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电子化学品Ⅱ
林德和法液空的发展和并购思路的一点启示

投资要点：

 1.0阶段：龙头企业均从气体液化技术起家，向一体化供应商转型

海外气体巨头发展历史长达百年，期间经历多次并购整合，最终

在全球范围内成为具有影响力的四家大型企业，这四大巨头分别是德

国林德集团、法国液空集团、美国普莱克斯以及美国空气化学产品。

其中林德和法液空位列行业前列，细数这两家发家与成长历程相似度

较高。林德集团由卡尔林德于 1879年在德国创立，在 1895年发明了

一项关于气体液化的专利。由此，林德公司开始研制气体分离设备。

1902年法国液化空气（AirLiquide）始于Georges Claude 和Paul Delorme
研发出液化空气技术，1906 年法液空开始在世界范围内建厂投产。此

后两家企业开始向工业气体供应商转型。

 2.0阶段：紧抓电子行业机遇，积极拓宽电子气体赛道

复盘林德和法液空成长路径中，不难看出在 2.0阶段，两家企业近

乎是同时将电子特气和亚太地区作为首要战略目标。1985 年法液空抓

住电子半导体市场发展的机遇，开始在日本研发生产极高纯度电子气

体，包括了用于钝化芯片加工过程的运载气体和直接用于半导体制造

的特种气体，同时 1916 年进入中国市场。2001年林德公司电子特种

气体业绩迎来大幅增长。2003 年，林德气体进一步深入中国电子市场，

在上海建造了一座生产硅烷等电子气体的工厂，同时在台湾建造了生

产高纯度产品的空气分离工厂，实现东亚电子产业特种气体覆盖。

 3.0阶段：关键并购促成林德成为全球龙一

近年来工业气体在国际市场上的行业投资并购活动较为活跃。

2015 年法国液化空气集团以 134 亿美元的交易金额收购了美国公司

Airgas；2019年林德与普莱克斯完成合并。

在 2019年之前，法液空牢牢占据全球龙头的地位，在收入方面，

法国液空集团遥遥领先，收购 Airgas后，营收有大幅度的提升，2017
年达到 203.49亿欧元；德国林德集团紧随其后，2017年收入为 171.13
亿欧元。

2019年，林德集团与普莱克斯合并圆满完成后，公司接棒法液空

成为全球最大气体龙头企业。据前瞻产业研究院 2019年统计，林德集

团与普莱克斯合并后，成为全球第一大气体企业，其在全球工业气体

市场中的占比约为 22.35%；

 投资建议

我国企业起步时点较晚，当前正处于行业集中度逐步提高时期，

建议关注拥有综合服务能力的金宏气体、细分赛道龙头广钢气体、华

特气体、中船特气等，我们认为当前时点这些企业已经在原有业务领

域充分发挥自身的优势，牢牢占据部分市场份额，后续有望通过收并

购进一步扩张自身版图。

 风险提示

下游需求不及预期，产品价格波动风险，行业竞争加剧风险。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 沈颖洁(S0210524050018)
syj30558@hfzq.com.cn

相关报告
1、电子气体国产化正当时，下游扩产热潮有望带

动需求高增——2024.07.02
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1 1.0阶段：龙头企业均从气体液化技术起家，向一体化供应商转型

