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杭氧股份(002430) 
 报告日期：2024 年 12 月 31 日  
工业气体龙头，期待 2025 景气复苏   
——杭氧股份深度报告 
  
投资要点 

❑ 空分设备龙头，迈向工业气体龙头；周期底部、期待 2025 景气复苏 

1）业务结构：气体设备——大型/特大型设备市占率国内第一，海外市场开拓可期；气体服务

——国内大宗气（新增市场）龙头，同步发力电子特气，未来迈向“中国林德”。 

2）经营业绩：2023 年营收 133 亿元、归母净利润 12 亿元，18-23 年 CAGR=11%/10%；23 年设

备新订合同额 65.7 亿元，同比下降 0.6%。公司 2023 年毛利率 22.9%，净利率 9.6%， 

ROE=13.7%，过去 5 年几何 ROE水平为 13.7%。当前行业需求处在周期底部区域、期待复苏。 

❑ 工业气体：全球万亿级市场、格局头部集中，受益宏观增速+外包占比+新领域需求提升 

1）市场空间：长坡厚雪。2022 年全球/国内市场达 10238 亿元/1964 亿元，17-22 年

CAGR=7.2%/10.4%，预计 22-26年 CAGR=6.8%/9.7%。 

2）竞争格局：头部集中。2021 年全球工业气体 CR4=54%，国内工业气体 CR6=72%，杭氧股份

占比 6.3%，未来份额有望向头部集中。 

3）成长驱动力：短期——受益宏观经济复苏、气价弹性大；长期——受益行业外包供气占比

提升、下游半导体/新能源等新领域需求提速。 

4）杭氧股份：兼具防御+进攻属性的顺周期核心标的，短期如气价回升、业绩弹性大，长期受

益份额提升、电子气品类拓张、关注盈德收购事项进展。 

❑ 空分设备：国内百亿级市场空间、杭氧龙头领先，受益设备大型化+海外出口需求提升 

1） 市场情况：2022 年国内市场规模 341 亿元，同比增长 25%，预计 19-24 年 CAGR=22%。 

2） 竞争格局（中大型）：国内 CR3=68%，杭氧市占率 43%、龙头领先。 

3）成长驱动力：设备大型化——生产能耗仅小型 1/2~1/3，行业增长受益技术迭代；设备出口

——2023 年行业出口 50 亿元，同比增长 107%，受益新兴市场需求。 

4）杭氧股份：公司为大型空分设备龙头、受益行业大型化需求提升（如新疆煤化工）；开拓

海外市场，2024 年 H1 公司外贸订单已超 2023 年总额。 

❑ 投资建议：工业气体龙头，受益经济复苏、份额提升、全球化；对标海外全球工业气体

龙头（万亿元市值），成长空间大 

预计 2024-2026年公司归母净利润分别为 9.8、13.1、15.9亿元，同比增速分别为-19%、34%、

21%，对应 PE 分别为 22、17、14 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争风险及市场风险、产品价格波动风险、测算偏差风险。 
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相关报告 
 

1 《杭州盈德气体公司增资至

187.5 亿，期待进展再推进》 

2024.11.28 

2 《控股股东杭州资本参与收购

盈德气体，迈出重要一步》 

2024.11.24 

3 《拟 1.35 亿投建青岛物元电子

气项目，期待电子+大宗气齐发

力》 2024.11.14   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入  13309  13921  16553  19008  

(+/-) (%) 4% 5% 19% 15% 

归母净利润  1216  980  1311  1593  

(+/-) (%) 0% -19% 34% 21% 

ROE 13% 10% 12% 14% 

P/E 18  22  17  14  

资料来源：浙商证券研究所  
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投资案件 
 

● 盈利预测、估值与目标价、评级 

预计 2024-2026年公司归母净利润分别为 9.8、13.1、15.9亿元，同比增速分

别为-19%、34%、21%，对应 PE分别为 22、17、14倍。维持“买入”评级。 

● 关键假设、驱动因素与主要预测 

1）下游宏观经济景气度稳定，推动工业气体价格稳定回升。 

2）公司作为工业气体龙头，市占率持续提升。 

3）公司在海外市场业务开拓顺利。 

● 我们与市场的观点的差异 

市场担心工业气体行业的未来成长性，公司成长性存在不确定。 

我们认为：公司以空分设备为基本盘，逐步迈向工业气体龙头。  

1） 气体业务：短期——受益宏观经济复苏、气价弹性大；长期——受益行业外包

供气占比提升、下游半导体/新能源等新领域需求提速。公司作为兼具防御

（管道气）+进攻（零售气）属性的顺周期核心标的，短期如气价回升、业绩

弹性大，长期受益份额提升、电子气品类拓张、关注盈德收购事项。 

2） 设备业务：未来受益设备大型化、及海外新兴市场出口需求。公司为大型空分

设备龙头，国内受益行业大型化需求提升（如新疆煤化工）；同时开拓海外市

场，2024 年 H1 公司外贸订单已超 2023 年总额。 

● 股价上涨的催化因素 

宏观经济复苏超预期；公司市占率提升超预期；海外市场突破超预期。 

● 投资风险 

行业竞争风险及市场风险、产品价格波动风险、测算偏差风险。 
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1 杭氧股份：空分设备龙头，迈向工业气体龙头 

1.1 业务端：国内空分设备龙头，迈向工业气体龙头 

◼ 公司于 1950 年建厂，2010年在深交所上市，是世界一流的空分设备和低温石化装备

供应商，国内市占率 50%以上，大型、特大型空分设备产销量全球第一。产业链延伸

发展气体产业，成为国内最具影响力的工业气体供应商。 

图1： 公司发展历程：空分设备龙头向工业气体业务迈进 

  

资料来源：Choice、公司官网，浙商证券研究所整理 

◼ 公司业务：工业气体+气体设备双轮驱动，下游应用广泛 

包括气体与服务和设备与工程业务，覆盖大宗气体、特种气体和新能源气体，具

备成套空分与低温石化设备工程能力。 
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杭氧股份-总市值（亿元，上市-2024.11）1917年
公司前身浙江陆
军一师军械修理
工场开张。

2010年
向设备制造和工业服务型
企业转型；在深交所上市。

2015年
成立特种气体研究
中心

2017年
神华宁煤6套100000Nm³/h
空分设备开车成功，主要
指标达到国际先进水平。

1950年
浙江铁工厂成立。

1956年
国产首台套30Nm³/h制
氧机试车成功，中国
制氧机工业由此建立

2001年
承担首个乙烯冷箱
国产化项目

2002年
杭州杭氧股份有限
公司正式成立

1993年
杭州制氧机集团
正式成立。

2003年
杭氧第一家气
体公司成立。

2009年
进军工程成套业
务，成立化医工
程公司

2024年-未来
公司重点发展气体
产业
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图2： 公司气体业务与空分设备业务全产业链发展 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所整理 

