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事件：公司近日发布 2024年年报，期内实现营收 25.25 亿元，同

比增长 4.03%；实现归母净利润 2.01亿元，同比下滑 36.12%；本次拟

每 10股派发现金红利 1.00元（含税）。 

特种气体毛利下滑致业绩承压，现场制气业务快速增长。公司主

要产品包括：（1）超纯氨、高纯氧化亚氮、电子级 正硅酸乙酯、高

纯二氧化碳、高纯氢等特种气体；（2）氧气、氮气、氩气、二氧化碳、

乙炔等大宗气体；（3）天然气和液化石油气等燃气。据年报，2024年

大宗气体/特种气体/现场制气及租金/清洁煤气的营收分别为

9.73/9.63/2.78/2.13亿元，毛利分别为 3.04/2.67/1.73/0.39亿元。

其中，现场制气业务营收及毛利均大幅增长，主要是受益于部分项目

逐步投产；大宗气体和燃气的营收及毛利基本持平；特种气体营收、

毛利均出现明显下滑，产品实现均价由 2023 年的 5.71 元/公斤下滑

至 3.68 元/公斤，毛利率由 2023 年的 40.36%下滑至 27.69%。 

电子大宗气及现场制气业务在手订单充足，在建项目陆续投产。

据 2024 年报，目前公司已经与北方集成电路、广东芯粤能签订电子大

宗气销售合同，与营口建发、山东睿霖高分子、云南呈钢集团签订现

场制气的重大销售合同，合同总金额合计 88 亿元，待履行金额 85.8

亿元，相关项目的推进将为公司带来持续的营收增量。此外，公司规

划的在建项目陆续投产，也将为公司带来成长性。 

投资建议：我们预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润分别为

2.80/3.70/4.19 亿元，对应当前股价 PE 分别为 32/24/21 倍，维持

“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、研发不及预期、产能投放不及预

期、原材料价格波动、行业竞争加剧等。  
   
 盈利预测和财务指标 
  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,525 2,904 3,203 3,452 

营业收入增长率(%) 4.03% 14.99% 10.30% 7.78% 

归母净利（百万元） 201 280 370 419 

净利润增长率(%) -36.12% 39.07% 32.12% 13.25% 

摊薄每股收益（元） 0.42  0.58  0.77  0.87  

市盈率（PE） 40.50  31.86  24.12  21.29  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 632  693  930  1320  1919   营业收入 2427  2525  2904  3203  3452  

应收和预付款项 591  582  667  732  787   营业成本 1511  1713  1910  2019  2141  

存货 145  155  172  182  193   营业税金及附加 18  18  20  22  24  

其他流动资产 1080  833  827  816  802   销售费用 211  199  247  268  285  

流动资产合计 2449  2262  2595  3050  3702   管理费用 215  213  256  279  299  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 17  35  47  68  87  

投资性房地产 30  28  26  24  22   资产减值损失 (17) (51) (18) (18) (18) 

固定资产 1491  2166  3134  3877  4419   投资收益 6  4  14  10  11  

在建工程 1011  1082  750  534  347   公允价值变动 5  3  0  0  0  

无形资产开发支出 356  316  275  233  192   营业利润 401  266  370  489  554  

长期待摊费用 33  30  30  30  30   其他非经营损益 0  (0) (0) (0) (0) 

其他非流动资产 3320  3146  3470  3915  4558   利润总额 401  266  370  489  554  

资产总计 6240  6767  7684  8613  9567   所得税 73  56  78  104  117  

短期借款 240  185  185  185  185   净利润 328  210  292  385  437  

应付和预收款项 860  718  800  846  897   少数股东损益 13  9  12  16  18  

长期借款 281  978  1674  2371  3067   归母股东净利润 315  201  280  370  419  

其他负债 1437  1537  1568  1588  1608         

负债合计 2819  3417  4226  4989  5756   预测指标      

股本 487  482  482  482  482    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1705  1546  1546  1546  1546   毛利率 37.73% 32.15% 34.24% 36.96% 37.99% 

留存收益 976  937  1050  1200  1370   销售净利率 12.98% 7.97% 9.64% 11.54% 12.13% 

归母公司股东权益 3171  3064  3160  3310  3479   销售收入增长率 23.40% 4.03% 14.99% 10.30% 7.78% 

少数股东权益 249  286  298  314  332   EBIT 增长率 50.02% -24.26% 30.59% 33.60% 15.07% 

股东权益合计 3420  3350  3458  3624  3811   净利润增长率 37.48% -36.12% 39.07% 32.12% 13.25% 

负债和股东权益 6240  6767  7684  8613  9567   ROE 9.93% 6.57% 8.86% 11.17% 12.03% 

       ROA 5.98% 3.23% 4.04% 4.73% 4.80% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.01% 4.52% 5.15% 6.06% 6.22% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.65 0.42 0.58 0.77 0.87 

经营性现金流 462  580  605  819  1007   PE(X) 37.06 40.50 31.86 24.12 21.29 

投资性现金流 (1297) (824) (826) (826) (751)  PB(X) 3.70 2.68 2.82 2.69 2.56 

融资性现金流 735  360  459  398  344   PS(X) 4.83 3.25 3.07 2.78 2.58 

现金增加额 (100) 116  237  390  600   EV/EBITDA(X) 18.68 15.73 14.52 11.21 9.55 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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