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证券研究报告·A 股公司简评 燃气Ⅱ 

高毛利海外订单即将进入交

付期，新疆煤化工潜在弹性大 
 

核心观点 

公司是国内深冷技术设备头部企业，确立了“设备制造+气体运营”

的双引擎经营模式。公司海外订单自 23 年起开始爆发，截至 24 年

三季度末公司出口订单在手 11.46 亿元，海外订单毛利率高但交付

周期长，25 年公司海外订单将开始正式大规模交付，给公司带来

显著的业绩弹性。新疆煤化工前景广阔，公司在煤化工合成气净化

等环节市场份额高，新疆煤化工项目有望给公司带来明显的订单及

业绩弹性。公司大宗气体及氪氙稀有气体运营项目将相继投产，正

式向下游气体运营赛道延伸。公司还与韩浦项制铁达成战略合作，

进军电子特气国际市场。目前大宗气体及稀有气体价格处于历史底

部位置，若未来气体价格触底反弹，有望给公司贡献业绩弹性。 

简评 

公司是国内深冷技术设备头部企业，主要产品为冷箱及铝制板翅式

换热器，绕管式换热器、塔器等，主要应用于煤化工、石油化工、

天然气以及电子行业等领域，公司核心产品冷箱及铝制板翅式换热

器已跻身世界一流水平。近年来公司以深冷技术为依托，确立了“设

备制造+气体运营”的双引擎经营模式，在天然气运营、大宗气体、

稀有气体业务上不断开拓，第二增长曲线渐渐显露。公司保持稳定

增长，17-23 年营业收入由 4.86 亿元增长至 30.47 亿元，CA GR 达

35.81%，归母净利润由 0.60 亿元增长至 3.50 亿元，CA GR 达

34.10%，2024 年前三季度公司实现营收 20.12 亿元，同比-10. 67%，

归母净利润 1.89 亿元，同比-26.99%，下滑原因主要是燃气业务因

需求不足及价格体系调整致使利润受损，同时高毛利海外订单交付

期较长，2025 年这两点都有望迎来改观。 

高毛利海外订单屡创新高，即将进入业绩释放期。得益于公司多年

来海外市场的精准布局以及渠道建设，叠加公司产品的卓越品质以

及完善的服务体系，公司已取得诸如沙特阿美、法国道达尔、美国

空气化工、法液空等客户的深度认可，并已进入国际知名工程公司

如韩国现代等工程公司的合格供应商名单。公司海外订单自 23 年

起开始爆发，2023 年公司新签订单 14.18 亿，其中海外订单同比增

长 3 倍以上，占新签订单比例超过 30%；截至 2024 年三季度末，

公司在手订单 24.76 亿元，再创历史新高，其中出口订单 11. 46 亿

元，出口订单占在手订单比例超过 46%。2023 年公司海外销售毛

利率达 45.86%，2024H1 更是高达 58.42%，海外订单毛利率显著

高于国内市场。海外订单交付周期较长，虽然 23 年公司订单已经

爆发，但是 2024H1 公司海外收入仅 0.25 亿元，25 年公司高毛利

海外订单将开始正式大规模交付，给公司带来显著的业绩弹性。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

16.13/16.16 29.96/15.59 -8.84/-15.33 

12 月最高/最低价（元）  14.55/9.44 

总股本（万股）  38,571.30 

流通 A 股（万股）  36,886.10 

总市值（亿元）  50.53 

流通市值（亿元）  48.32 

近 3 月日均成交量（万）  789.86 

主要股东   

浙江中泰钢业集团有限公司  31.48% 
 

股价表现  
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深耕煤化工设备多年，新疆煤化工潜在需求弹性大。新疆煤炭资源丰富，预测储量达 2.19 万亿吨，占全国 40%，

