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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 487  

流通股本(百万股) 487  

市价(元) 18.64  

市值(百万元) 9,077  

流通市值(百万元) 9,077  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1《金宏气体深度报告：渠道为核、特

气 跃 迁 ， 纵 横 发 展 领 军 者 》

（20230712） 

2《电子气体行业深度报告：长期价值

辨 差 异 ， 海 外 为 鉴 探 新 机 》

（20240202） 

3《工业气体行业深度报告：长坡厚雪

优质赛道，国产替代大有可为》

（20230509） 

 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,967 2,427 2,877 3,708 4,357 

增长率 yoy% 13% 23% 19% 29% 18% 

归母净利润（百万元） 229 315 400 510 636 

增长率 yoy% 37% 37% 27% 28% 25% 

每股收益（元） 0.47  0.65  0.82  1.05  1.31  

每股现金流量 0.79  0.95  0.98  1.75  2.28  

净资产收益率 8% 9% 11% 12% 13% 

P/E 39.6  28.8  22.7  17.8  14.3  

P/B 3.2  2.9  2.6  2.3  2.1  

备注：每股指标按照最新股本数全面摊薄，股价截至 2024 年 04 月 26 日 

 投资要点 

◼ 事件 1：公司发布 2023 年报，报告期内实现营收和归母净利润分别为 24.3 亿元和 3.2

亿元，分别同比+23.4%和+37.5%，其中单 Q4 实现营收和归母净利润分别为 6.5 亿元

和 0.56 亿元，分别同比+22.1%和-6.9%，环比+0.2%和-42.2%。 

◼ 事件 2：公司发布 2024 年一季报，Q1 公司实现营收 5.9 亿元，同比+13.7%，归母净

利润 0.76 亿元，同比+26.7%，环比+36.5%。 

◼ 大工业项目实现突破，自下而上完备综合业务矩阵。据公司公众号，公司 2023 年 6 月

成立大工业事业部，2 个月后突破中型现场制气项目（空分群），在 2024 年 3 月份获

得辽宁省营口市 7 万等级空分项目（合同总价值 24 亿、合同期 20 年），实现大型现

场供气项目的突破。至此，公司从钢瓶供气到现场制气、从工业大宗到电子气体都将

具备成熟的供应模式及项目储备，综合型业务矩阵建立完成。 

◼ 公司是对标林德的综合型气体供应商。以海外龙头气体公司为鉴，无论从下游应用结

构，还是供气模式上来看占比都较为分散，具备较强的抗风险属性。金宏同样在业务

模式以及下游应用占比上具备类似的综合性，本质上是降低对单一下游行业景气的依

赖度，以及在原材料/生产/运输/客户/管理等方面形成协同，相辅相成。多元的下游结

构以及综合型的业务矩阵将助力公司更好的拥抱工业气体万亿蓝海市场。 

◼ 持续贯彻横纵战略，多点开花或将贡献稳步增长。2023 年全年业绩超预期，源于电子

大宗项目的从 0-1、电子特气优势产品的量价齐升，以及工业大宗的稳步增长。展望

2024 年，公司将依旧贯彻横纵战略，横向通过跨区域布局、海外市场布局拓展服务区

域，纵向通过拓展服务模式、开拓服务场景、拓展产品品类丰富服务手段---- 

1）工业大宗方面，零售气坚持横向扩张，多项现场制气的投产将贡献增量以及加强气

源自给能力。公司具备领先同业的高效运维管理能力，在苏州区域实现高市占率的同

时仍可实现高增速增长，据公司公众号，截至 2023 年 12 月 18 日，公司吴江分公司

2023 年未税销售超过 1 亿元，同比增长 43%，超额实现年度既定目标，且瓶装气销

售也突破百万瓶，创历史新高。依托苏州成功基因公司坚定横向扩张，通过新建及并

购等方式围绕长三角以及聚焦经济体量较好的区域进行布局；同时，公司坚定“走出

国门”，于 2023 年 1 月成立国际事业部，2023 年新突破 22 个国家，累计出口 32 个

国家，实现海外地区营业收入同比 92.7%的增长。而在现场制气方面，公司于 2023 年

拓展了多个新项目，累计投产 9 项现场制气项目，未来伴随苏相空分项目的投产以及

规划现场制气项目的富余液体，公司也将持续提升大宗气体气源的自给能力。 

2）电子大宗方面，伴随多个项目陆续投产及爬坡，稳定贡献增量的同时盈利能力或将

持续攀升。公司近年来陆续与北方集成电路、广东芯粤能、厦门天马、无锡华润等 8 家

 