海外气体巨头发展历史长达百年，期间经历多次并购整合，最终在全球范围内

成为具有影响力的四家大型企业，这四大巨头分别是德国林德集团、法国液空集团、

美国普莱克斯以及美国空气化学产品。其中林德和法液空位列行业前列，细数这两

家发家与成长历程相似度较高。

林德集团由卡尔林德于 1879年在德国创立，在 1895 年发明了一项关于气体液

化的专利。由此，林德公司开始研制气体分离设备。19世纪 50年代后，公司开始生

产叉车等一系列机械装卸设备。目前，林德集团是工业气体、工艺与特种气体的全

球领先供应商，也是北美最大的家庭护理气体供应商。

法国液化空气（Air Liquide）始于 Georges Claude 和 Paul Delorme 在 1902年研

发出液化空气技术，1906 年法液空开始在世界范围内建厂投产。此后两家企业开始

向工业气体供应商转型。

2 2.0阶段：紧抓电子材料机遇，从工业气体领域拓展至电子气体领

域

2.1 林德气体于20 世纪80 年代涉足电子特种气体领域，并开始布局欧洲市场。

2001年林德公司电子特种气体业绩迎来大幅增长。

2002 年林德公司决定在非洲阿尔及利亚建立高纯氦气生产线，实现氦气自给。

生产线达产后，实现产能 1700 万立方米/年，占世界总产量的 10%。

2003 年，林德气体进一步深入中国电子市场，在上海建造了一座生产硅烷等电

子气体的工厂（现上海比欧西气体工业有限公司），同时在台湾建造了生产高纯度产

品的空气分离工厂，实现东亚电子产业特种气体覆盖。

2004 年，林德气体（Linde）通过收购欧洲一家为提供硅烷、乙二醇、氮气和氩

气等特种气体及相关服务的合资企业 MNS NIPPO Sanso，来提高公司在电子气体贸

易中的位置。2005 年，林德又收购了美国 Spectra Gases 公司，SpectraGases 公司主

要研究生产高纯度特种气体和化学品，收购前年销售额达 5000 万欧元，收购完成后，

林德气体（Linde）在国际电子特种气体市场的地位进一步加强。

2.2 法液空于 1985年紧抓电子半导体市场机遇，进军日本市场。

1985 年法液空抓住电子半导体市场发展的机遇，开始在日本研发生产极高纯度

电子气体，包括了用于钝化芯片加工过程的运载气体和直接用于半导体制造的特种

气体。

1916 年进入中国，目前在中国设有近 90家工厂，遍布 40 多个城市。
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从 2012 年开始法液空完成多起并购，包括法国 LVLMédical和西班牙 Gasmedi，

2016 年完成对美国 Airgas 公司的收购，并将潜水设备和焊接业务子公司分离出去，

重新专注于生产气体和提供相关服务。

2016 年，液化空气集团在中国揭幕上海研发与技术中心，该中心拥有经验丰富

的研究员与专家，并配备了先进的设备。法液空在电子气体方面的产品涉及半导体、

光伏和平面显示设备。

3 3.0阶段：关键并购决定龙头地位

近年来，工业气体生产行业投资并购活动比较活跃。国际市场上，2015年法国

液化空气集团以 134 亿美元的交易金额收购了美国公司 Airgas；2019年林德与普莱

克斯完成合并。

在 2019年之前，法液空牢牢占据全球龙头的地位，在收入方面，法国液空集团

遥遥领先，2017年达到 203.49亿欧元，主要原因是收购 Airgas后，营收有大幅度的

提升；德国林德集团紧随其后，2017年收入为 171.13亿欧元。从增长幅度来看，液

空集团同样处于领先地位，同比增速为 12.21%。

2019年，林德集团与普莱克斯合并圆满完成后，公司接棒法液空成为全球最大

气体龙头企业。

据前瞻产业研究院 2019年统计，林德集团与普莱克斯合并后，成为全球第一大

气体企业，其在全球工业气体市场中的占比约为 22.35%；法国液化空气集团并购吸

收 AIRGAS公司，目前占据全球第二的位置，市场占比约为 14.55%。

4 投资建议

我国企业起步时点较晚，当前正处于行业集中度逐步提高时期，建议关注拥有

综合服务能力的金宏气体、细分赛道龙头广钢气体、华特气体、中船特气等，我们

认为当前时点这些企业已经在原有业务领域充分发挥自身的优势，牢牢占据部分市

场份额，后续有望通过收并购进一步扩张自身版图。
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5 风险提示

下游需求不及预期风险：行业下游主要面向工业制造行业，容易受制造业需求

不及预期而导致出货承压风险。

产品价格波动风险：产品价格易受需求波动带来的波动风险。

行业竞争加剧风险：目前行业处集中度提升关键时期，容易出现竞争加剧风险。
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