 

1.2 治理端：实控人杭州国资委，106 家子公司业务覆盖全国 

◼ 公司实控人杭州市国资委，间接控股比例 53.3%，股权结构稳定集中。公司下属 106

家子公司，覆盖气体设备、气体服务和工程板块业务。 

图3： 公司实控人杭州市国资委，股权结构稳定，子公司 106 家覆盖气体设备、气体服务和工程板块业务 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所整理 
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◼ 公司高管有四位正高/高级工程师，董事长郑伟为原杭州市国有资本投资运营有限公司

党委委员，两位院士为独立董事。 

表1： 公司高管有四位正高/高级工程师，两位院士为独立董事 

姓名 年龄 职务 介绍 

郑伟 40 董事长 

中共党员，法学学士。2005年 7 月起曾在浙江省衢州市综合行政执法局、浙江省衢州市人民防空办公室、

浙江省衢州市委办公室、中共浙江省委办公厅、中共杭州市委办公厅任职；2019年 6 月起曾担任杭州市国

有资本投资运营有限公司党委委员、副总经理，并兼任杭州杭氧控股有限公司董事长、总经理、杭州国佑

资产运营有限公司董事长等职；2019 年 12 月至 2023年 3 月任公司副董事长。2021 年 11 月至 2024 年 6

月任杭氧股份总经理，2023年 3 月至今任杭氧股份党委书记、董事长。 

任其龙 64 独立董事 

中国工程院院士，教授。1982年 8月至 1995年 12月，任浙江大学化学工程系助教、讲师，1992年 10月

至 1993 年 10 月期间曾任日本大阪大学蛋白质研究所访问学者；1995年 12月至 2000 年 12 月，任浙江大

学化学工程与生物工程学系副教授；2000年 12 月至今，任浙江大学化学工程与生物工程学院教授；2009

年 4 月至 2017 年 8月期间曾任浙江大学化学工程与生物工程学院（系）院长（系主任）；2012年 1 月至

今任生物质化工教育部重点实验室主任；2018年 12月至今任浙江大学衢州研究院院长，目前兼任浙江大

学工业技术转化研究院院长；2021年 9 月至今任中国化工学会副理事长；现兼任浙江凤登绿能环保股份有

限公司独立董事。2021 年 1月起任杭氧股份独立董事。 

黄灿 44 独立董事 

中国工程院院士，教授。1982 年 8月至 1995年 12月，任浙江大学化学工程系助教、讲师，1992年 10月

至 1993 年 10 月期间曾任日本大阪大学蛋白质研究所访问学者；1995年 12月至 2000 年 12 月，任浙江大

学化学工程与生物工程学系副教授；2000年 12 月至今，任浙江大学化学工程与生物工程学院教授；2009

年 4 月至 2017 年 8月期间曾任浙江大学化学工程与生物工程学院（系）院长（系主任）；2012年 1 月至

今任生物质化工教育部重点实验室主任；2018年 12月至今任浙江大学衢州研究院院长，目前兼任浙江大

学工业技术转化研究院院长；2021年 9 月至今任中国化工学会副理事长；现兼任浙江凤登绿能环保股份有

限公司独立董事。2021 年 1月起任杭氧股份独立董事。 

莫兆洋 54 

董事 高级经济师。1991年 8 月参加工作，历任杭州杭氧科技有限公司公司办公室副主任、杭州制氧机集团后勤

管理处副处长、办公室主任、杭氧股份总经理助理等职。2018年 1 月至今担任杭氧股份董事；2018 年 9

月至今任杭氧股份党委委员；2018年 11月至今担任杭氧股份副总经理；2021 年 12 月起担任杭氧股份常

务副总经理。 
副总经理 

韩一松 44 

董事 博士，正高级工程师。2007 年 7月参加工作，历任杭氧股份设计研究院工程师、设计研究院院长助理、设

计研究院副院长、设计研究院常务副院长、技术中心党总支书记、设计研究院院长等职。2018年 9 月至今

任杭氧股份党委委员；2018年 11月至今任杭氧股份总工程师；2021年 1 月至今任杭氧股份董事；2021年

12 月至今任杭氧股份副总经理。 

副总经理 

总工程师 

董吉琴 39 
监事会主

席 

在职硕士研究生，高级会计师。2007 年 8月至 2008年 7 月担任浙江海洋学院萧山分院财务科科员，2008

年 7 月至 2012 年 9月担任杭州市萧山区对外贸经济合作局外资管理科、外贸科科员，2012 年 9月至 2019

年 10月担任杭州市萧山区商务局财务审计科副科长、科长，2019年 10月至 2023 年 2 月担任杭州市国有

资本投资运营有限公司（副局级）纪委委员、职工监事、风控法务部部长，2023年 2 月至 2023 年 8月担

任杭州市国有资本投资运营有限公司（正局级）纪委委员、职工监事、风控法务部副部长（主持工作），

2023年 8 月至今担任杭州市国有资本投资运营有限公司（正局级）纪委委员、职工监事、风控法务部部

长，2023 年 4月至今任杭氧股份监事会主席。 

葛前进 54 

副总经理 
正高级会计师。1989年 8 月参加工作，曾任杭州制氧机集团有限公司财务会计处副处长、处长，杭州杭氧

科技有限公司（筹）财务部部长，杭州杭氧科技有限公司财务部部长、总会计师。2002年 12月至今任杭

氧股份总会计师；2018 年 9月至今任杭氧股份党委委员；2021年 9 月至今任杭氧股份董事会秘书；2021

年 12月至今任杭氧股份副总经理。 

总会计师 

董事会秘

书 

黄安庭 51 副总经理 

研究生学历，正高级工程师。1992年 8 月参加工作，历任杭州杭氧科技有限公司质量办公室副主任、总工

程师办公室副主任、杭氧股份质量管理部部长、板翅式换热器厂厂长、空分厂厂长、党总支书记等职；

2018年 9 月至今任杭氧股份党委委员；2019 年 12 月至 2020年 11月任杭氧股份总经理助理、空分厂厂

长；2020 年 11 月至今任公司副总经理。 

蒋毅 52 副总经理 

硕士研究生，高级工程师。1993年 8 月参加工作，历任杭州制氧机研究所项目室二室技术员、技术开发处

工程师、室副主任，杭氧股份售后服务部部长，空分厂常务副厂长，空分厂厂长等职，2017 年 3月至今任

公司质量总监，2020年 11 月至今任杭氧股份首席质量官，2021 年 3月至今任杭氧股份党委委员，2023年

4 月至今任杭氧股份副总经理。 

王定伟 46 副总经理 

高级工程师。2000 年 8月参加工作，历任杭氧股份设计研究院主任设计师、项目室二室副主任、设计研究

院院长助理、副院长，销售中心总经理助理、副总经理、项目管理部部长，集中采购中心总经理，气体江

苏区域中心总经理，气体管理中心总经理。2022年 1 月至今任杭氧股份副总经理。 
 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理（截至 2024 半年报） 

