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证券研究报告·A 股公司简评  通用设备 

Q1 业绩重回上升通道，2025 年煤化工项目持

续突破————工业气体系列报告 

 

核心观点 

2024 年零售液体价格低迷，叠加商誉减值，使得公司业绩阶段性承压。

随着管道气投产规模提升，公司 2025Q1 业绩重回上升通道。公司气体

在手项目充裕，有望支撑未来 3 年发展。设备领域，公司凭借过往特大

等级空分销售业绩，在煤化工领域优势凸显；继神华宁煤 10 万等级空

分、内蒙古宝丰 11 万等级空分等项目之后，4 月以来再次中标大型煤

化工项目。随着新疆煤化工项目持续推进，公司设备业务有望实现蓬勃

发展。 

事件 

2024 年度，公司实现营收 137.16 亿元，同比+3.06%；归母净利润 9. 22

亿元，同比-24.15%；扣非归母净利润 8.61 亿元，同比-23.41%。2024 年

单四季度，实现营收 33.64 亿元，同比-4.68%；归母净利润 2.47 亿元，

同比-32.26%；扣非归母净利润 2.35 亿元，同比-26.52%。 

2025Q1 公司实现营收 35.65 亿元，同比+7.85%；归母净利润 2.26 亿元，

同比+10.82%；扣非归母净利润 2.23 亿元，同比+13.81%。 

简评 

2024 年业绩阶段性承压，海外设备订单占比显著提升 

2024 年公司各项业务稳步推进，整体营收稳中有升；利润端出现较大幅

度下滑，主要系零售液体价格低迷所致；此外公司全年计提 9,813 .98 万

元资产减值，其中对收购的子公司万达气体计提 6,534.53 万元商誉减

值，对 2024Q4 利润产生进一步影响。基于卓创资讯工业气体价格加以

统计，2024 年液氧、液氮、液氩均价分别为 405.83、439.66、903 .74 元

/吨，分别同比下降 12.50%、13.82%、14.21%。杭氧股份持续提升终端

零售比例与长协比例，预计液体价格的变动较行业更加温和；但低迷的

价格制约了公司盈利水平的释放。 

1）分业务：2024 年公司气体销售业务收入同比小幅下降 1.15%至 81. 00

亿元，占主营业务比例下降 2.33pct 至 60.67%；空分设备收入同比增长

6.77%至 45.25 亿元，占主营业务比例提升 1.31pct 至 33.90%；石化产品

（乙烯冷箱等）收入同比增长 11.25%至 5.39 亿元，占主营业务比例提

升 0.31pct 至 4.04%；工程总包收入同比增长 108.22%至 1.86 亿元，主

要系公司承接的外部合同增加所致。 
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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 

-11.99/-9.46 -7.51/-8.68 -33.52/-39.99 

12 月最高/最低价（元）  28.95/16.67 

总股本（万股）  98,395.62 

流通 A 股（万股）  97,019.03 

总市值（亿元）  187.74 

流通市值（亿元）  185.11 

近 3 月日均成交量（万）  912.12 

主要股东   

杭州杭氧控股有限公司  53.33% 
 

股价表现 
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【中信建投机械设备】杭氧股份

(002430):10 月零售液体价格修复，公

司有望迎来“量价齐升”发展机遇—

———工业气体系列报告 
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2）分地区：2024 年公司境内收入同比增长 3.99%至 129.67 亿元，营收占比 94.54%；境外收入同比下降 10. 72%

至 7.49 亿元，营收占比 5.46%。2024 年公司境外设备合同额达 9.33 亿元，占比设备合同额比例近 17%，预计将

对未来 2 年海外收入增长奠定基础。 

盈利水平：2024年，公司综合毛利率同比下降 2.06pct至 20.85%；其中气体销售毛利率同比下滑 2.58pct 至 16.17%，

主要系零售液体价格承压，空分设备毛利率同比下滑 1.64pct 至 29.88%，预计主要系大型设备中压缩机自主配

套比例下降所致。2024 年期间费用率同比下降 0.52pct 至 11.06%，其中销售、管理、研发、财务费用率分别变

动-0.06pct、-0.40pct、-0.13pct、+0.07pct 至 1.35%、5.59%、3.27%、0.84%。2024 年公司净利率同比下降 2.35pct

