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市场数据  
收盘价(元) 44.31 

一年最低/最高价 37.51/106.24 

市净率(倍) 3.21 

流通A股市值(百万元) 5,327.08 

总市值(百万元) 5,339.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.79 

资产负债率(%,LF) 40.86 

总股本(百万股) 120.49 

流通 A 股(百万股) 120.22  
 

相关研究  
《华特气体(688268)：2023 年三季度

点评：业绩环比持续改善，下游需求

复苏日趋明朗 》 

2023-10-31 

《华特气体(688268)：2023 年中报点

评：需求复苏日趋明朗，持续丰富产

品结构，培育新业绩增长点》 

2023-08-16 
  

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） 1,803 1,500 1,750 2,108 2,493 

同比 33.84% -16.80% 16.68% 20.44% 18.25% 

归母净利润（百万元） 206.61 171.12 224.74 291.37 368.85 

同比 59.77% -17.18% 31.34% 29.65% 26.59% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.71 1.42 1.87 2.42 3.06 

P/E（现价&最新摊薄） 25.84 31.20 23.76 18.32 14.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年公司实现营业收入 15.00 亿元，同比减少-16.80%；归母
净利润 1.71 亿元，同比减少 17.18%；扣非归母净利润 1.61 亿元，同比
减少 20.00%；加权平均 ROE 同比降低 4.39 pct，至 9.77%。 

◼ 23 年公司业绩短期承压，特气、工业气体毛利率提升。公司收入利润承
压，主要系稀有气体价格回归叠加半导体下行周期等短期因素所致。分
业务来看，2023 年 1）特种气体：营收 10.23 亿元，同减 22.67%，占主
营业务收入比重 68.16%，毛利率提升 5.32pct 至 36.21%。其中，光刻及
其他混合气体利润波动是影响特气板块利润的主要因素。受价格影响，
光刻及其他混合气体收入下降 57.73%至 2.53 亿元，原料价格同样下降，
毛利率提升 12.61pct 至 41.40%；2）普通工业气体：营收 2.27 亿元，同
增 3.11%，毛利率 14.04 %，同增 1.62pct；3）设备及工程：营收 2.01 亿
元，同减-13.98%，毛利率 9.88%，同减 2.70pct。2023 年公司销售/管理
/研发/财务费用率分别为 5.83%/5.93%/3.36%/1.60%，同比分别增加
1.16/0.82/0.03/2.00pct。财务费用提升主要系新增可转债利息费用所致。 

◼ 半导体需求结构性复苏，公司覆盖国内外核心半导体企业有望受益。伴
随 AI 产业不断发展，相应的算力芯片、存储芯片等芯片需求有望快速
增长，为电子特气需求贡献重要增量。据 SEMI 报告，全球 2024 年半
导体每月晶圆(WPM)产能将温和增长 6.4%。据 TECHCET，受半导体行
业环境低迷影响，2023 年半导体材料需求同比下降 6%，2024 年有望增
长 7%。公司经过长期的产品研发和认证，成功实现对国内 12 寸集成电
路制造厂商超过 90%的客户覆盖率（长江存储、中芯国际、华虹宏力、
华润微等），并进入全球领先半导体企业供应链体系（英特尔、美光科
技、德州仪器、台积电等），受益半导体行业复苏。 

◼ 扩产+国产替代新品导入贡献增长，先进制程产品持续推进。1）先进制
程方面不断取得突破，高纯溴化氢是芯片先进制程中的核心气体之一，
公司可转债募资金已投入溴化氢研发中；自研锗烷通过韩国最大存储器
企业的 5 nm 制程认证并产生订单，并批量供应 28nm、14nm、7nm 等
产线。2）布局大单品氟碳和硅基系列产品全产业链。六氟丁二烯应用
前景广阔、进口替代空间大、附加值高，公司通过认证并在供应和扩充
产能中。乙硅烷作为硅基系列产品切入点已认证，经检验后可快速投产。 

