在手订单充裕，未来增长确定性强；我们根

据公司 2023 年业绩快报披露数据，调整公司 2023 年营收为 18.35 亿元，归母净利润分别为 3.19 亿元，

维持 2024-2025 年营收为 25.98/33.69 亿元，2024-2025 年归母净利润为 4.1/5.4 亿元，当前股价对应 PE

为 44/34/26x，维持“增持”评级。

评论：

 2023 年全年业绩超预期，夯实公司电子大宗赛道龙头企业

根据公司公告，2023 年度，公司实现营业收入 18.35 亿元，同比增长 19.20%；实现归母净利润 3.19 亿元，

同比增长 35.68%；实现扣非后归母净利润 3.09 亿元，同比增长 39.32%。其中 2023 年 Q4 实现营业收入 4.8

亿元，环比增长 4.4%；实现归母净利润 0.9 亿元，环比增长 35.6%。

项目进展方面，2023 年，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

个重点项目陆续开始供气；2024 年，青岛芯恩、广州粤芯、方正微等项目将陆续投产，为公司未来业绩持

续增长奠定坚实基础。
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图1：广钢气体营收（亿元）和同比增速 （%） 图2：广钢气体归母净利润（亿元）和同比增速 （%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：广钢气体 2023 年单季度营收（亿元）和同比增速 （%）

图4：广钢气体 2023 年单季度归母净利润（亿元）和同比增速

（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 围绕芯屏业务布局电子特气产品，提升产品综合竞争力

电子大宗气体和电子特气的客群重合度高，公司通过优势业务电子大宗气体在客户端打下品牌基础，为后

续电子特气产品导入提供产品背书，从而满足客户的多样化需求，提升了公司产品的综合竞争力。目前公

司正在上海金山化工园区布局电子级高纯氯化氢的项目，在内蒙赤峰正准备筹建 3000 吨的三氟化氮的项

目，在湖北潜江开展六氟丁二烯项目，涉及从合成到提纯全工艺覆盖，目前项目均处于建设阶段。此外，

在合肥电子化学品专区，公司与合肥经济技术开发区展开合作，投资建设 3.9 亿元电子特气项目，预计 2024

年 3 月开工，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、烷类混配气

20000 瓶、高纯氢气 1438 吨、高纯氦气 35.71 吨。
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表1：广钢气体逐渐发展成为综合性平台型电子气体企业

气体类别 气体品种 产能 预计投产时间 投资金额 项目所在地

电子特气

烷类混配气 20000 瓶

2025 年底 3.9 亿元 合肥
电子级溴化氢 300 吨

高纯氢气 1438 吨

高纯氦气 35.71 吨

三氟化氮 3000 吨 - 4.5 亿元 赤峰

高纯氯化氢等 - 2023 年底 4.936 亿元 上海

六氟丁二烯 120 吨 2024 年初 8500 万元 潜江

电子大宗

氮气

项目制，具体项目情况详见表 15、16

氦气

氢气

氧气

二氧化碳

氩气

资料来源：公司公告，上海化学工业区管理委员会，隆众资讯，广钢气体项目环评公示，国信证券经济研究所整理

 氦气资源稀缺、需求量大，公司具备内资企业最大、最完整的氦气进口供应链，并将持续提升氦气运力

公司是国内唯一一家同时拥有长期、大批量、多气源地氦气采购资源的内资气体公司。自 2020 年进入全

球氦气供应链体系以来，公司积极建设全供应链自主可控的能力。在上游气源环节，公司不断开发新的长

协气源，致力自主开拓更多国际供应渠道，获得更多一手氦气气源。公司目前已与美国、俄罗斯等气源地

厂商直接签订长期采购协议，预计 2025 年公司自主开拓的气源地采购占比将达到 64%，将超过自林德气体

剥离的气源量。通过多样化的气源组合控制极端事件发生风险，从而保障公司氦气业务收入持续增长。

图5：中国氦气 2021 年进口企业市场份额占比

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

2021 年公司电子大宗新增产线中标产能快速增长，为应对迅速增长的客户需求和保障氦气持续稳定供应，

公司于 2021 年、2022 年陆续批量购入液氦冷箱。截止至 2022 年末，公司已自购投入运营 25 个液氦冷箱，

预计到 2023 年末拥有 40 多个液氦冷箱，同比提升约 1 倍的运力；到 2025 年末预计达到 100 个液氦冷箱，

进一步实现运力翻倍。每个液氦冷箱周转频率约为 3.5 次/年，公司在 2024 预计会有约 450 万方/年的氦

气运力水平，2025 年将达到 800-900 万方/年的运力，配合公司快速拓展的一手氦源，届时公司将成为国
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内氦气进口量第一大企业。