至 7.23%，随着未来零售液体价格的提升，净利率存在较大修复空间。 

2、2025Q1 业绩增速回升，得益于管道气制气规模稳步提升 

2025Q1 公司营收、利润增速回升，预计主要得益于管道气制气规模较快提升。基于卓创资讯工业气体价格加以

统计，2025Q1 液氧、液氮、液氩均价分别为 377.33、388.54、496.52 元/吨，分别同比变动+0.56%、-8.69%、 -

58.76%。近年来零售液体持续价格下降，在气体业务中占比逐步降低，短期内对利润端影响边际转弱。2025Q1

公司毛利率同比提升 1.55pct 至 21.45%，预计主要系空分设备产品结构与区域结构变化，以及管道气开工率的

小幅修复所致。2025Q1 期间费用率小幅提升 0.03pct 至 10.84%，净利率提升 0.28pct 至 7.00%。 

3、设备：2024 年设备新签订单有所下降，2025 年中标新疆煤化工领域 11 万方特大等级空分 

2024 年公司空分石化设备全年累计订货额 55.12 亿元，同比下降 14.81%，主要系下游资本开支偏弱，但公司依

旧保持了较高的市场份额。2024 年公司签订大中型空分设备 22 套，其中 6 万以上特大型空分 12 套。2024 年外

贸合同额达 9.33 亿元，在设备中占比近 17%，其中墨西哥 5 万 Nm³/h 空分项目主要设备均采用杭氧自主研发的

先进技术。石化装备合同额创历史新高，达 8.41 亿元，乙烯冷箱、液氮洗冷箱、CO 深冷分离装置及烷烃脱氢

装置依旧延续国内市占率领先地位。2025 年 4 月，总投资 208.58 亿元的新疆山能化工准东 80 万吨煤制烯烃项

目中标候选人公示，杭氧股份作为第一中标候选人中标 2 套 11 万 Nm³/h 空分装置。公司凭借过往特大等级空

分销售业绩，在煤化工领域优势凸显；继神华宁煤 10 万等级空分、内蒙古宝丰 11 万等级空分等项目之后，再

次中标大型煤化工项目。随着新疆煤化工项目持续推进，公司设备业务有望实现蓬勃发展。 

4、工业气体：新签订单阶段性下滑，管道气项目投产持续推进，夯实增长中枢 

新签订单：按公司公告披露加以汇总，2024 年累计新签气体项目 34.35 万 Nm³/h，同比下滑 23.67%，同样受下

游资本开支偏弱影响。其中，新建项目 23.27 万 Nm³/h、收购项目 11.08 万 Nm³/h，“收购存量建增量”特征进

一步显现，这代表着第三方供气模式渗透率正逐步提升。 

项目投产：2024 年公司新增气体投产项目约 65 万 Nm³/h，且大部分于下半年投产；随着产能爬坡，预计对公

司 2025 年气体业务增长形成有力支撑。截至 2024 年报披露，公司气体项目（已投运+在建+在手）累计总制氧

量 350 万 Nm³/h，项目储备充足，预计至少可支撑未来 3 年发展。 

零售液体&电子气：2024 年公司销售液体 282 万吨，随着管道气的持续投放，液体销量将继续提升。公司加大

电气气的开拓力度，2024 年管道电子级氢气和氦气销量大幅增加，分别同比增长 88.31%和 92.87%。公司利润

的充分释放仍有赖于零售液体价格的回暖；在 2025Q1 下游需求低迷的冲击下，零售液体价格展现出了较强的

韧性，预计未来价格进一步向下空间相对有限，向上弹性值得期待。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现收入分别为 159.96、180.62、199.74 亿元，归母净利润分别为 10. 41、

12.64、15.34 亿元，同比分别变动+12.89%、+21.36%、+21.37%，对应 2025-2027 年 PE估值分别为 18.03、14. 86、

12.24 倍，维持“买入”评级。 
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重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 13,309.00 13,716.49 15,995.63 18,061.78 19,974.22 

YoY(%) 3.95 3.06 16.62 12.92 10.59 

净利润(百万元) 1,216.10 922.36 1,041.30 1,263.68 1,533.77 

YoY(%)  0.48 -24.15 12.89 21.36 21.37 

毛利率(%) 22.91 20.85 20.49 20.92 21.51 

净利率(%) 9.14 6.72 6.51 7.00 7.68 

ROE(%) 13.67 10.03 10.52 11.74 12.99 

EPS(摊薄/元) 1.24 0.94 1.06 1.28 1.56 

P/E(倍) 15.44 20.35 18.03 14.86 12.24 

P/B(倍) 2.13 2.07 1.92 1.76 1.60 
 

资料来源：Wind，中信建投 
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风险分析： 

1）零售气价格下行的风险：当前国内外经济局势复杂，公司零售气需求景气度存在不确定性，如果景气度超预

期下行，叠加公司产能进一步释放，可能导致零售气价格继续下行。 

2）气体行业竞争加剧的风险：包括大宗气体与零售气在内的外包气体市场空间大，吸引新进入者涌入，可能会

导致公司在某些区域市场无法充分发挥空分设备自制的优势，进而导致市场份额下降。 

3）管理风险：随着公司气体子公司的数量以及已投产的装置规模持续不断增加，对公司管理水平提出越来越高

的要求，治理结构风险加大。 

4）设备业务增长乏力的风险：设备业务作为传统业务，尽管公司竞争优势明显，但是受整个下游重化工业景气

度的影响，可能出现下滑的风险。 
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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 

买入 相对涨幅 15％以上 

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 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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