 

1.3 激励端：2021 年发布上市以来首次股权激励，2024 年到期 

◼ 激励对象：在公司任职的董事、高级管理人员、其他核心管理人员及业务技术骨干，

不超过 688 人。 
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◼ 授予情况：2022 年 1 月 21日以 13.15 元/股的价格授予 661 人 1,827.3 万股；2022 年

1 月 28 日以 15.33 元/股的价格授予 30 人 62.5 万股；2022 年 9 月 5 日以 19.10 元/股

的价格授予 83 人 110.2 万股。 

表2： 解除限售业绩考核条件 

指标 增长目标 

净利润增长率 

以 18-20 年扣非后净利润平均值（6.89 亿元）为基数，22/23/24 年净利润增长率不

低于 60%/66%/73%（不低于 11.02/11.44/11.92 亿元） 

20-24 年净利润 CAGR=10.9% 

不低于同行业对标企业平均业绩水平或 75 分位值水平 

加权平均净资产

收益率 

22/23/24 年净资产收益率不低于 14.0%/14.5%/14.5% 

相对于 20 年，22-24 年分

别增长 0.1%/0.6%/0.6% 

不低于同行业对标企业平均业绩水平或 75 分位值水平 

研发费用增长率 
以 18-20 年研发费用平均值（2.58 亿元）为基数，22/23/24 年研发费用增长率不低

于 15%/20%/25%（不低于 2.97/3.10/3.23 亿元） 

20-24 年研发费用

CAGR=2.6% 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理 

 

1.4 经营端：受益气体业务规模逐年扩张，业绩稳步上行 

◼ 经营情况：公司 2023 年营业收入 133 亿元，归母净利润 12 亿元，2018-2023 年 CAGR

分别为 11%/10%；毛利率 23%、净利率 9.6%。 

图4： 2023 年公司营收 133 亿元、同比上升 4%  图5： 2023 年公司归母净利润 12 亿元、同比增长 0.5% 

 

 

 

资料来源：Choice，浙商证券研究所  资料来源：Choice，浙商证券研究所 
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◼ 盈利能力：截至 2023 年公司毛利率 22.9%、净利率 9.6%，期间费用率不断优化。 

销售费用：主要为薪酬及差旅费增加。 

财务费用：主要为利息支出增加和汇兑净收益减少。 

图6： 2023 年公司毛利率 22.9%、净利率 9.6%  图7： 期间费用率持续优化，研发投入提升 

 

 

 

资料来源：Choice，浙商证券研究所  资料来源：Choice，浙商证券研究所 

◼ 订单：2023 年空分和石化设备新订合同额 65.7 亿元，同比下降 0.6%。 

◼ 分业务：2023 年气体行业营收 82 亿元，占总业务营收 62%，同比增长 2%；制造业营

收 47 亿元，占总业务营收 35%，同比增长 6%。 

图8： 2023 年公司新订合同额 65.7 亿元，同比下降 0.6%  图9： 2023 年气体业务营收占比 62%，制造业营收占比 35% 

 

 

 

资料来源：Choice，浙商证券研究所  资料来源：Choice、公司公告，浙商证券研究所 
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2 工业气体：受益宏观经济+外包提升+新领域需求 

2.1 工业气体行业：大宗气体+特种气体，应用于煤化工、钢铁、电子等 

 

图10： 工业气体下游应用广泛 

 
资料来源：观知海内咨询、中国国际气体技术设备与应用展览会、未来智库，浙商证券研究所整理 

 

2.2 市场空间：全球万亿级市场，国内 2000 亿，龙头成长空间大 

◼ 全球——万亿市场，行业龙头林德、法液空等 CR4=54% 

2022 年全球工业气体市场规模为 10238 亿元，2017 年至 2022 年 CAGR=7.2%。预计

2026 年市场规模将达到 13299 亿元，2022-2026 年 CAGR=6.8%。 
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图11： 2022 年全球工业气体市场规模 10238 亿元  图12： 2021 年全球竞争格局 

 

 

 
资料来源：亿渡、观知海内咨询，浙商证券研究所整理  资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所 

 

2021 年全球工业气体市场份额主要集中在林德 21%、液化空气集团 20%、空气化工

7%、太阳日酸 5%等龙头企业。全球工业气体 CR4 比例从 2011 年的 71%下降至 2021 年

54%。 

图13： 全球工业气体 CR4 比例从 2011年的 71%下降至 2021 年 54%。 

 

资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所 

 

◼ 国内——2000 亿市场，海外龙头占据高存量市占率 

2022 年国内工业气体市场规模为 1964 亿元，2017 至 2022 年 CAGR=10.4%。预计

2026 年将增长至 2842 亿元，2022 年至 2026 年 CAGR=9.68%。 

国内工业气体市场集中度高，CR6 约为 72%。国内头部企业国产化率低，国产企

业气体动力和杭氧股份分别占比 10.1%和 6.3%，距离第一梯队还有一定差距。 
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图14： 2022 年国内工业气体市场规模 1964 亿元  图15： 2021 年国内竞争格局 

 

 

 
资料来源：观知海内咨询，浙商证券研究所  资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所 

2.2.1 行业成长驱动力一：依托宏观经济增长，市场空间稳步向上 

◼ 工业气体长期复合增速快于 GDP 增速：2012-2023 年我国工业气体年复合增速约

为 GDP 的 1.7 倍，工业增加值的 1.6 倍；海外经验：工业气体行业年复合增速约

为 GDP 的 1.5 倍。 

◼ 我国工业气体市场增速快于全球，人均气体消费量已经超过全球平均水平。但相

比欧美发达国家仍有较大差距：2021 年人均气体消费量为美国的 36%，西欧的

42%，澳大利亚的 42%。 

图16： 2012-2023 年我国工业气体年复合增速约为 GDP 的 1.7

倍，工业增加值的 1.6 倍 
 图17： 中国工业气体市场增速快于全球，人均消费量持续增长 

 

 

 

资料来源：Wind、亿渡、观知海内咨询、华经产业研究院，浙商证券研

究所整理 
 

资料来源：Wind、亿渡、观知海内咨询、华经产业研究院，浙商证券研

究所整理 

2.2.2 行业成长驱动力二：产业升级，下游应用持续拓宽 

◼ 工业气体需求结构的优化，本质跟随产业结构变化：金属冶炼、化工能源为主=>

新能源、半导体、食品、医疗等应用增加。 

◼ 海外借鉴：林德气体 2024年二季度订单储备 79 亿美元，下游终端市场销售占比

中：医疗、食品、电子合计占比 36%，且食品、电子增速最高（分别为+8%、

+7%）。 
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图18： 我国工业气体下游以金属冶炼、化工能源为主（2015

