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现场制气收入明显增长，新增项目产能行业领先

——广钢气体（688548）2023年年报点评

最近市场走势

相对沪深 300表现 2024/03/28

表现 1M 3M 12M

广钢气体 -3.8% -21.5% -

沪深 300 2.0% 3.1% -

市场数据 2024/03/28

当前价格（元） 10.09

52周价格区间（元） 8.62-17.80

总市值（百万） 13,312.73

流通市值（百万） 2,645.63

总股本（万股） 131,939.85

流通股本（万股） 26,220.34

日均成交额（百万） 80.42

近一月换手（%） 63.53

相关报告

《广钢气体（688548）2023年三季报点评：业绩

大幅增长，在手项目充足（增持）*电子化学品Ⅱ*

王宁，张婉姝》——2023-10-29

事件:

2024年 3月 25日，广钢气体发布 2023年年报：2023年，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 3.20 亿元，同

比增长 35.73%；实现扣非净利润 3.09亿元，同比增长 39.09%。

投资要点:

 新增项目投产带动电子大宗及现场制气营收增长。2023年，公司实现营

业收入 18.35亿元（YoY+19.20%），增长主因电子大宗新建项目陆续供

气，以及氦气市场开发力度持续加大。按产品分类，电子大宗气体收入

12.11 亿 元 （ YoY+25.14% ， 占 比 65.96% ）， 毛 利 率 为 39.10%
（YoY-5.42pct）；通用工业气体收入 5.15 亿元（YoY+15.60%，占比

28.03%），毛利率为 24.35%（YoY-5.05pct）。按销售模式分，现场制气

收入 8.40 亿元（YoY+41.42%，占比 45.78%），毛利率为 41.42%
（YoY+1.44pct）；零售供气收入 8.85亿元（YoY+4.33%，占比 48.22%），

毛利率为 28.31%（YoY-11.30pct）。

 电子大宗新增中标项目产能行业领先。根据卓创资讯数据，2023年，公

司电子大宗气体业务按收入计的国内市场份额达到 11.75%；按集成电路

制造和半导体显示领域新增项目中标产能计的国内市场份额达到

24.60%，仅次于液化空气（份额 24.80%），新增项目包括西安欣芯、广

州增芯、广州广芯、深圳赛意法和北京赛莱克斯等，内资领先地位进一

步得到巩固。

 费用管控效果明显，净利率同比提高。2023年，公司氦气采购成本增长

导致毛利率同比下滑 3.22pct至 35.06%。销售和管理费用率分别同比下

滑 0.72pct/0.02pct至 2.10%/8.71%；氦气供应链技术投入加强，研发费

用率提高 0.18pct至 4.84%；财务费用率大幅下滑 0.80pct至 0.70%，主

因公司使用部分闲置资金购买定期存款，带来部分利息收入。2023年，

公司净利率同比提高 1.96pct至 17.42%。

 盈利预测和投资评级 考虑到气体价格波动较大，我们略下调公司

2024/2025/2026年归母净利润至 3.54/4.56/6.12亿元，对应 PE分别为

38/29/22倍，但由于公司围绕氦气完整供应链形成了自主可控的技术能

力，成为进入全球氦气供应链的第一家内资气体公司，壁垒较高，我们
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看好公司后续的长期发展，故维持“增持”评级。

 风险提示 下游客户用气量不及预期；供应气体价格大幅下跌风险；在建

项目建设进度不及预期；二级市场股价大幅波动风险；核心资源市占率

下滑风险；毛利率下滑风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1835 2239 2840 3731
增长率(%) 19 22 27 31
归母净利润（百万元） 320 354 456 612
增长率(%) 36 11 29 34
摊薄每股收益（元） 0.29 0.27 0.35 0.46
ROE(%) 6 6 7 9
P/E 45.03 37.63 29.17 21.74
P/B 3.01 2.19 2.04 1.86
P/S 9.39 5.95 4.69 3.57
EV/EBITDA 30.55 17.82 14.35 11.36
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：广钢气体盈利预测表

证券代码： 688548 股价： 10.09 投资评级： 增持 日期： 2024/03/28

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 6% 6% 7% 9% EPS 0.29 0.27 0.35 0.46

毛利率 35% 35% 36% 36% BVPS 4.34 4.61 4.96 5.42

期间费率 12% 12% 12% 12% 估值

销售净利率 17% 16% 16% 16% P/E 45.03 37.63 29.17 21.74

成长能力 P/B 3.01 2.19 2.04 1.86

收入增长率 19% 22% 27% 31% P/S 9.39 5.95 4.69 3.57

利润增长率 36% 11% 29% 34%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.25 0.28 0.32 0.38 营业收入 1835 2239 2840 3731

应收账款周转率 5.34 5.34 5.34 5.34 营业成本 1192 1453 1827 2380

存货周转率 9.90 9.91 10.00 10.08 营业税金及附加 9 13 16 21

偿债能力 销售费用 39 57 69 95

资产负债率 21% 23% 25% 27% 管理费用 160 195 248 325

流动比 4.23 2.50 1.97 1.87 财务费用 13 23 35 45

速动比 3.95 2.29 1.76 1.63 其他费用/（-收入） 89 108 144 199

营业利润 345 407 524 696

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 0 0 0

现金及现金等价物 788 530 385 340 利润总额 346 407 523 696

应收款项 346 423 536 704 所得税费用 26 52 65 82

存货净额 185 226 284 370 净利润 320 355 458 614

其他流动资产 1832 1838 1850 1867 少数股东损益 0 1 2 2

流动资产合计 3152 3016 3055 3281 归属于母公司净利润 320 354 456 612

固定资产 2288 3049 3806 4510

在建工程 572 643 686 712 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1241 1262 1275 1291 经营活动现金流 538 836 911 1240

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 320 354 456 612

资产总计 7253 7971 8822 9794 少数股东损益 0 1 2 2

短期借款 17 271 473 378 折旧摊销 205 358 449 540

应付款项 397 552 651 876 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 22 86 -42 31

其他流动负债 331 385 427 504 投资活动现金流 -2766 -1212 -1263 -1288

流动负债合计 745 1207 1551 1758 资本支出 -1103 -1212 -1264 -1289

长期借款及应付债券 592 492 542 692 长期投资 -1679 0 0 0

其他长期负债 150 150 150 150 其他 16 0 0 1

长期负债合计 742 642 692 842 筹资活动现金流 2936 117 208 3

负债合计 1487 1849 2243 2600 债务融资 -31 153 252 56

股本 1319 1319 1319 1319 权益融资 3090 0 0 0

股东权益 5766 6121 6579 7193 其它 -123 -36 -45 -52

负债和股东权益总计 7253 7971 8822 9794 现金净增加额 709 -258 -145 -45

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【环保&专精特新小组介绍】

王宁，环保&专精特新团队首席分析师；法国 KEDGE商学院硕士，中国人民大学学士，7年证券从业经验，曾

先后就职于民生证券、国信证券、方正证券。

张婉姝，环保&专精特新分析师；对外经济贸易大学金融学硕士，曾先后就职于山西证券、方正证券，专注于科

学仪器、第三方检测及专精特新板块研究。

【分析师承诺】

王宁, 张婉姝, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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