◼ 打通海外直销模式，推动全球化战略布局。1) 公司收购新加坡 AIG 后，
24 年海外业务可逐渐转为直销模式，直供比例增加提升盈利能力。2）
设立泰国子公司，23 年现场制气在建项目增加 2 个，贡献高毛利收入。
3）多款产品已通过新加坡“3D NAND 制造厂商”的认证，赋能公司拓
展东南亚市场。4）投资马来西亚公司，更全面覆盖东南亚市场。 

◼ 盈利预测与投资评级：受半导体行业影响，我们下调 2024-2025 年公司
归母净利润从 2.5/3.1 亿元至 2.2/2.9 亿元，预测 2026 年归母净利润 3.7
亿元，2024-2026 年 PE 24/18/14 倍（2024/4/15），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期、项目研发不及预期、价格波动风险。  
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华特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 1,722 1,828 2,079 2,450  营业总收入 1,500 1,750 2,108 2,493 

货币资金及交易性金融资产 939 1,152 1,365 1,564  营业成本(含金融类) 1,041 1,186 1,395 1,630 

经营性应收款项 432 323 324 452  税金及附加 9 10 11 17 

存货 192 196 229 268  销售费用 87 100 131 157 

合同资产 8 8 9 11     管理费用 89 99 105 125 

其他流动资产 151 149 152 155  研发费用 50 58 84 90 

非流动资产 1,440 1,626 1,798 1,956  财务费用 24 37 43 47 

长期股权投资 36 46 56 66  加:其他收益 16 5 7 8 

固定资产及使用权资产 641 727 800 860  投资净收益 6 3 3 4 

在建工程 311 331 351 371  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 68 84 100 116  减值损失 (17) (2) (2) 0 

商誉 127 177 227 277  资产处置收益 2 1 1 1 

长期待摊费用 96 96 96 95  营业利润 206 269 348 441 

其他非流动资产 161 165 168 171  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 3,162 3,454 3,877 4,407  利润总额 207 269 349 441 

流动负债 425 399 460 559  减:所得税 35 43 56 71 

短期借款及一年内到期的非流动负债 50 100 150 200  净利润 172 226 293 371 

经营性应付款项 95 115 123 144  减:少数股东损益 1 1 1 2 

合同负债 36 0 0 0  归属母公司净利润 171 225 291 369 

其他流动负债 245 185 187 215       

非流动负债 867 967 1,037 1,097  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.42 1.87 2.42 3.06 

长期借款 233 283 323 363       

应付债券 500 500 500 500  EBIT 223 306 391 488 

租赁负债 94 144 174 194  EBITDA 314 424 522 633 

其他非流动负债 39 39 39 39       

负债合计 1,292 1,366 1,497 1,656  毛利率(%) 30.59 32.27 33.82 34.64 

归属母公司股东权益 1,825 2,041 2,332 2,701  归母净利率(%) 11.41 12.84 13.82 14.79 

少数股东权益 45 46 48 50       

所有者权益合计 1,870 2,087 2,380 2,751  收入增长率(%) (16.80) 16.68 20.44 18.25 

负债和股东权益 3,162 3,454 3,877 4,407  归母净利润增长率(%) (17.18) 31.34 29.65 26.59 

           

           

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 170 426 455 458  每股净资产(元) 13.79 15.59 18.00 21.06 

投资活动现金流 (365) (329) (328) (327)  最新发行在外股份（百万股） 120 120 120 120 

筹资活动现金流 593 77 56 38  ROIC(%) 7.91 8.77 9.90 10.88 

现金净增加额 400 176 183 169  ROE-摊薄(%) 9.38 11.01 12.49 13.65 

折旧和摊销 91 117 131 144  资产负债率(%) 40.86 39.56 38.61 37.57 

资本开支 (235) (289) (289) (288)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.20 23.76 18.32 14.47 

营运资本变动 (129) 29 (30) (123)  P/B（现价） 3.21 2.84 2.46 2.10 

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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