年）半导体、新能源等新应用占比提升（近年） 
 

图19： Linde 气体下游终端市场销售占比中：医疗、食品、电子

合计占比 36% 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院，杭氧股份公司公告，Linde Group，浙商证

券研究所 
 资料来源：Linde Group，浙商证券研究所 

2.2.3 行业成长驱动力三：外包供气占比提升，可触及市场空间增加 

◼ 行业趋势：第三方供气模式符合行业未来的发展趋势，海外外包占比 80%，我国

68%。近年来我国外包供气市场份额占比稳步增长，外包供气市场占比从 2017 年

的 52.5%、提升至 2021 年的 58.4%，预计 2026 年达到 65.7%。 

图20： 2017-2026 年中国外包供气市场占比走势 

 
资料来源：观研天下数据中心，浙商证券研究所 

◼ 核心优势：外包供气具有运营成本低、供气稳定性高、资源利用效率高、一次性

财务成本低。我们认为在当前经济环境下，受益于外包供气的成本优势性，占比

提升趋势有望加速。 
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表3： 气体运营方式：优劣势对比 

 自建设备供气 外包供气 

运营成本 需要配备相应的运营、维护人员，成本较高 运营成本低 

供气稳定性 多数设备使用年限较长，维护成本高，供气稳定性较差 
供应商具有丰富的运营经验和先进适

用设备，供气稳定性高 

资源利用率 
通常只使用自身所需要的气体产品，对于空分设备生产

的其他副产品难以利用 
所有产品均能销售给下游需求 

财务成本 财务成本需要一次性大额设备投入 不需要大额设备购置支出 

 

资料来源：共研网，浙商证券研究所整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3 空分设备：受益大型化+海外出口需求 

3.1 市场空间：2022 年国内市场空间 341 亿元，杭氧市占率最高为 43%。 

◼ 2022 年中国空分设备市场规模 341.2 亿元，同比增长 25%，预计 23/24 年达

415.5/478.7 亿元，19-24 年 CAGR=22%。 

◼ 行业集中度较高，CR3=68%。主要企业包括杭氧股份、林德工程（杭州）、液

空（杭州）等。其中杭氧股份制氧总容量、大型设备出货量领先优势明显，市占

率最高、达 43.2%。 
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图21： 2018-2024 中国空分设备市场规模及预测  图22： 2022 年中国大型空分设备企业市占率，杭氧龙头领先 

 

 

 
资料来源：中商产业研究院，浙商证券研究所整理  资料来源：中商产业研究院，浙商证券研究所整理 

3.2 行业成长驱动力：设备大型化+设备海外出口 

◼ 设备大型化：空分设备可分为大型空分设备（制氧量>1 万 Nm3/h）与中小型空分

设备（制氧量<1 万 Nm3/h）两大类，据中国工业气体协会测算，大型设备的单位

生产能耗仅为小型的 1/2-1/3 左右。在总制氧量相同的情况下，大型空分设备与

中小型空分设备相比，可节约设备投资、减少占地面积、降低产品能耗和运营成

本。 

表4： 大型与小型空分装置对比 

 大型空分装置 中小型空分装置 

制氧量 >10000Nm3/h <10000Nm3/h 

单位生产能耗 大型为中小型的 1/2-1/3 

设备投资 相同制氧量下更低 相同制氧量下更高 

占地面积 相同制氧量下更低 相同制氧量下更高 

运营成本 相同制氧量下更低 相同制氧量下更高 

分离技术 深冷法分离技术 膜分离和变压吸附（PSA）技术 

主要应用领域 
煤化工、化肥、石化冶金行业以及 GCC发

电企业 
中小型冶金、化工、建材、电子企业 

 

资料来源：华经情报网、观研天下等，浙商证券研究所整理 

 

◼ 设备出口：中国海关总署数据显示，2021 年空分设备出口额最高达到 69 亿元，

2023 年为 50 亿元，同比增长 107%。从出口设备结构来说，我国出口的主要空分

设备为制氧量小于 15000Nm3/h 的其他制氧机，23 年出口 13 万台，占总出口空分

设备总台数的 94%。 
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图23： 2015-2024.9 空分设备出口金额 

 
资料来源：海关总署，浙商证券研究所 

 

 

 

4 杭氧股份：受益经济复苏、份额提升、品类拓张、全球化 

4.1 气体业务成长驱动力一：受益宏观经济复苏，零售气弹性大 

公司气体业务主要由管道供气+零售气构成：其中零售气体业务的销售量和销售价格

由市场供求关系决定、跟宏观经济情况直接相关，直接影响公司的经营业绩。 

据国家统计局：2024 年 11月，全国 PPI 环比上涨 0.1％（10 月下降 0.1％）；PPI 同

比下降 2.5％（10 月下降 2.9%）。PPI 环比由降转涨、同比降幅收窄，工业气体价格与

PPI 相关性高，期待未来持续优化。 

图24： 美国工业气体价格 vsPPIvsCPI：长期具有较强的相关性 

 
资料来源：美国劳工部，浙商证券研究所 
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图25： 中国核心 CPI、PPI 走势，是工业气体价格的锚  图26： 中国工业气体价格 vsPPI：具有较强的相关性 

 

 

 

资料来源：Wind，卓创咨询，浙商证券研究所整理  资料来源：Wind，卓创咨询，浙商证券研究所整理 

 

 

4.2 气体业务成长驱动力二：国内市场行业加速整合，龙头市占率提升 

◼ 公司气体行业市占率稳步提升。2014 年公司市占率为 2.7%左右，23 年预计达到

3.8%，未来有望持续提升。同时公司控股股东杭州资本参与收购盈德气体，目前

杭州盈德气体公司注册资本已增至 187.5 亿，期待未来进展再推进。 

◼ 行业下行期催化中小企业整合。22 年以来行业进入下行期，空分气体综合气价低

位震荡，中小企业倒闭带来行业出清。杭氧作为行业龙头，凭借全产业链经营优

势，在激烈的市场竞争中频频胜出。  

图27： 2018-2023 年杭氧工业气体市占率（未考虑外包气占比）  
图28： 杭州盈德气体股权架构：新增中国平安人寿保险股份有限

公司、阳光人寿保险股份有限公司、杭州杭盟管理咨询合

伙企业等 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院、亿渡、观研天下、Choice，浙商证券研究

所整理 
 资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 

4.3 气体业务成长驱动力三：品类拓张，并购布局特气迎新增长点 

◼ 公司培育特种气体、新能源气体等为新业务增长点。特气研发团队，拥有博

士 3人，正高/高级工程师 12人。 
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图29： 2017-2023 中国特种气体市场规模及预测 

 
资料来源：中商产业研究院，浙商证券研究所 

 