根据新疆发改委最新发布的公告显示，截至 2023 年 12 月底，全区共有生产煤矿 74 处、合计产能 4.2 亿吨。近

年来随着疆电、疆煤、疆气外运，水利基础设施完善，新疆煤化工前景广阔。伊犁能源 100 万吨/年煤制油示范

项目于 2024 年 10 月重启，同月规划总投资 1700 亿元的国家能源集团哈密能源集成创新基地项目正式开工建

设，其中一阶段投资 900 亿元，计划 2027 年底建成投产，计划年用煤 1420 万吨，产油品超 400 万吨，设计直

接液化煤制油生产线年产油品 320 万吨，间接液化煤制油生产线年产油品 80 万至 100 万吨。在煤化工领域，公

司是合成气氢与一氧化碳分离制乙二醇深冷分离工艺段的龙头企业，目前已有多套一氧化碳与氢分离订单，已

成功实现该等项目上的国产化进口替代，并已具备高纯度氢大规模制取的技术和业绩，在将来氢能市场化利用

时占据先机；在传统煤化工合成氨项目中，公司在大型、高压液氮洗装置上占据绝对技术及业绩优势；同时，

公司抓住下游各行业工业气体需求提升带来的空分需求，提升市场份额，在煤化工行业取得一定地位。新疆煤

化工项目的推进有望给公司带来明显的订单及业绩弹性。 

布局气体运营，开启第二成长曲线。2018 年-2022 年，中国工业气体市场由 1349 亿元增长至 1871 亿元，CA GR

达 8.62%，市场空间大。2021 年，公司采用自主投资模式在山东章丘启动了第一套大宗气体项目的建设，并于

2023 年 10 月开始稳定供气。特种气体方面，2022 年公司在唐山自主投资新建一套精制氪氙气体的装置，项目

建成后将向市场提供精制高纯度的氪氙等气体，应用于半导体、航空航天等领域，截至 24 年二季度末该项目已

进入联机调试及试运行阶段。此外公司与韩国浦项制铁达成战略合作，共同设立公司建设运营和销售高纯度稀

有气体，预计将满足韩国国内芯片制造所需的 52%稀有气体需求，公司间接持有合资公司 PZAS 13.70%股权，

目前公司已经收到 PZAS1.75 亿元采购氪氙精制和氖氦精制装置合同。目前因氧气、氮气、氪气、氙气等气体价

格较低，公司大宗气体及稀有气体项目利润有限，未来若气价回升，气体项目利润贡献有望增加。 

盈利预测：预计公司 2024-2025 年归母净利润分别为 2.66 和 4.50 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动导致工业需求下降带来的风险，原材料成本波动风险 

宏观经济波动导致工业需求下降带来的风险：公司产品主要应用于天然气、煤化工、石油化工等行业，该等行

业与宏观经济运行程度关联度较高，若宏观经济低位运行，总体消费需求减少，将直接影响公司行业上游的投

资意愿，给公司业绩增长带来不利影响。同时公司气体业务氧气、氮气等需求同样与宏观经济运行程度关联度

较高，若宏观经济低位运行，将影响气体价格及公司相关收入业绩。 

原材料成本波动风险：公司业务主要有深冷设备制造以及气体运营两大块，其中深冷设备制造主要材料有钢材、

铝材等大宗物资，气体运营中的天然气业务主要以天然气采购-分销为主，若钢材、铝材、天然气等大宗物资价

格飞速上涨，采购成本显著上升，同时公司未能及时向下游顺价，利润空间将会受到挤压。 
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营业收入 2407.00  3256.42  3047.46  2733.87  3215.25  

增长率(%) 21.72% 35.29% -6.42% -10.29% 17.61% 

归属母公司股东净利润 245.35  277.96  350.06  265.72  450.04  

增长率(%) 25.11% 13.29% 25.94% -24.09% 69.37% 

销售毛利率 18.94% 17.10% 19.22% 19.64% 23.21% 

销售净利率 10.20% 8.51% 11.46% 9.70% 13.97% 

ROE 9.73% 9.86% 11.05% 7.84% 11.94% 

EPS(摊薄/元) 0.64  0.72  0.91  0.69  1.17  

市盈率(P/E) 20.59  18.18  14.43  19.02  11.23  

市净率(P/B) 2.00  1.79  1.60  1.49  1.34  

资料来源：Wind，中信建投 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 
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增持 相对涨幅 5%—15％ 
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卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 
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弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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