 

 
自下而上锚定综合定位，横纵战略助推业绩稳增 

金宏气体（688106.SH）/新材料 证券研究报告/公司点评 2024 年 4月 26 日 
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4《金宏气体 2023 年业绩快报点评：

特气业务贡献显著，以综合型定位稳

步成长》（20240226） 

5《金宏气体 2023年三季度业绩点评：

综合型定位下盈利持续稳增，静待电

子 大 宗 及 特 气 项 目 陆 续 放 量 》

（20231025） 

6《金宏气体 2023 年前三季度业绩预

增点评：电子大宗贡献增量，双轮驱

动持续成长》（20231011） 

7《金宏气体 2023 年半年报点评：特

气产品量价齐升贡献显著，电子大宗

进展顺利支撑成长》（20230820） 

 

客户达成合作，合同总金额超过 40 亿元。2023 年 8 月，广东芯粤能项目量产供应，

标志着公司已具备完整电子大宗载气业务开发、建设、运营能力；2024 年 4 月，无锡

华润项目成功举办量产供气仪式，此次项目不仅是新增业绩，更是气体行业重大的突

破—首次实现成熟量产晶圆产线电子大宗载气存量业务的替代。 

3）特种气体方面，超纯氨、氢气、高纯二氧化碳等多个品种新产能释放在即，氦气&

硅烷资源量稳步增加。2023 年特种气体业务营收同比增长 46.5%，占主营业务收入比

重由 39.23%提升至 46.34%，业绩贡献显著。2024 年多个特气项目也将陆续推进，

眉山超纯氨项目于 2023 年 7 月进入试生产，越南超纯氨项目也在产业化推进过程中；

眉山氢气项目和株洲华龙氢气项目分别于 2023 年 7 月和 2024 年 1 月进入试生产阶

段；截至 2024 年 3 月，高纯二氧化碳已在两家存储公司批量供应，在台积电、厦门联

芯、SK 海力士等公司进行测试；正硅酸乙酯在厦门联芯已实现批量供应。而在氦气与

硅烷的资源储备方面，公司于 2023 年 5 月与中集安瑞科举行液氦储罐略合作签约，

多方开拓液氦储罐的采购渠道，储罐数量稳步提升，截至 2023 年底，公司销售进口氦

气的液氦储罐数量达 16 个；同时公司也在 2023 年间稳步推进与中能硅业、SK 等硅

烷气厂商的合作，资源量稳步增加。 

◼ 投资建议：公司作为国内工业气体民营领军者，坚持贯彻纵横发展战略，在大宗气体

和特种气体的双轮驱动下，兼具成长弹性及持续性。考虑到光伏等下游需求的预期变

化以及公司大工业、电子大宗载气等现场制气项目的投产节奏，我们调整盈利预测，

预计 2024-2026 年归母净利分别为 4.0/5.1/6.4（24/25 年前值为 4.0/5.0）亿元，同比

增速分别为 27.0%/27.5%/24.6%，对应当前股价 PE 分别为 22.7x/17.8x/14.3x，维持

“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不达预期；技术工艺迭代过快；项目进展不及预期等。 
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图表 1：2023年实现营收 24.3亿元，同比+23.4% 1）  图表 2：2023年实现归母净利 3.2亿元，同比

+37.5% 

 

2）  

 

来源：Wind，中泰证券研究所 3）  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 3：2024Q1实现营收 5.9亿元，同比+13.7%，

环比-0.9% 

1）  图表 4：2024Q1实现归母净利 0.8亿元，同比

+26.7%，环比+36.5% 

 

2）  

 

来源：Wind，中泰证券研究所 3）  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 5：2024Q1 毛利率和净利率分别为 34.1%和

13.2%，分别同比-4.0pct和+0.9pct 

4）  图表 6：2023Q4末资产负债率 48.2%，同比

+11.0pct 

 

5）  

 