◼ 公司破解特种气体“卡脖子”难题，实现氖氦氪氙制取储运应用一体化，建

立自主、可控、稳定的氦气供应链，为国家半导体、核电、航空航天、医疗

等关键行业提供安全用气解决方案。 

表5： 公司特气、新能源项目众多 

签订合

同时间 
项目时间进度 项目 

项目实施单

位 

项目总投资

（亿元） 

制气规模

（万

m3/h） 

供气服务期

（年） 

杭氧出

资比例 

2019 年 

预计 2019年 9月 30

日临时供气 

2020 年 3 月 1 日第

一阶段供气 

青岛杭氧电子气体有限公司暨

新建一套 20,000m³/h 纯氮空分

装置项目 

青岛杭氧 2.154 2 15 70% 

2022 年 
2022 年 6 月建成投

产 

衢州杭氧气体有限公司投资嘉

兴斯达电子气大宗气体供气

4000m³/h 纯氮设备项目 

衢州杭氧 0.54 0.4 15 100% 

2022 年 

2022 年 3 月建成投

产（合同签约生效

后 4 个月） 

山西杭氧立恒气体有限公司投

资新建一套 4000Nm³/h 氢气提

纯装置及一座 6000KG/天加氢站 

山西杭氧 0.7 /  80% 

2022 年 

2024 年 6 月建成投

产（合同签订生效

后 20 个月） 

浙江时代锂电二期供气项目 
衢州杭氧时

代锂电 
4.29 8 20 100% 

2023 年 / 
青岛杭氧电子大宗气二期扩建

项目 
青岛杭氧 1.14 / / 100% 

 

资料来源：公司官网、公司公告，浙商证券研究所整理 

 

4.4 设备业务成长驱动力四：国内大型空分设备龙头、市占率提升 

公司作为国内大型空分设备龙头企业，凭借技术优势与完整的产业链形成强大的竞争

力，与国际龙头企业林德气体与液化空气(中国)抗衡，特大型空分装备主要技术性能指标

达到世界领先水平。 
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公司研制的空分设备最大等级达 12 万 m3/h，24 年总制氧能力超过 330 万 m3/h。为国

内各行业提供 6 万及以上等级特大型空分 88 套，国内市场占有率 50%以上，产量和销量

全球第一。 

图30： 2023 年中国空分设备各企业综合品牌排名  图31： 2022 年中国空分设备企业市占率 

 

 

 

资料来源：CNPP 品牌大数据研究院，浙商证券研究所整理  资料来源：前瞻产业研究院、中商产业研究院，浙商证券研究所整理 

 

 

4.5 设备&气体业务：成长驱动力五：海外市场逐步突破，成长天花板打开 

公司加快国际化布局，海外营收与订单稳步增长。23 年公司海外营收 8.4 亿元，同比

增长 4%，占公司总营收的 6.3%。23 年外贸合同额 9.08 亿元，低温石化装备海外销售额占

比提升至 53%。 

图32： 2014-2023 年杭氧股份海内外营收占比 

 
资料来源：Choice，浙商证券研究所 

 

公司产品已出口到德国、中东、墨西哥等 40 多个国家和地区，表现出强大国际竞争

力。大力推进建设海外分支机构，拓展海外投资业务，构建高水平的全球化战略运营体

系。 

杭氧股份, 

43.2%

林德工程（杭州）, 
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开元空分, 
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表6： 海外项目布局不断扩展 

时间 事件 

上世纪 90 年代 制造艾莎钢厂 1 万空分项目 

上世纪 90 年代起 印度市场 3 万、4.8 万、5 万等级等多套空分订单 

2008 年 自行研制的 32000m3/h 空分装备出口德国 

2022 年 
配套美国 GCGV 烯烃装置模块化建造项目 180 万吨/年乙烯装置，是全球规模最大的乙烯

裂解模块化建造项目 

2022 年 与埃克森美孚公司合作建设美孚惠州 160 万吨/年乙烯一期项目。 

2023 年 投资 2.97 亿元在印尼奥比岛提供园区供气服务，发展循环经济，打响海外投资第一枪。 

2024 年 
与国际钢铁巨头 ArcelorMittal 合作，签订印度 6.4 万等级空分装置，配套印度最大的

单体钢厂 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所整理 

 

5 海外对标：林德、法液空、空气化工：它山之石可以攻玉 

5.1 林德（Linde）：全球工业气体+空分设备龙头（德国） 

◼ 林德（Linde）是全球领先的工业气体和工程公司，下游市场包括：化工和能源、

食品和饮料、电子、医疗保健、制造、金属和采矿。分公司遍及全球 100 多个国

家，总雇员约 80,000 人。 
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图33： 林德全球进程及中国发展 

 

资料来源：林德公司官网，浙商证券研究所 

图34： 林德历史重要收并购情况 

 

资料来源：林德公司官网，浙商证券研究所 

◼ 财务摘要：林德 2023 年营收 2327 亿元，过去五年 CAGR=17.9%；归母净利润

439 亿元，过去五年 CAGR=42%；2023 年净利率 19.3%，毛利率 46.8%。 

创
立
和
技
术
进
步

1903年 - 公司取得低温
空气分离技术专利。

1910年 - 公司开创了世
界上第一套双精馏塔空
气分离制氧/氮装置，提
高氧的提取率。

1914年 - 公司生产了世
界上第一套稀有气体装
置，廉价氩使其在工业
上得到广泛应用。

1895年 - 公司生产了世
界第一台具有商业规模
的空气液化装置。

1879年 - 创始人Carl 

Linde和五个合伙人在德
国成立公司。

1906年 - 分离出水煤气
的成分，成为制氢和一
氧化碳的关键原料。

1913年 - 公司发明了低
温分离制氩技术。

1902年 - 公司制造出世
界第一台低温空气分离
制氧装置。

中
国
市
场
发
展

2022年 - 中国现有运行
空分装置中单体规模最
大的电驱动空分装置投
产。

1992年 - 建造、运营并
管理当时中国最长的工
业气体管网系统

2008年 - 成立业内首个
远程控制中心，实现各
现场装置灵活配置，降
低能耗和成本，达到高
效生产、稳定供气及安
全运行。

2016年 - 在台湾设立电
子研发中心；首套世界
最先进离心式风机技术
的真空变压吸附制氧装
置于北京顺利投产。

2009年 - 为索普集团建
造的大型空分装置正式
投产，其日产氧气量达
3000吨；中国技术中心
成立，服务亚太市场。

2019年 - 助力建设并投
运了全球规模最大、等
级最高的驿蓝金山加氢
站。

1987年 - 成为首家进驻
中国大陆的国际气体公
司。

2002年 - 与中石化首次
合作，开启了与中石化
六次合作的序幕。

1907年 - 创始人在美国建立子公司Linde Air Products。

1917年 - 子公司与其他公司联合，成立了Union Carbide and Carbon 

Corporation。

1985年 - 收购Liquid Carbonic，成功进军二氧化碳市场，扩大在南美、波兰和
泰国的影响力。

1989年 - 子公司从Union中分离出来，更名为普莱克斯公司。

2004年 - 收购液化空气集团的德国业务。

2013年 - 收购美国领先的碳酸饮料解决方案提供商NuCO2将供应范围扩展到全
球。

2016年 - 收购Yara的欧洲二氧化碳业务，扩大其在食品饮料等市场的影响力。

2018年 - 普莱克斯与林德合并。

普莱克斯(Praxair)历史

1886年 - 布林氧气公司(Brin's Oxygen Company, Ltd.)