 投资建议：

公司所在电子大宗气体赛道具备较强的稳定性与壁垒，且公司在手订单充裕，未来增长确定性强；我们根

据公司 2023 年业绩快报披露数据，调整公司 2023 年营收为 18.35 亿元，归母净利润分别为 3.19 亿元，

维持 2024-2025 年营收为 25.98/33.69 亿元，2024-2025 年归母净利润为 4.1/5.4 亿元，当前股价对应 PE

为 44/34/26x，维持“增持”评级。

 风险提示

氦气价格下降的风险；客户履约能力恶化的风险；下游资本开支放缓，新增订单不及预期的风险；已有订

单投产供气进展不及预期的风险。

相关研究报告：

《广钢气体（688548.SH）-国内电子大宗气体龙头，发力布局电子特气业务》 ——2023-12-25

表2：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E

688106.SH 金宏气体 买入 19.71 0.47 0.66 0.89 39.4 35.1 24.0 3.2

688146.SH 中船特气 无评级 28.23 0.85 0.69 0.85 - 40.9 33.2 2.9

688268.SZ 华特气体 无评级 48.84 1.71 1.37 2.17 43.3 49.3 22.5 3.6

688548.SH 广钢气体 增持 10.69 0.24 0.29 0.31 - 44.1 34.8 2.5

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 2 月 25 日，各公司数据均来自 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 281 79 2647 2345 2209 营业收入 1178 1540 1835 2598 3369

应收款项 213 297 332 484 646 营业成本 807 950 1135 1649 2153

存货净额 124 111 133 195 256 营业税金及附加 9 10 11 16 20

其他流动资产 47 64 73 104 135 销售费用 39 43 51 64 78

流动资产合计 665 551 3185 3129 3246 管理费用 96 134 161 208 249

固定资产 1294 2115 2944 3669 4218 研发费用 50 72 91 126 162

无形资产及其他 410 397 382 367 353 财务费用 35 23 14 2 7

投资性房地产 712 700 700 700 700 投资收益 0 (1) (10) 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (0) (14) (19) (17) (17)

资产总计 3081 3764 7212 7865 8516 其他收入 (42) (61) (91) (126) (162)

短期借款及交易性金融

负债 55 201 50 100 150 营业利润 150 302 345 517 683

应付款项 235 405 504 742 974 营业外净收支 5 1 1 1 1

其他流动负债 175 141 175 252 327 利润总额 155 303 346 519 684

流动负债合计 465 747 728 1094 1452 所得税费用 34 65 23 104 137

长期借款及应付债券 381 606 636 696 696 少数股东损益 (0) 3 3 4 6

其他长期负债 38 56 76 96 116 归属于母公司净利润 121 235 319 410 541

长期负债合计 419 662 712 792 812 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 884 1409 1441 1887 2264 净利润 121 235 319 410 541

少数股东权益 17 20 21 23 26 资产减值准备 (103) 13 6 6 5

股东权益 2180 2335 5750 5955 6226 折旧摊销 110 150 194 255 317

负债和股东权益总计 3081 3764 7212 7865 8516 公允价值变动损失 0 14 19 17 17

财务费用 35 23 14 2 7

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (153) 91 93 97 79

每股收益 0.12 0.24 0.24 0.31 0.41 其它 103 (11) (5) (4) (2)

每股红利 0.09 0.11 0.12 0.16 0.21 经营活动现金流 78 491 627 781 957

每股净资产 2.20 2.36 4.36 4.51 4.72 资本开支 (827) (943) (1033) (988) (873)

ROIC 5.28% 9.03% 10% 10% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 5.53% 10.09% 6% 7% 9% 投资活动现金流 (827) (943) (1033) (988) (873)

毛利率 31% 38% 38% 37% 36% 权益性融资 (0) 0 3256 0 0

EBIT Margin 15% 21% 21% 21% 21% 负债净变化 (309) 225 30 0 0

EBITDA Margin 24% 31% 32% 30% 30% 支付股利、利息 (87) (105) (160) (205) (271)

收入增长 36% 31% 19% 42% 30% 其它融资现金流 1709 9 (151) 50 50

净利润增长率 -55% 95% 36% 28% 32% 融资活动现金流 917 250 2975 (95) (221)

资产负债率 29% 38% 20% 24% 27% 现金净变动 168 (202) 2568 (302) (137)

股息率 0.8% 1.0% 1.5% 1.9% 2.6% 货币资金的期初余额 113 281 79 2647 2345

P/E 87.7 44.9 44.1 34.4 26.1 货币资金的期末余额 281 79 2647 2345 2209

P/B 4.9 4.5 2.5 2.4 2.3 企业自由现金流 0 (444) (385) (208) 89

EV/EBITDA 39.9 25.0 26.8 20.2 16.0 权益自由现金流 0 (209) (519) (159) 133

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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