来源：Wind，中泰证券研究所 6）  来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 7：林德公司 2023年下游结构占比（%） 7）  图表 8：金宏气体 2023年下游结构占比（%） 

 

8）  

 

来源：林德公司官网，中泰证券研究所 9）  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表：盈利预测表 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 632 288 371 436 营业收入 2,427 2,877 3,708 4,357

应收票据 154 284 373 403 营业成本 1,511 1,787 2,267 2,594

应收账款 391 423 518 599 税金及附加 18 21 26 32

预付账款 45 43 57 68 销售费用 211 245 315 370

存货 145 148 196 223 管理费用 215 253 334 392

合同资产 0 0 0 0 研发费用 86 112 156 196

其他流动资产 1,080 1,089 1,173 1,242 财务费用 17 12 9 13

流动资产合计 2,449 2,273 2,688 2,970 信用减值损失 -6 -4 -5 -5

其他长期投资 30 50 50 50 资产减值损失 -17 -10 -15 -14

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 5 6 3 4

固定资产 1,491 1,865 2,232 2,593 投资收益 6 20 15 14

在建工程 1,011 1,311 1,561 1,761 其他收益 41 40 40 40

无形资产 356 431 442 458 营业利润 401 501 641 800

其他非流动资产 904 922 924 921 营业外收入 3 8 8 8

非流动资产合计 3,791 4,578 5,208 5,783 营业外支出 3 2 2 2

资产合计 6,240 6,852 7,896 8,753 利润总额 401 507 647 806

短期借款 240 1,349 1,611 1,606 所得税 73 81 104 129

应付票据 550 422 586 734 净利润 328 426 543 677

应付账款 310 393 505 586 少数股东损益 13 26 33 41

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 315 400 510 636

合同负债 42 40 50 63 NOPLAT 342 436 550 688

其他应付款 88 88 88 88 EPS（按最新股本摊薄） 0.65 0.82 1.05 1.31

一年内到期的非流动负债 92 92 92 92

其他流动负债 120 135 166 188 主要财务比率

流动负债合计 1,443 2,519 3,098 3,356 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 281 351 371 391 成长能力

应付债券 861 0 0 0 营业收入增长率 23.4% 18.5% 28.9% 17.5%

其他非流动负债 234 234 234 234 EBIT增长率 42.3% 24.4% 26.3% 24.9%

非流动负债合计 1,377 585 605 625 归母公司净利润增长率 37.5% 27.0% 27.5% 24.6%

负债合计 2,819 3,105 3,703 3,982 获利能力

归属母公司所有者权益 3,171 3,472 3,885 4,424 毛利率 37.7% 37.9% 38.9% 40.5%

少数股东权益 249 275 307 348 净利率 13.5% 14.8% 14.6% 15.5%

所有者权益合计 3,420 3,747 4,192 4,772 ROE 9.2% 10.7% 12.2% 13.3%

负债和股东权益 6,240 6,852 7,896 8,753 ROIC 12.2% 12.8% 13.7% 15.2%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 45.2% 45.3% 46.9% 45.5%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 50.0% 54.1% 55.1% 48.7%

经营活动现金流 462 478 851 1,108 流动比率 1.7 0.9 0.9 0.9

现金收益 589 706 884 1,079 速动比率 1.6 0.8 0.8 0.8

存货影响 -47 -2 -48 -27 营运能力

经营性应收影响 -45 -148 -184 -108 总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5

经营性应付影响 272 -45 276 229 应收账款周转天数 53 51 46 46

其他影响 -308 -32 -77 -65 应付账款周转天数 64 71 71 76

投资活动现金流 -1,297 -1,031 -944 -947 存货周转天数 29 30 27 29

资本支出 -1,061 -1,017 -961 -967 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.65 0.82 1.05 1.31

其他长期资产变化 -236 -14 17 20 每股经营现金流 0.95 0.98 1.75 2.28

融资活动现金流 735 208 176 -96 每股净资产 6.51 7.13 7.98 9.08

借款增加 747 318 282 14 估值比率

股利及利息支付 -152 -224 -257 -329 P/E 28.8 22.7 17.8 14.3

股东融资 60 50 50 50 P/B 2.9 2.6 2.3 2.1

其他影响 80 64 101 169 EV/EBITDA 54.3 45.7 36.4 29.7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  
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