由两个法国兄弟在英国创立。

1903年 - BOC获得林德的专利使用权，林德成为BOC

股东和董事会成员。

1968年，BOC进入制冷领域，与林德合资成立了BOC-

Linde Refrigeration Ltd。

2005年 - BOC集团总收入达46亿英镑，成为全球第二
大工业气体供应商。

2006年 - BOC被林德收购

英国氧气公司(BOC)历史

收
并
购
扩
大
规
模

2018年 - 与普莱克斯合并。2006年，收购BOC并成
立林德集团。

2000年 - 收购瑞典气体
公司AGA，将业务扩展
至北欧和中南美洲。

2023年 - 收购美国最大
的独立包装气体分销商
之一的nexAir， LLC 的
剩余股权。

2012年 - 收购美国医疗
保健气体供应商Lincare。
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图35： 林德过去五年营收/归母净利 CAGR=17.9%/42%  图36： 林德 2023 年净利率 19.3%，毛利率 46.8%。 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind，浙商证券研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，浙商证券研究所整理 

 

图37： 林德 2023 年分产品类型营收来源  图38： 林德 2023 年分地区类型营收来源 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind，浙商证券研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，浙商证券研究所整理 

 

5.2 法国液化空气（Air Liquide）：全球工业气体龙头（法国） 

◼ 法国液化空气集团成立于 1902 年，是工业和医疗气体的全球领导者，向钢铁、能

源、化工、汽车制造、航空、食品加工和医疗健康等不同行业提供氧气、氮气、

氢气和其它气体及相关服务。在 60 个国家和地区拥有 66,300 名员工，为 400 多

万客户提供服务。 
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图39： 法液空发展历程 

 

资料来源：法液空公司官网，浙商证券研究所 

 

图40： 法液空历史重要收并购情况 

 

资料来源：法液空公司官网，浙商证券研究所 

◼ 财务摘要：法液空 2023 年营业收入 2169.7 亿元，过去五年 CAGR=5.6%；归母

净利润 241.9 亿元，过去五年 CAGR=7.8%；2023 年净利率 11.6%，毛利率

59.6%。 

发
展
历
程

1902-1913年
创立并国际化

1902年 - George Claude 发明
了一种通过蒸馏分离氧气和氮
气的液化空气的方法，公司成
立。

1906~1916 年 - 公司迅速走
向国际。由于气体难以运输，
公司逐步建立比利时、日本、
西班牙、意大利、加拿大和美
国工厂。

1913年 - 公司于巴黎证券交易
所上市

1952年 - 低温物理理论出现，
公司开始生产液化气体。

1962年 - 公司产品开始应用于
航天工业。

1985年 - 公司产品开始应用于
电子设备和半导体市场。

1995年 - 公司成为医用氧气供
应商。产品由氧气和氮气扩展
到氢气和蒸汽

1999年 - 公司收购英国氧气公
司

2000年 - 公司开始在中国进行
大量投资并签订重要合同。

2007年 - 收购Lurgi 公司获得
氢气和一氧化碳生产专有技术。

2015年 - 氢能的市场空间促使
公司在法、德、日、美等国建
立加氢站。

2016年 - 收购美国公司Airgas

巩固市场地位。进行以客户为
中心转型。

2017年 - 与13家国际公司共
同建立氢能委员会，促进政府、
企业和投资者的合作

2018年 - 宣布气候目标，未来
十年将碳强度降低 30%；建
立巴黎创新园区，公司已有德、
中、日、美等创新园区。

2019年 - 收购加拿大电解制氢
公司Hydrogenics Corporation；
启动世界上最大的膜电解槽建
设。

2021年 - 公司在魁北克省的世
界最大 PEM(质子交换膜)电解
槽建成，大规模生产低碳氢。

2023年 - 公司与西门子能源在
柏林开设了世界上第一家 

PEM 吉瓦级电解槽工厂，25

年产能可达3吉瓦。

2024年 - 成为巴黎奥运会氢能
供应商。

1952-1995年
技术和产品扩展

2000-2015年
规模扩张期

2016-2020年
绿色发展期

2021年-至今
全球化、智能化发展

◼ Linde Gas UK：扩展英国业务

◼ Scott Specialty Gases：提供美国特气平台，并强化欧洲、中国台湾和中东业务。

◼ Lurgi：加强氢气市场资源，进入煤制油(CTL)和煤制化学品(CTC)领域

◼ Soxal、EasternIndustrialGases、VietnamIndustrialGases、Brunox：收购林德在东南亚的四

家合资公司，强化在东南亚和周围国家的发展。

法
液
空
重
要
收
并
购

2007年

2008年

2009年

2010年

2012年

◼ Al Khafrah Industrial Gases：补充沙特业务。

◼ Pure Helium：补充氦气产品系列，加强在中东的地位。

◼ Cryogas de Centroamerica：进入巴拿马市场。

◼ H-Plus SGS：扩充在韩国的工厂规模。

◼ AMCO-GAZ：整合其压缩和液化气体的2500多名客户。

◼ Lentechgas：扩展俄罗斯西北地区零售气体市场。

◼ LOGIKA：扩展莫斯科地区的零售气体市场。

2015年 ◼ Airgas：扩展北美市场影响力，获得北美市场销售渠道和客户。

2020年 ◼ Cryoconcept：加强冷链专业技术，提供完整的产品和服务。
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图41： 法液空过去五年营收/归母净利 CAGR=5.6%/7.8%  图42： 法液空 2023 年净利率 11.6%，毛利率 59.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind，浙商证券研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，浙商证券研究所整理 

 

图43： 法液空 2023 年分产品类型营收来源  图44： 法液空 2023 年分地区类型营收来源 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind，浙商证券研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，浙商证券研究所整理 
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5.3 空气产品（AirProducts）：全球知名的工业气体及服务供应商（美国） 

◼ 空气产品（AirProducts）公司成立于 1940 年，业务遍布 50+国家/地区，工业气体

管道约 1,800 英里，全球员工超 23000 人。产品应用于炼油、化工、金属、电

子、加工制造和食品等。 

图45： 空气产品发展历程 

 

