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华特气体（688268.SH）2023 年年报点评     

经营业绩短期承压，先进制程突破助力公司成长 
 

 2024 年 04 月 12 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 11 日，公司发布 2023 年年度报告。公司 2023 年实现

营业收入 15.00 亿元，同比下降 16.80%；实现归母净利润 1.71 亿元，同比下降

17.18%；实现扣非后归母净利润 1.61 亿元，同比下降 20.00%。 

➢ 公司业绩短期承压，长期成长值得期待。23Q4，公司实现营收 3.71 亿元，

同比下滑 7.28%，环比下滑 4.52%；实现归母净利润 0.49 亿元，同比增加

145.17%，环比增长 5.32%；实现扣非归母净利润 0.48亿元，同比增长 129.13%。

2023 年公司业绩下滑主要原因系：（1）2022 年稀有气体原料价格大幅上涨导

致产品价格和收入上涨，报告期内稀有气体原料回归正常水平，导致公司稀有气

体产品销售价格和收入下降；（2）消费电子等需求不振以及下游半导体厂稼动

率下降；（3）2023 年因可转债发行完成，公司增加可转债利息费用，对公司利

润造成一定影响。未来伴随公司特气产品产业链不断延伸、海外业务布局逐步推

进与产品结构的持续优化，公司产品盈利水平有望进一步提升。 

➢ 推进全球化战略布局，打通东南亚全网络互联。区域布局方面，公司产品通

过国际气体公司，如液化空气集团、林德集团、大金集团等公司出口至东亚、东

南亚、西亚、北美、欧洲、日韩等 50 多个国家和地区，形成了“境内+境外” 的

全球销售网络。2023 年，公司在原有泰国的现场制气项目增加至 3 个，通过产

品的优势赋能提升客户认同度；公司立足原有海外客户，进一步强化国际化布局，

通过收购的海外公司赋能公司的多款产品已通过新加坡“3D NAND 制造厂商”

的认证；为了更全面覆盖东南亚市场，公司投资马来西亚公司，通过此布局已实

现互联东南亚市场。 

➢ 坚持技术研发优势，先进制程产品持续突破。公司对前沿领域特种气体进行

布局，并成功进入大规模集成电路、新型显示面板、光伏能源、氢能源等领域客

户供应链，形成了较强的先发优势。在集成电路领域，公司经过长期的产品研发

和认证，成功实现了对国内 8 寸以上集成电路制造厂商超过 90%的客户覆盖率。

2023 年，公司不少于 20 个产品已经批量供应 14 纳米先进工艺，不少于 13 个

产品供应到 7 纳米先进工艺，2 个产品进入到 5 纳米先进工艺。第三代功率器件

半导体方面，公司产品满足碳化硅（SiC）与氮化镓（GaN）等生产需求。特种气

体领域生产出高纯四氟化碳、稀混光刻气等超 55 个产品并实现了国内同类产品

的进口替代。 

➢ 投资建议：我们看好公司海内产品研发优势和海外客户渠道优势，预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 2.23/2.91/3.72 亿元，现价对应 PE 分别

为 24/18/14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格剧烈波动，下游需求不及预期，市场竞争加剧等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 1,500  1,837  2,356  2,988  
增长率（%） -16.8  22.4  28.3  26.8  
归属母公司股东净利润（百万元） 171  223  291  372  
增长率（%） -17.2  30.6  30.2  27.8  
每股收益（元） 1.42  1.85  2.41  3.09  
PE 31  24  18  14  
PB 2.9  2.7  2.4  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 12 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,500  1,837  2,356  2,988   成长能力（%）     

营业成本 1,041  1,303  1,669  2,114   营业收入增长率 -16.80  22.43  28.28  26.80  

营业税金及附加 9  11  14  18   EBIT 增长率 -5.77  18.21  29.54  27.33  

销售费用 87  107  137  173   净利润增长率 -17.18  30.57  30.20  27.82  

管理费用 89  108  139  176   盈利能力（%）     

研发费用 50  62  80  102   毛利率 30.59  29.04  29.19  29.25  

EBIT 223  263  341  435   净利润率 11.41  12.16  12.35  12.45  

财务费用 24  4  2  1   总资产收益率 ROA 5.41  6.81  8.19  9.40  

资产减值损失 -13  0  0  0   净资产收益率 ROE 9.38  11.22  13.05  14.67  

投资收益 6  7  9  12   偿债能力         

营业利润 206  269  351  448   流动比率 4.05  4.90  5.24  5.04  

营业外收支 1  1  0  0   速动比率 3.21  3.92  4.18  4.03  

利润总额 207  270  351  449   现金比率 2.05  2.60  2.65  2.50  

所得税 35  45  59  75   资产负债率（%） 40.86  37.92  35.88  34.68  

净利润 172  225  292  374   经营效率     

归属于母公司净利润 171  223  291  372   应收账款周转天数 78.05  64.00  64.00  64.00  

EBITDA 314  371  473  584   存货周转天数 67.24  58.00  58.00  58.00  

      总资产周转率 0.54  0.57  0.69  0.80  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 872  980  1,081  1,261   每股收益 1.42  1.85  2.41  3.09  

应收账款及票据 379  382  491  622   每股净资产 15.15  16.52  18.51  21.03  

预付款项 24  20  25  32   每股经营现金流 1.41  2.23  2.63  3.24  

存货 192  207  265  336   每股股利 0.50  0.43  0.56  0.72  

其他流动资产 255  261  273  293   估值分析         

流动资产合计 1,722  1,849  2,134  2,544   PE 31  24  18  14  

长期股权投资 36  43  53  65   PB 2.9  2.7  2.4  2.1  

固定资产 546  686  817  800   EV/EBITDA 16.81  14.23  11.16  9.03  

无形资产 68  68  68  68   股息收益率（%） 1.12  0.96  1.26  1.60  

非流动资产合计 1,440  1,432  1,418  1,411        

资产合计 3,162  3,282  3,552  3,956        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 95  82  105  133   净利润 172  225  292  374  

其他流动负债 331  295  302  371   折旧和摊销 91  107  131  150  

流动负债合计 425  377  407  505   营运资金变动 -129  -67  -108  -132  

长期借款 233  233  233  233   经营活动现金流 170  269  317  391  

其他长期负债 634  634  634  634   资本开支 -235  -79  -94  -118  

非流动负债合计 867  867  867  867   投资 -134  0  0  0  

负债合计 1,292  1,244  1,274  1,372   投资活动现金流 -365  -79  -90  -118  

股本 120  120  120  120   股权募资 6  -18  0  0  

少数股东权益 45  46  48  50   债务募资 20  0  -50  0  

股东权益合计 1,870  2,037  2,278  2,584   筹资活动现金流 593  -82  -126  -92  

负债和股东权益合计 3,162  3,282  3,552  3,956   现金净流量 400  108  101  181  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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