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市场数据  
收盘价(元) 19.52 

一年最低/最高价 15.92/28.84 

市净率(倍) 3.16 

流通A股市值(百万元) 9,505.13 

总市值(百万元) 9,505.13 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.18 

资产负债率(%,LF) 45.19 

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)：综合性气体供

应商龙头，大宗气体+特种气体并驾齐

驱》 

2023-12-12 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,967 2,427 2,946 3,572 4,240 

同比 12.97% 23.40% 21.36% 21.24% 18.70% 

归母净利润（百万元） 229.12 315.00 410.44 528.23 636.23 

同比 37.14% 37.48% 30.30% 28.70% 20.44% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.47 0.65 0.84 1.08 1.31 

P/E（现价&最新摊薄） 41.48 30.17 23.16 17.99 14.94 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年公司实现营业收入 24.27 亿元，同增 23.40%；归母净利
润 3.15 亿元，同增 37.48%；扣非归母净利润 2.87 亿元，同增 49.90%；
加权平均 ROE 同比提高 2.09pct，至 10.48%，符合我们预期。 

◼ 公司营收利润快速增长，特气占比继续提高。公司全年营收 24.27 亿元，
同增 23.40%；归母净利润 3.15 亿元，同增 37.48%。其中，1）特种气
体业务营收 10.90 亿元，同增 46.50%，占主营业务收入比重由 39.23%

提升至 46.34%，毛利率 40.36%，同减 0.87pct；2）大宗气体业务营收
8.52 亿元，同增 7.50%，毛利率 34.20%，同减 0.86pct；3）现场制气及
租金业务营收 2.00 亿元，同增 43.81%，毛利率 59.84%，同增 13.63pct，
收入和毛利均大幅增长；4）燃气业务营收 2.10 亿元，同减 4.93%，毛
利率 18.99%，同增 2.85pct。特种气体占比持续提高，业绩贡献显著。 

◼ 下游半导体行业拓展顺利，特气品类不断完善。公司致力于电子半导体
领域的特种气体产业化，已逐步实现了多种产品的进口替代。2023 年公
司在半导体行业实现营收 7.43 亿元，同增 58.41%，毛利率增加 3.70pct

至 47.67%。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；投产新品电子级正硅
酸乙酯、高纯二氧化碳正在积极导入集成电路客户，均已实现部分客户
小批量供应；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。 

◼ 首个电子大宗载气项目实现量产，氦气资源保障下游客户需求。公司首
个电子大宗载气项目广东芯粤能已于 2023 年 8 月量产供应，开始贡献
稳定的营收及利润。同时，公司不断开拓新项目，已取得无锡华润上华、
苏州龙驰、西安卫光科技等多个电子大宗载气项目。公司积极探索氦气
资源，于 2023 年 5 月与中集安瑞科举行液氦储罐战略合作签约，多方
开拓液氦储罐的采购渠道，储罐数量稳步提升。2023 年，公司已销售进
口的 16 个液氦储罐氦气。公司氦气资源除充分保障集成电路、液晶面
板等泛半导体客户需求外，还渗透至医疗及工业领域。 

◼ 纵向创新构筑技术壁垒，横向布局拓展跨区业务。公司持续纵向创新，
加大研发投入，2023 年研发费用 8630 万元，同增 1.94%；获第二批国
家级专精特新。公司坚持横向布局，通过新建及并购等方式拓展跨区域
的业务，开拓中大型现场制气业务，金宏润气体空分项目、淮南金宏食
品级二氧化碳回收项目、株洲华龙氢气项目等 3 个项目成功封顶；核心
区域不断增加零售网点，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，整合上海医用氧销售渠道；同时，积极
拓展海外业务，2023 年新突破 22 个国家，累计出口覆盖 32 个国家。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2025 年归母净利润 4.10/5.28

亿元，预测 2026 年归母净利润 6.36 亿元，对应 PE 为 23/18/15x（估值
日 2024/4/1），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧。  
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图1：2019-2023 年公司营业收入情况  图2：2019-2023 年公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2019-2023 年公司分产品收入结构（亿元）  图4：2019-2023 年公司分产品毛利结构（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：2020-2023 年公司分下游收入结构（亿元）  图6：2020-2023 年公司分下游毛利结构（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图7：2019-2023 年公司分产品毛利率情况（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图8：公司产能与开工情况（截至 2023/12/31） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,449 2,733 3,353 3,685  营业总收入 2,427 2,946 3,572 4,240 

货币资金及交易性金融资产 1,452 1,537 1,921 2,600  营业成本(含金融类) 1,511 1,807 2,187 2,603 

经营性应收款项 749 905 1,093 815  税金及附加 18 24 29 34 

存货 145 163 198 145  销售费用 211 247 286 339 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 215 250 300 348 

其他流动资产 102 128 141 126  研发费用 86 103 111 119 

非流动资产 3,791 4,153 4,551 4,880  财务费用 17 42 51 55 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 41 31 38 38 

固定资产及使用权资产 1,570 1,660 1,757 1,786  投资净收益 6 10 15 15 

在建工程 1,011 1,051 1,091 1,131  公允价值变动 5 10 10 10 

无形资产 356 477 636 776  减值损失 (23) (15) (15) (15) 

商誉 329 469 599 729  资产处置收益 2 2 2 2 

长期待摊费用 33 33 33 33  营业利润 401 511 658 793 

其他非流动资产 492 464 435 425  营业外净收支  0 (1) 0 0 

资产总计 6,240 6,887 7,904 8,565  利润总额 401 510 658 793 

流动负债 1,443 1,710 2,117 2,055  减:所得税 73 83 108 130 

短期借款及一年内到期的非流动负债 332 500 656 811  净利润 328 428 550 663 

经营性应付款项 860 792 959 723  减:少数股东损益 13 17 22 27 

合同负债 42 0 0 0  归属母公司净利润 315 410 528 636 

其他流动负债 208 418 502 521       

非流动负债 1,377 1,427 1,477 1,527  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.65 0.84 1.08 1.31 

长期借款 281 331 381 431       

应付债券 861 861 861 861  EBIT 422 552 710 848 

租赁负债 30 30 30 30  EBITDA 675 840 1,062 1,219 

其他非流动负债 204 204 204 204       

负债合计 2,819 3,136 3,593 3,582  毛利率(%) 37.73 38.66 38.78 38.61 

归属母公司股东权益 3,171 3,484 4,022 4,668  归母净利率(%) 12.98 13.93 14.79 15.01 

少数股东权益 249 266 288 315       

所有者权益合计 3,420 3,750 4,310 4,983  收入增长率(%) 23.40 21.36 21.24 18.70 

负债和股东权益 6,240 6,887 7,904 8,565  归母净利润增长率(%) 37.48 30.30 28.70 20.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 462 658 964 1,215  每股净资产(元) 6.18 6.83 7.93 9.26 

投资活动现金流 (1,297) (829) (924) (673)  最新发行在外股份（百万股） 487 487 487 487 

筹资活动现金流 735 133 144 137  ROIC(%) 7.95 8.90 10.13 10.61 

现金净增加额 (100) (38) 184 679  ROE-摊薄(%) 9.93 11.78 13.13 13.63 

折旧和摊销 253 288 353 371  资产负债率(%) 45.19 45.54 45.46 41.82 

资本开支 (1,024) (645) (745) (688)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.17 23.16 17.99 14.94 

营运资本变动 (168) (105) 11 124  P/B（现价） 3.16 2.86 2.46 2.11 

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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特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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