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行业下行业绩暂承压，长期受益国产替代
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最近一年走势

市场数据

当前价格（元） 44.58

52周价格区间（元） 37.51-106.11

总市值（百万） 5371.58

流通市值（百万） 5359.54

总股本（万股） 12049.30

流通股（万股） 12022.30

日均成交额（百万） 96.55

近一月换手（%） 19.49

分析师：景丹阳
执业证书编号：S0230523080001
邮箱：jingdy@hlzqgs.com

相关阅读

事件：

2024年 4月 12日，公司发布 2023年年报：2023年，公司实现营
业收入 15亿元，同比下降 16.8%；实现归母净利润 1.71亿元，同比下
降 17.18%。

观点：

 原材料价格下降、周期下行，业绩暂承压。2023 年，稀有气体原
料价格较 2022年同期下滑，公司特气产品售价下滑；同时，年内
消费电子仍处下行周期，下游半导体稼动率下降。双重因素下，公
司 2023年收入、利润出现下滑：实现营收 15亿元，同比下降 16.8%，
其中焊接绝热气瓶及其附属设备、光刻及其他混合气体收入下滑较
多；年内公司可转债发行完成，财务费用同比增长较多，公司实现
归母净利润 1.71亿元，同比下降 17.18%，实现扣非归母净利润 1.61
亿元，同比下降 20%。

 国产替代趋势确定，新产品研发进展顺利。据 SEMI等机构预测，
2024年全球半导体设备投资额或见底反弹，带动上下游相关产业
回暖。电子特气方面，国产替代趋势确定。公司在光刻气方向国产
替代进展领先，持续加大研发投入，年内研发费用率 3.36%，较 2022
年提升 0.03pct，同时通过产业链延伸、收并购等战略增强核心竞
争力。年内公司可转债发行完毕，募投项目及南通等新项目逐步落
地后将提升公司产品线供应能力。据公司公告，2023 年分红率
35.03%，考虑回购计划后分红率将达 46.62%。

 盈利预测及投资评级：我们预计公司 2024-2026年分别实现归母净
利润 2.31亿元、2.92亿元、3.7亿元，对应 PE分别为 23.23、18.37、
14.52。首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：下游需求恢复不及预期；募投项目进展不及预期；上游
原材料价格大幅波动；地缘政治风险；所引用数据来源可能存在错
漏或偏差；科创板股票风险等级为 R4，仅供符合本公司适当性管
理要求的客户使用。
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,500.27 1,851.90 2,310.18 2,846.73
增长率(%) -16.80 23.44 24.75 23.23
归母净利润（百万元） 171.12 231.21 292.43 370.00
增长率(%) -17.18 35.12 26.48 26.53
摊薄每股收益（元） 1.42 1.92 2.43 3.07
ROE(%) 9.38 11.33 12.54 13.69
P/E 47.12 23.23 18.37 14.52
P/B 4.45 2.63 2.30 1.99
P/S 5.41 2.90 2.33 1.89
EV/EBITDA 25.89 18.98 14.48 11.38

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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