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广钢气体（688548.SH） 

产能爬坡利润承压，多个电子气体项目持续推进 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,540 1,835 2,102 2,509 3,162 

增长率 yoy（%） 30.7 19.2 14.5 19.4 26.0 

归母净利润（百万元） 235 320 249 343 456 

增长率 yoy（%） 95.2 35.7 -22.1 37.9 32.7 

ROE（%） 10.1 5.5 4.2 5.5 6.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.18 0.24 0.19 0.26 0.35 

P/E（倍） 56.0 41.3 53.0 38.4 29.0 

P/B（倍） 5.7 2.3 2.2 2.1 2.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营收 14.98 亿元，

同比增长 10.54%；实现归母净利润 1.81 亿元，同比下降 20.09%；实现扣

非净利润 1.69 亿元，同比下降 23.65%。2024 年 Q3 公司实现营收 5.26 亿

元，同比增长 14.32%，环比增长 2.69%；实现归母净利润 0.46 亿元，同比

下降 33.32%，环比下降 33.66%；实现扣非净利润 0.38 亿元，同比下降

41.51%，环比下降 42.16%。 

产能爬坡致使 Q3 利润短期承压，研发投入持续加大：2024 年 Q3，公司营

收环比小幅增长，但由于前期新建电子大宗气体项目陆续投产、产能爬坡，

以及氦气收入及毛利同比下降，公司净利润明显减少。24Q3，公司毛利率为

24.01%，同比-7.75pcts，环比-5.43pcts；净利率为 9.04%，同比-5.74pcts，

环比-4.36pcts。费用方面，2024 年前三季度公司销售、管理、研发及财务费

用 率 分 别 为 1.83%/7.65%/5.04%/-0.17% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.37/+0.29/-0.13/-1.60pcts。公司持续加大研发投入，24Q3 研发投入金额

为 2477.91 万元，同比+19.91%；前三季度累计研发投入 7551.37 万元，同

比+7.75%。 

多个电子气体项目取得新进展，打造智能装备制造基地提升竞争实力：根据

公司 2024 年中报，公司在业务开拓方面顺利推进：1）2024 上半年，公司获

取了武汉楚兴（二期）、珠海华灿等电子大宗气体项目；同时，公司陆续实现

北京集电、方正微、武汉楚兴（一期）等多个项目的商业化运营。2）公司成

功中标赤峰金通二期铜冶炼项目配套空分项目，在通用工业气体领域取得新

突破。3）公司在安徽合肥、内蒙古赤峰布局的电子特气研发生产基地项目正

式落地实施，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。4）公司智能装备制造基地项目在杭州建德正式奠基开

工，预计 2025 年上半年完成建设认证工作，开始实现投产。2024 上半年，

公司在电子大宗气体业务、通用工业气体领域、电子特气业务领域均有所突

破，有利于提升公司供气能力、增强产品竞争力。同时，公司打造高端装备

制造基地，提升核心装备的自主制造能力，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，为公司长期发展注入强劲动力。 

 

买入（上调评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2024 年 11 月 21 日收盘价（元） 9.92 

总市值（百万元） 13,088.43 

流通市值（百万元） 5,657.34 

总股本（百万股） 1,319.40 

流通股本（百万股） 570.30 

近 3 月日均成交额（百万元） 75.71   
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氦气供应打破外资垄断，工业气体市场广阔：根据卓创资讯数据，2023 年中

国电子大宗气体市场规模预计达到 103 亿元，按公司电子大宗气体销售收入

测算，公司电子大宗气体的市场占有率为 11.75%。2023 年，在国内集成电

路制造和半导体显示领域的新建现场制气项目中，公司中标产能占比达到

24.6%，排名第二。在电子大宗气体领域，公司已与林德气体、液化空气、

空气化工三大外资气体公司形成了“1+3”的竞争格局。公司围绕氦气完整

供应链形成了自主可控的技术能力，成为进入全球氦气供应链的第一家内资

气体公司；同时，公司持续完善氦气供应链，计划在 2025 年拥有 100 个 ISO

罐的运力，支撑公司成为拥有全球 5%市占率的氦气厂商。公司气体产品下

游产业涵盖集成电路制造、半导体显示、电子设备及材料、低温超导、能源

化工、机械制造等电子及通用工业领域，随着工业气体主要下游应用领域稳

定发展，公司有望迎来广阔成长空间。 

上调至“买入”评级：公司聚焦国家战略需求和半导体材料关键技术，围绕

下游重点客户的用气需求，战略布局电子特气赛道，进一步完善公司在电子

气领域的业务版图。同时，公司持续完善氦气供应链建设，不断扩大国内氦

气市场竞争优势，助力电子半导体、高端医疗等重点产业健康发展。公司业

务已覆盖我国集成电路三极，随着半导体行业持续复苏，公司有望凭借在电

子大宗气体领域的领先优势，实现长期发展。考虑到公司电子大宗项目投产

及产能爬坡影响，以及氦气市场价格波动等因素，我们下调公司盈利预测。

随着新投产项目持续爬坡达到稳定运营状态，公司毛利率有望得到改善，公

司盈利空间较大，故上调评级。预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 2.49

亿元、3.43 亿元、4.56 亿元，EPS 分别为 0.19 元、0.26 元、0.35 元，PE 分

别为 53X、38X、29X。 

 

