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基本状况

总股本(百万股) 1,319.40
流通股本(百万股) 570.30
市价(元) 9.08
市值(百万元) 11,980.14
流通市值(百万元) 5,178.29

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《广钢气体 2023年及 2024年一

季度业绩点评：电子气体领军者成长

动能充足，后续经营望实现“步步高”》
2024-04-28
2、《广钢气体 2023年业绩快报点评：

全年业绩超预期，持续打造综合型电

子气体领军者》2024-02-25

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,540 1,835 2,081 2,864 3,468
增长率 yoy% 31% 19% 13% 38% 21%
归母净利润（百万元） 235 320 242 331 448
增长率 yoy% 95% 36% -24% 36% 35%
每股收益（元） 0.24 0.24 0.18 0.25 0.34
每股现金流量 0.34 0.41 1.21 0.10 0.07
净资产收益率 10% 6% 4% 6% 7%
P/E 50.9 37.5 49.4 36.2 26.8
P/B 5.1 2.1 2.1 2.1 2.0
备注：股价截止自2024年 11月 02日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024三季报，2024年 Q1-Q3公司实现营收 15.0亿元，同比+10.5%；

归母净利润 1.8 亿元，同比-20.1%；扣非归母净利润 1.7 亿元，同比-23.7%。其中

Q3单季度实现营收 5.3亿元，同比+14.3%，环比+2.7%；归母净利润 4553 万元，

同比-33.3%，环比-33.7%；扣非归母净利润 3801万元，同比-41.5%，环比-42.2%。

 项目爬坡短期盈利承压，氦气影响已边际减弱。24Q3单季度公司毛利率为 24.01%，

同比-7.7pct，环比-5.4pct，主要系前期新建电子大宗气体项目陆续投产，产能爬坡

影响，以及氦气价格同比下降所致。据钢联数据，24Q3单季度管束氦气内蒙古/上海

的市场均价分别为 90.5/104.5元/m³，分别同比下降 47.0%/44.5%。据中国海关数据，

24Q3进口自卡塔尔及俄罗斯的氦气均价分别为 138.1/100.6元/方，国内氦气消费市

场以进口为主，目前市场价格与进口市场采购价基本无价差，我们认为氦气价格已逐

步趋稳，对公司相关业务的盈利影响有限。此外，随着新投产项目未来持续爬坡达到

稳定运营状态，公司毛利率有望得到改善。

 半导体发展望促进电子大宗需求持续提升，支撑公司长期成长。据公司公告，电子大

宗气体市场普遍关注存储芯片以及 OLED光电显示领域，这些领域的新增需求预计将

对电子大宗气体市场产生较大影响；得益于存储类客户的投资恢复、装机速度加快，

以及头部半导体显示客户逐步规划新增产能投资需求等，电子大宗市场将持续有新增

项目机会。公司与外资三大家在电子大宗市场份额占比相近，四家企业在 2023年新

增市场合计占比约占市场新增总量的 90%，伴随着公司获取新的电子大宗气体项目并

投入运营，公司业务体量将在未来保持增长。

 高端装备制造基地及电子特气布局稳步推进。据公司公告，智能装备制造基地项目预

计在 2025年上半年完成建设认证工作，开始实现投产，将有助于公司加强气体产品

的稳定性、可靠性，将进一步提升公司核心竞争力，巩固公司在电子大宗现场制气领

域的优势地位。电子特气方面，潜江项目预计在 2025年完成建设进入爬坡建设过程，

赤峰项目及合肥项目预计分别在 2025年底及 2026年建成，上海项目预计在 2024年

底达到投产条件，处于产业化过程中的电子特气产品包括电子级 NF3、C4F6、HCl、
HBr等多种核心产品。未来随着电子特气项目逐步建成投产，将有助于进一步完善公

司在电子气体领域的业务版图。

 投资建议：公司为国内电子大宗气体和氦气的内资领军者，在手订单充裕，成长性强。

考虑到公司电子大宗项目陆续投产及下游爬坡进度，以及氦气市场价格波动等因素，

我们调整盈利预测，预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 2.4/3.3/4.5（24/25前

值为 3.5/4.5）亿元，同比增速分别为-24%/36%/35%，对应当前股价 PE 分别为

49.4x/36.2x/26.8x，维持“增持”评级。

 风险提示：原料采购量减少、产能利用率低、运营资金不足、项目进度不及预期、新

业务行业新增供给超预期、安全生产的风险。
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图表 1：24Q1-Q3 实 现 营 收 15.0 亿 元 ， 同 比
+10.5%

