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证券研究报告·A 股公司简评 基础化工 

业绩短期承压， 

看好电子大宗龙头成长性 
 

核心观点 

公司目前为国产电子大宗气体龙头以及内资最大氦气供应商。随

着集成电路与面板的发展，电子大宗气体市场规模稳步增长，凭

借成熟的管理经验与先进的技术，公司分别于 2018、2021 年突

破国内面板、集成电路市场，成为国内首家，目前在手订单饱满，

同时公司对电子特气亦有布局，随着电子大宗气体现场制气项目

与电子特气的落地，公司有望快速成长。 

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%；归

母净利为 1.81 亿元，同比减少 20.09%。Q1、Q2、Q3 营收分别

为 4.61、5.12、5.26 亿元，归母净利分别为 6715、6862、4553 万

元。 

简评 

氦气景气回落，装置爬坡，前三季度利润有所下滑 

2024 年前三季度，公司加强存量项目建设进度管理，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，

同时氦气销售量保持增长趋势，助力公司经营业绩稳步提升。前

三季度实现营收 14.98 亿元，同比增长 10.54%，但氦气价格有所

下滑，同时前期新建电子大宗气体项目陆续投产，产能处于爬坡

阶段，整体盈利有所下滑。前三季度实现归母净利 1.81 亿元，同

比减少 20.09%。盈利能力方面，2024Q1-3 公司毛利率为 27.94%，

同比减少 8.66pct。净利率为 12.25%，同比减少 4.44pct。分季度

看，Q3 营收为 5.26 亿元，环比+2.69%，归母净利为 4553 万元，

环比-33.66%。Q3 毛利率为 24.01%，环比 -5.43pct，净利率为

9.04%，环比-4.36pct。 

电子大宗气体市场前景广阔，国产化快速推进 

伴随着国内半导体、面板行业固定资产投资加速，国内电子大宗

气体市场规模持续增长，据公司招股说明书，2021 年中国电子大

宗气体市场规模达到 86 亿元，当前我国正积极承接全球第三次

半导体产业转移，随着全球晶圆厂的加速扩建以及产能的逐步释

放，下游市场对电子大宗气体的需求广阔，市场空间有望持续扩

大，预计 2025 年电子大宗气体市场规模将达到 122 亿元，复合 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

2.36/2.87 28.26/13.92 -25.60/-32.93 

12 月最高/最低价（元）  13.33/7.08 

总股本（万股）  131,939.85 

流通 A 股（万股）  57,029.66 

总市值（亿元）  125.74 

流通市值（亿元）  54.35 

近 3 月日均成交量（万）  824.10 

主要股东   

广州工业投资控股集团有限公司  20.66% 
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【中信建投基础化工】广钢气体

(688548):Q2 业绩环比微增， 电子大宗

龙头成长可期 
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增长率约为 9.14%。电子大宗气体由于行业进入壁垒高、客户准入周期长，国内气体公司的替换难度较大。对

于电子半导体客户的单个现场制气项目，电子大宗气体通常仅有一个供应商，供气期 15 年，因此，基本只有客

户有新增产线时才会出现新进入者的机会，客户在准入时对电子大宗气体供应商的运营经验又有较高限制，导

致“强者恒强”效应突出，行业一度被林德气体、法液空、空气化工垄断。2018 年，公司中标惠科股份现场制

气项目并高效建成投产，首次实现了内资气体公司在半导体显示领域供应超高纯电子大宗气体的突破。2021 年，

公司凭借在半导体显示领域的项目经验积累和超高纯气体制备技术的不断提升，成功中标晶合集成扩建产线配

套的现场制气项目，取代了客户原项目选择的外资气体公司，实现了国产替代的突破。目前公司已与林德气体、

液化空气、空气化工形成 3+1 格局。 

在手订单饱满，拟布局电子特气，氦气价格逐步触底，供应链持续夯实 

2023 年，公司陆续中标西安欣芯、深圳赛意法、广州增芯、广州广芯、北京赛莱克斯等客户的新建电子大宗气

站项目，均签订长期供气协议，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，项目合计用气量预计达到 70454Nm3/h。2024 年公司计划完成投资 12.24 亿元，助

力公司高质量发展。上半年，公司持续以电子大宗气体业务为核心开拓市场，获取了武汉楚兴（二期）、珠海

华灿等电子大宗气体项目，夯实公司在国内电子大宗气体业务的领先地位。此外，在电子大宗气体基础上，公

司对电子特气亦有布局，规划三氟化氮（规划 3000 吨产能）、溴化氢（300 吨）等项目，积极推进六氟丁二烯、

高纯氯化氢、等产品的研发和建设。随着电子大宗气体现场制气项目与电子特气的落地，公司有望快速成长。 

氦气业务方面，公司以林德气体与普莱克斯合并案剥离的氦气业务为契机进入全球氦气供应链，同时，公司通

过自主研发形成了纯化、储运、冷箱冷却、提纯技术、冷磁等技术，覆盖了氦气的完整供应链，形成了自主可

控的技术能力，目前是最大的氦气内资供应商。2023 年，公司 IPO 拟投入 6.2 亿元用于氦气及氦基混合气智能

化充装建设项目，夯实氦气供应链。目前氦气价格已逐步触底，随着氦气销量提升，公司氦气业务有望快速增

长。 

 

盈利预测与估值：预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 2.57 亿元、3.98 亿元和 5.29 亿元，EPS 分别为 0.20、

0.30、0.40 元，PE 分别为 48.8X、31.6X、23.8X，维持“买入”评级。 

风险提示：1、现场制气模式下，相关资产的经济效益与对应客户的经营状况直接相关，若客户履约能力恶化，

可能导致资产减值的风险。2、零售供气模式下，气体毛利率受气体市场价格和能源成本等因素影响，若市场价

格下降或能源成本上升，可能导致气体毛利率下降的风险。3、氦气原料主要依赖进口，若气源地产量下降，可

能导致氦气采购价格上涨、采购量减少等风险。4、公司新建项目投产后，若现场制气客户用气量不及预期或自

建工厂市场开拓不足， 可能导致新增产能利用率较低的风险。 

 

表 1:盈利预测与估值 

 
2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,539.75 1,835.41 2,132.01 2,779.41 3,396.70 

YoY(%) 30.72 19.20 16.16 30.37 22.21 

净利润(百万元) 235.47 319.60 257.47 398.33 529.18 

YoY(%) 95.22 35.73 -19.44 54.71 32.85 

ROE(%) 10.09 5.58 4.32 6.31 7.79 

EPS(摊薄/元) 0.18 0.24 0.20 0.30 0.40 

P/E(倍) 53.40 39.34 48.84 31.57 23.76 

P/B(倍) 5.39 2.19 2.11 1.99 1.85 
 

 

资料来源：Wind，中信建投证券 
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图 1:氦气价格（元/吨） 

 

数据来源：百川资讯，中信建投证券 
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