风险提示：下游行业景气度下滑风险、原材料价格波动风险、新增产能利用

率较低风险、市场竞争风险。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 551 3152 3116 3884 3848  营业收入 1540 1835 2102 2509 3162 

现金 79 788 929 1226 1358  营业成本 950 1192 1482 1719 2150 

应收票据及应收账款 291 346 176 568 350  营业税金及附加 10 9 13 15 18 

其他应收款 6 13 9 17 15  销售费用 43 39 42 58 68 

预付账款 10 19 14 25 25  管理费用 134 160 172 199 253 

存货 111 185 183 244 291  研发费用 72 89 95 105 142 

其他流动资产 54 1801 1805 1803 1809  财务费用 23 13 3 6 7 

非流动资产 3212 4101 3990 3877 4276  资产和信用减值损失 -18 -4 -6 -14 -12 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 15 16 11 14 14 

固定资产 1479 2288 2225 2133 2442  公允价值变动收益 -1 0.0 -0.2 -0.3 -0.2 

无形资产 397 394 447 511 587  投资净收益 -1 0.7 -0.2 -0.3 0.1 

其他非流动资产 1336 1418 1317 1233 1247  资产处置收益 0 -2 -1 -1 -1 

资产总计 3764 7253 7106 7762 8124  营业利润 302 345 299 406 526 

流动负债 747 745 561 1013 1042  营业外收入 2 1 3 2 2 

短期借款 143 17 17 17 287  营业外支出 1 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 405 397 262 705 446  利润总额 303 346 301 408 527 

其他流动负债 199 331 281 291 308  所得税 65 26 51 63 70 

非流动负债 662 742 624 505 418  净利润 238 320 250 345 457 

长期借款 606 592 474 355 268  少数股东损益 3 0 1 2 1 

其他非流动负债 56 150 150 150 150  归属母公司净利润 235 320 249 343 456 

负债合计 1409 1487 1184 1518 1461  EBITDA 490 555 508 618 767 

少数股东权益 20 36 37 38 40  EPS（元/股） 0.18 0.24 0.19 0.26 0.35 

股本 990 1319 1319 1319 1319        

资本公积 742 3480 3480 3480 3480  主要财务比率      

留存收益 582 902 1125 1422 1794  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2335 5730 5885 6205 6624  成长能力      

负债和股东权益 3764 7253 7106 7762 8124  营业收入（%） 30.7 19.2 14.5 19.4 26.0 

       营业利润（%） 102.1 14.1 -13.4 35.9 29.4 

       归属母公司净利润（%） 95.2 35.7 -22.1 37.9 32.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.3 35.1 29.5 31.5 32.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.5 17.4 11.9 13.7 14.4 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.1 5.5 4.2 5.5 6.9 

经营活动现金流 453 538 512 568 647  ROIC（%） 8.1 5.0 3.8 4.9 6.0 

净利润 238 320 250 345 457  偿债能力      

折旧摊销 167 202 210 224 255  资产负债率（%） 37.4 20.5 16.7 19.6 18.0 

财务费用 23 13 3 6 7  净负债比率（%） 31.0 1.4 -3.9 -10.4 -8.8 

投资损失 1 -1 0 0 0  流动比率 0.7 4.2 5.6 3.8 3.7 

营运资金变动 1 22 42 -22 -84  速动比率 0.5 1.5 2.0 1.8 1.7 

其他经营现金流 23 -17 7 15 13  营运能力      

投资活动现金流 -831 -2766 -100 -113 -655  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 

资本支出 827 1104 99 111 654  应收账款周转率 6.7 5.9 8.6 7.1 7.2 

长期投资 0 -1679 0 0 0  应付账款周转率 4.0 3.4 6.1 4.5 4.7 

其他投资现金流 -4 17 -1 -1 -1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 179 2936 -272 -158 -130  每股收益（最新摊薄） 0.18 0.24 0.19 0.26 0.35 

短期借款 107 -125 0 0 270  每股经营现金流（最新摊薄） 0.34 0.41 0.39 0.43 0.49 

长期借款 225 -14 -118 -118 -87  每股净资产（最新摊薄） 1.77 4.34 4.46 4.69 5.00 

普通股增加 0 330 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 2738 0 0 0  P/E 56.0 41.3 53.0 38.4 29.0 

其他筹资现金流 -153 8 -154 -40 -313  P/B 5.7 2.3 2.2 2.1 2.0 

现金净增加额 -201 709 140 298 -138  EV/EBITDA 28.4 24.0 25.6 20.4 16.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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