图表 2：24Q1-Q3 实现归母净利 1.8 亿元，同比
-20.1%

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 3：24Q3 实现营收 5.3 亿元，同比+14.3%，
环比+2.7%

图表 4：24Q3 实现归母净利 0.5 亿元，同比
-33.3%，环比-33.7%

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 5：24Q3 毛利率和净利率分别为 24.0%和
9.0%，分别同比-7.7pct和-5.7pct 图表 6：24Q3末资产负债率 26.5%，同比+4.9pct

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 788 1,114 430 520 营业收入 1,835 2,081 2,864 3,468

应收票据 3 24 21 23 营业成本 1,192 1,529 2,020 2,386

应收账款 343 355 513 622 税金及附加 9 12 17 20

预付账款 19 22 28 35 销售费用 39 42 52 69

存货 185 212 285 330 管理费用 160 159 215 260

合同资产 5 4 6 10 研发费用 89 105 135 163

其他流动资产 1,813 734 1,314 2,080 财务费用 13 -60 25 25

流动资产合计 3,152 2,460 2,590 3,610 信用减值损失 -4 -15 -15 -15

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 -25 -25 -25

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 2,288 3,068 3,742 4,411 投资收益 1 1 5 5

在建工程 572 672 722 722 其他收益 16 25 25 25

无形资产 394 410 401 398 营业利润 345 278 388 532

其他非流动资产 846 855 863 872 营业外收入 1 1 1 1

非流动资产合计 4,101 5,005 5,728 6,403 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 7,253 7,465 8,319 10,013 利润总额 346 279 389 533

短期借款 17 20 436 1,665 所得税 26 37 58 85

应付票据 27 82 135 138 净利润 320 242 331 448

应付账款 370 396 530 633 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 320 242 331 448

合同负债 41 37 52 62 NOPLAT 332 190 352 469

其他应付款 32 32 32 32 EPS（摊薄） 0.24 0.18 0.25 0.34

一年内到期的非流动负债 169 169 169 169

其他流动负债 89 92 111 126 主要财务比率

流动负债合计 745 828 1,465 2,825 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 592 742 892 1,042 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 19.2% 13.4% 37.6% 21.1%

其他非流动负债 150 150 150 150 EBIT 增长率 9.9% -39.0% 89.4% 34.8%

非流动负债合计 742 892 1,042 1,192 归母公司净利润增长率 35.7% -24.2% 36.4% 35.4%

负债合计 1,487 1,721 2,507 4,017 获利能力

归属母公司所有者权益 5,730 5,709 5,776 5,960 毛利率 35.1% 26.5% 29.5% 31.2%

少数股东权益 36 36 36 36 净利率 17.4% 11.7% 11.6% 12.9%

所有者权益合计 5,766 5,745 5,812 5,996 ROE 5.5% 4.2% 5.7% 7.5%

负债和股东权益 7,253 7,465 8,319 10,013 ROIC 6.4% 3.8% 6.6% 7.2%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 20.5% 23.0% 30.1% 40.1%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 16.1% 18.8% 28.3% 50.5%

经营活动现金流 538 1,591 127 98 流动比率 4.2 3.0 1.8 1.3

现金收益 534 416 659 833 速动比率 4.0 2.7 1.6 1.2

存货影响 -74 -27 -73 -45 营运能力

经营性应收影响 -64 -11 -136 -93 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3

经营性应付影响 4 81 187 106 应收账款周转天数 61 60 55 59

其他影响 138 1,131 -509 -703 应付账款周转天数 104 90 83 88

投资活动现金流 -2,766 -1,215 -1,089 -1,097 存货周转天数 45 47 44 46

资本支出 -944 -1,129 -1,018 -1,026 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.24 0.18 0.25 0.34

其他长期资产变化 -1,822 -86 -71 -71 每股经营现金流 0.41 1.21 0.10 0.07

融资活动现金流 2,936 -51 278 1,090 每股净资产 4.34 4.33 4.38 4.52

借款增加 -29 153 566 1,378 估值比率

股利及利息支付 -31 -162 -219 -303 P/E 37 49 36 27

股东融资 3,090 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他影响 -94 -42 -69 15 EV/EBITDA

来源：WIND，中泰证券研究所
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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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