资料来源：空气产品公司官网，浙商证券研究所 

◼ 财务摘要：公司 2024 财年营收 864 亿元，过去五年 CAGR=6.3%；归母净利润

273 亿元，过去五年 CAGR=16.8%；2024 年净利率 31.9%（24 年 LNG 业务出售

增利 12 亿美元，剔除后净利率 22%），毛利率 32.5%。 

图46： 空气产品过去五年营收/归母净利 CAGR=6.3%/16.8%  图47： 空气产品 2024 年净利率 31.9%，毛利率 32.5%。 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind，浙商证券研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，浙商证券研究所整理 

 

发
展
历
程

1940-1950年代
创立初期

1940年 - Leonard Parker 

Pool创建了空气产品公司，
“现场”制取并销售工业气体。

1945年 - 公司与威尔顿钢铁公
司签订合同，向其租赁三台制
氧装置，日产氧气量达六吨。

1950年 - 公司建造吨级产能的
液氧和液氮工厂，支持美国的
导弹和太空计划。

1957年 - 公司与巴特利合资挺
进国际工业气体市场。

1961年 - 公司通过合资企业将
精炼厂的副产品转化为羰基醇
以用于生产增塑剂。

1962年 - 公司在纽交所上市

1969年 - 公司开发了天然气提
氦技术，以及用于天然气压缩
的液化工艺和热交换器

1970s - 获得NASA授予的一
份为期12年、价值2.87亿美元
的合同，为美国的新航天飞机
计划供应液氢

1960-1970年代
多领域发展期

1980s - 公司进行全球范围的
股权收购提升市场地位，加强
化学品和电子部门业务，涉足
环境和能源市场。

1990s - 公司收购意大利、西
班牙和韩国工业气体公司。在
日本、新加坡、印度尼西亚成
立合资企业，服务电子产业和
半导体市场。

2000s - 收购 BOC Gazy 的工
业气体业务成为中欧领先的工
业气体供应商。

1980-2000年代
全球扩张期

2011年 - 公司在中国取得当时
最大的两笔空分订单（制氧量
12,000 吨/天和10,000 吨/

天）。

2012年 - 收购当时南美最大的
工业气体公司 INDURA 。

2013年 - 收购EPCO二氧化碳
产品公司，打开北美地区的液
态二氧化碳市场。

2015年 - 公司获得沙特阿美的
供气合同，合资建造运营全球
最大的工业气体综合设施。

2010s - 在沙特阿拉伯、中国
和印度建立升级技术研发中心。

2010年代
绿色发展期

2020s - 与沙特公司合作建造
利用可再生能源工厂，每天为
全球运输业供应650吨的无碳
氢，每年减少300万吨的二氧
化碳排放量。

2024年 -  公司出售其液化天
然气工艺和设备业务，专注于
工业气体业务，通过大规模清
洁氢推动能源转型。

2020年代
清洁能源转型期
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图48： 空气产品 2024 年分产品类型营收来源  图49： 空气产品 2024 年分地区类型营收来源 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind，浙商证券研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，浙商证券研究所整理 
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6 投资建议 

6.1 杭氧股份：定位综合气体解决方案龙头供应商，迈向“中国的林德” 

◼ 杭氧股份：看好公司中长期在工业气体领域的大成长空间 

短期——受益宏观经济复苏，如气价上涨、业绩弹性大 

长期——受益行业需求增长+公司市占率提升+盈利能力提升，远期盈利空间超数

倍，看好杭氧股份逐步迈向“中国的林德” 

图50： 看好杭氧股份未来逐步迈向“中国的林德” 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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6.2  盈利预测与估值 

◼ 投资建议：预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 9.8、13.1、15.9 亿元，同比

增速分别为-19%、34%、21%，对应 PE 分别为 22、17、14 倍。维持“买入”评

级。 

1） 空分设备：我们预计随着宏观经济（如 GDP）的增长，叠加公司在行业的头

部地位、未来市占率向龙头集中，预计保持低增速稳健增长。毛利率因市场

逐步走向成熟，有所下滑。 

2） 气体销售：2024 年宏观经济承压、导致板块营收增速有限，随着 2025 年宏观

刺激政策的逐步出台、预计未来增长有望加速，保持更高增速增长。毛利率

有望随着产能利用率的提升逐步提升。 

3） 其他业务：非公司核心业务板块，预计整体保持稳健。 

表7： 海外项目布局不断扩展 

  2023A 2024E 2025E 2026E 

空分设备收入（亿元） 42.39 49.17 51.63 54.21 

yoy 5.68% 16.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 32% 25% 25% 24% 

气体销售收入（亿元） 81.94 82.22 106.01 127.90 

YOY 2.33% 0.34% 28.93% 20.66% 

毛利率 19% 17% 19% 20% 

工程总包（亿元） 0.89 0.92 0.94 0.97 

 乙烯冷箱产品（亿元） 4.85 4.90 4.95 5.00 

其他主营业务（亿元） 3.02 2.00 2.00 2.00 

工程总包毛利率 10% 12% 12% 12% 

 乙烯冷箱产品毛利率 16% 17% 17% 17% 

其他主营业务毛利率 30% 26% 26% 26% 

总营收（亿元） 133.09 139.21 165.53 190.08 

yoy 3.96% 4.59% 18.91% 14.84% 

毛利率（综合） 22.9% 19.9% 20.6% 21.2% 
 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所整理 

◼ 可比估值：参考海外工业气体龙头林德、法液空、空气化工估值，杭氧股份作为

国内工业气体龙头、迈向中国的“林德”，受益经济复苏、份额提升、品类拓

张、全球化，估值相较海外龙头具提升潜力。 
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图51： 杭氧股份：与工业气体主要上市公司估值比较 

