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中船特气（688146.SH）2024 年三季报点评     

利润短期承压，价格企稳静待复苏 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：10 月 30 日，中船特气发布 2024 年三季报，公司前三季度实现营收

总收入 13.82 亿元，同比增长 15.29%，实现归母净利润 2.34 亿元，同比减少

6.00%。 

➢ 营收同比增长，产品单价下调拖累利润。公司第三季度实现营业收入 4.69

亿元，同比增长 17.56%，环比减少 1.88%；实现归母净利润 0.56 亿元，同比减

少 26.92%，环比减少 36.36%；第三季度毛利率为 26.30%，同比减少 6.78pcts，

环比减少 4.72pcts。公司利润下滑主要受国际形势和宏观经济环境等因素的影

响，公司主要产品电子特种气体下游集成电路、液晶显示行业景气度下滑，市场

需求疲软，与此同时由于市场环境复杂多变，价格竞争加剧，公司依据市场对产

品单价进行下调。展望未来，随着下游行业景气度回升及客户稼动率的恢复，公

司产品销售有望逐渐回暖。 

➢ 电子特气在手项目充足，研发投入持续加强。公司加大重点项目推进力度，

协同产业链上下游在电子特气、前驱体、高纯金属等方面加大研发投入和产品验

证，公司目前具备 70 余种产品的生产能力，在研项目 20 余项，在研产品有 50

余种，近两年来，公司每年新增新产品 10 余种，分步骤、有计划的实现电子特

气全品类国产化。随着公司承接科研项目的增多、研发投入不断加大，科研经验

积累日益丰富，公司未来新产品的研发和产业化也将提速。截至 2024 年半年报，

公司累计获得授权专利 329 项，其中授权发明专利 167 项，授权实用新型专利

159 项，国际专利 3 项。2024 年前三季度，公司研发投入 9346 万元，研发投

入占营业收入的比例为 6.76%。 

➢ 先进制程稳定供应，产品价格逐步企稳。2024 年以来，随着下游市场需求

逐步复苏，三氟化氮、六氟化钨产品价格逐步企稳。在不同行业、不同区域，公

司产品价格表现略有差异，在集成电路行业，尤其是在集成电路先进制程上，公

司部分产品已在集成电路 3nm 先进制程实现稳定供应，产品价格表现整体优于

光伏、显示面板等行业。同时，相较于国内近两年以来的价格波动，公司产品在

境外销售价格相对稳定。近年来，公司产品毛利率小幅下滑，但整体仍维持在较

高水平。随着公司降本增效行动的开展和生产工艺的不断改进以及在资源禀赋条

件优异的地区布局产能建设，产品成本将进一步降低、公司规模效应和综合竞争

优势持续增强。 

➢ 投资建议：我们看好公司的集成电路业务将受到下游需求拉动并持续增长，

预计 24/25/26 年公司实现归母净利润 3.08/4.43/5.57 亿元，对应当前的股价

PE 分别为 53/37/30 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：终端需求不及预期，产能建设不及预期，主要原材料价格波动。  

 
[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） 1,616 1,987 2,468 2,992 

增长率（%） -17.4 23.0 24.2 21.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 335 308 443 557 

增长率（%） -12.6 -8.0 43.7 25.8 

每股收益（元） 0.63 0.58 0.84 1.05 

PE 49 53 37 30 

PB 3.1 3.0 2.8 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 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 1,616 1,987 2,468 2,992  成长能力（%）     

营业成本 1,021 1,401 1,627 1,891  营业收入增长率 -17.39 22.96 24.20 21.20 

营业税金及附加 11 14 17 21  EBIT 增长率 -20.15 -8.68 50.94 27.43 

销售费用 147 139 173 215  净利润增长率 -12.55 -7.96 43.75 25.82 

管理费用 76 83 104 135  盈利能力（%）     

研发费用 161 133 165 209  毛利率 36.81 29.50 34.10 36.80 

EBIT 313 286 432 550  净利润率 20.72 15.51 17.95 18.63 

财务费用 -36 -38 -34 -36  总资产收益率 ROA 5.73 4.99 6.71 7.84 

资产减值损失 -8 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.30 5.58 7.55 8.85 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 352 324 466 586  流动比率 12.97 8.55 7.99 7.73 

营业外收支 0 1 1 1  速动比率 11.88 7.58 7.04 6.81 

利润总额 353 324 466 587  现金比率 9.38 6.55 5.95 5.68 

所得税 18 16 23 29  资产负债率（%） 9.02 10.70 11.08 11.45 

净利润 335 308 443 557  经营效率     

归属于母公司净利润 335 308 443 557  应收账款周转天数 99.34 83.14 72.21 73.00 

EBITDA 516 459 620 748  存货周转天数 85.06 63.94 65.15 65.11 

      总资产周转率 0.37 0.33 0.39 0.44 

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

货币资金 2,928 2,835 2,995 3,324  每股收益 0.63 0.58 0.84 1.05 

应收账款及票据 476 442 549 665  每股净资产 10.03 10.43 11.09 11.89 

预付款项 2 42 49 57  每股经营现金流 1.00 1.10 1.02 1.25 

存货 225 272 316 368  每股股利 0.19 0.17 0.25 0.32 

其他流动资产 417 106 109 111  估值分析     

流动资产合计 4,049 3,697 4,018 4,525  PE 49 53 37 30 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.1 3.0 2.8 2.6 

固定资产 1,480 1,637 1,742 1,812  EV/EBITDA 26.10 29.37 21.74 18.01 

无形资产 207 407 507 507  股息收益率（%） 0.61 0.56 0.81 1.02 

非流动资产合计 1,790 2,485 2,586 2,586       

资产合计 5,839 6,183 6,604 7,111       

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 277 381 443 515  净利润 335 308 443 557 

其他流动负债 35 51 60 71  折旧和摊销 203 173 188 198 

流动负债合计 312 432 503 586  营运资金变动 -20 85 -89 -96 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 527 582 542 659 

其他长期负债 214 229 229 229  资本开支 -623 -802 -278 -187 

非流动负债合计 214 229 229 229  投资 0 302 0 0 

负债合计 526 661 732 814  投资活动现金流 -923 -554 -278 -187 

股本 529 529 529 529  股权募资 2,820 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 -8 0 0 

股东权益合计 5,313 5,521 5,872 6,296  筹资活动现金流 2,680 -120 -103 -144 

负债和股东权益合计 5,839 6,183 6,604 7,111  现金净流量 2,286 -93 160 329 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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