代码 公司 市值/亿元 
归母净利润/亿元 PE PB

（LF） 
ROE 

2022A 2023A 2024E 2025E 2022A 2023A 2024E 2025E 

LIN.O 林德 14,480 418 493 532 568 35 29 27 25 5.0 17% 

AI.PA 液化空气集团 6,792 226 263 276 304 30 26 25 22 3.8 14% 

APD.N 空气化工产品 4,681 163 187 195 213 29 25 24 22 4.4 18% 

海外气体公司平均值           31 27 25       

002430.SZ 杭氧股份 218 12.1 12.2 9.8 13.1 18 18 22 17 3.4 14% 

688146.SH 中船特气 158 3.8 3.3 3.1 4.2 41 47 52 38 3.4 6% 

688548.SH 广钢气体 139 2.4 3.2 2.6 4.0 59 44 54 35 3.1 6% 

601369.SH 陕鼓动力 152 9.7 10.2 10.8 12.4 16 15 14 12 1.6 12% 

301286.SZ 侨源股份 147 1.2 2.0 0.0 0.0 126 73 - - 6.9 12% 

688268.SH 华特气体 58 2.1 1.7 2.0 2.7 28 34 29 22 5.0 9% 

002549.SZ 凯美特气 45 1.7 -0.3 - - 27 -177 - - 3.5 -1% 

002971.SZ 和远气体 40 0.8 0.8 0.0 0.0 54 48 - - 3.5 6% 

603173.SH 福斯达 38 1.4 1.9 2.7 3.5 27 20 14 11 2.6 13% 

600378.SH 昊华科技 332 11.6 9.0 12.3 17.1 29 37 27 19 3.3 11% 

002409.SZ 雅克科技 289 5.2 5.8 9.6 13.1 55 50 30 22 3.9 8% 

300346.SZ 南大光电 237 1.9 2.1 3.4 4.5 127 112 70 53 6.9 10% 

688106.SH 金宏气体 85 2.3 3.2 3.4 4.2 37 27 25 20 3.9 10% 

688596.SH 正帆科技 110 2.6 4.0 5.5 7.8 42 27 20 14 3.9 13% 

300435.SZ 中泰股份 46 2.8 3.5 2.8 4.3 17 13 17 11 1.8 11% 

603324.SH 盛剑科技 41 1.3 1.7 1.9 2.5 32 25 22 16 2.5 10% 

国内气体公司平均值           46 26 30       

工业气体公司平均值           44 26 29 22 4 10.5% 
 

资料来源：国内公司来自 Wind，海外公司来自彭博，预测部分杭氧为自主测算，其余来自一致预期，浙商证券研究所 

（截至 2024 年 12 月 27 日市值） 
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7 风险提示 

◼ 行业竞争风险及市场风险。 

近年来，以我国为代表的新兴经济体的工业气体市场发展迅速，国际工业气体巨头

都非常重视在中国市场的业务拓展，在不断巩固原有业务基础上开辟新的战略市场。 

同时，随着国家产业结构调整的推进，市场对工业气体的需求呈现多样化和高端化，

在工业气体的各个细分市场涌现出一批各具特色的气体生产企业，进一步加快了国内工

业气体行业的成长，也加剧了行业内部的竞争。 

工业气体部分下游行业，如钢铁、化工、冶金等，与宏观经济的景气程度有较强的

相关性，宏观经济的波动将对这些行业的经营与发展产生相应影响，进而间接影响到工

业气体公司的经营业绩和盈利能力。 

◼ 产品价格波动风险。随着特种气体国产化水平的不断提高，成熟产品可能将会面临

更激烈的市场竞争，另一方面国产气体公司将在更多领域与海外大型气体公司产生直

接竞争，竞争环境的变化可能带来产品价格的波动。此外，技术的重大突破、下游产

业发展趋势的变化都可能对供需产生影响，进而造成产品价格的波动。 

◼ 测算偏差风险。若测算偏差，则对应结果或受影响。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  (百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11365  11887  13746  15588   营业收入 13309  13921  16553  19008  

  现金 3346  3346  3681  4049     营业成本 10260  11156  13135  14986  

  交易性金融资产 2  1  1  1     营业税金及附加 83  90  108  114  

  应收账项 2659  2932  3596  4237     营业费用 188  167  195  222  

  其它应收款 40  36  46  53     管理费用 797  793  910  1045  

  预付账款 1127  1116  1313  1499     研发费用 453  487  563  627  

  存货 2496  2678  3152  3597     财务费用 103  166  172  191  

  其他 1694  1779  1957  2153     资产减值损失 (32) (70) (83) (95) 

非流动资产 11255  11515  11843  12154     公允价值变动损益 0  50  50  50  

  金融资产类 0  0  0  0     投资净收益 31  38  42  45  

  长期投资 203  203  203  203     其他经营收益 150  90  103  114  

  固定资产 6656  7373  7949  8402   营业利润 1639  1307  1747  2127  

  无形资产 515  545  583  644     营业外收支 4  6  10  7  

  在建工程 3047  2678  2382  2146   利润总额 1644  1313  1757  2133  

  其他 834  716  726  759     所得税 369  276  369  448  

资产总计 22620  23402  25589  27742   净利润 1275  1037  1388  1685  

流动负债 8462  8810  10653  12352     少数股东损益 59  57  76  93  

  短期借款 493  1317  2057  2807   归属母公司净利润 1216  980  1311  1593  

  应付款项 2011  2064  2430  2772   
  EBITDA 

2562  1953  2482  2937  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 1.24  1.00  1.33  1.62  

  其他 5957  5429  6166  6773        

非流动负债 4077  4103  4093  4091   主要财务比率     

  长期借款 2713  2713  2713  2713    2023 2024E 2025E 2026E 

  其他 1363  1390  1380  1378   成长能力     

负债合计 12539  12914  14746  16444   营业收入 3.95% 4.59% 18.91% 14.84% 

少数股东权益 1184  1241  1318  1410   营业利润 0.45% -20.29% 33.71% 21.72% 

归属母公司股东权益 8897  9247  9525  9888   归属母公司净利润 0.48% -19.41% 33.81% 21.44% 

负债和股东权益 22620  23402  25589  27742   获利能力     

      毛利率 22.91% 19.86% 20.65% 21.16% 

现金流量表      净利率 9.58% 7.45% 8.38% 8.87% 

(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  ROE 12.77% 9.53% 12.30% 14.39% 

经营活动现金流 2463  1547  1477  1728   
ROIC 

9.26% 8.08% 9.81% 10.88% 

净利润 1275  1037  1388  1685   偿债能力     

折旧摊销 877  478  546  611   资产负债率 55.43% 55.18% 57.63% 59.27% 

财务费用 103  166  172  191   净负债比率 41.36% 39.79% 40.91% 42.39% 

投资损失 (31) (38) (42) (45)  流动比率 1.34  1.35  1.29  1.26  

营运资金变动 277  201  22  (125)  速动比率 1.05  1.05  0.99  0.97  

其它 (37) (298) (610) (589)  营运能力     

投资活动现金流 (3198) (699) (833) (877)  总资产周转率 0.64  0.60  0.68  0.71  

资本支出 (2109) (800) (800) (800)  应收账款周转率 8.36  8.27  8.90  8.76  

长期投资 43  (38) 7  8   应付账款周转率 6.42  6.32  6.76  6.66  

其他 (1132) 139  (40) (85)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 534  (848) (309) (483)  每股收益 1.24  1.00  1.33  1.62  

短期借款 173  824  740  750   每股经营现金 2.50  1.57  1.50  1.76  

长期借款 174  0  0  0   每股净资产 9.04  9.40  9.68  10.05  

其他 187  (1672) (1049) (1233)  估值比率     

现金净增加额 (201) 0  335  368   
P/E 

17.95  22.27  16.64  13.70  

      P/B 2.45  2.36  2.29  2.21  
      EV/EBITDA 

12.42  12.74  10.29  8.92  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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