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华特气体（688268.SH） 

2024 盈利能力稳步提升，有望受益半导体复苏及国产化浪潮 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,500 1,395 1,536 1,905 2,371 

增长率 yoy（%） -16.8 -7.0 10.1 24.0 24.5 

归母净利润（百万元） 171 185 218 279 373 

增长率 yoy（%） -17.2 8.0 18.2 27.5 33.8 

ROE（%） 9.2 9.2 10.2 11.8 13.9 

EPS 最新摊薄（元） 1.42 1.53 1.81 2.31 3.10 

P/E（倍） 38.0 35.2 29.8 23.4 17.5 

P/B（倍） 3.9 3.6 3.4 3.0 2.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年公司实现营业收入 

13.95 亿元，同比下降 7.02%；归母净利润为 1.85 亿元，同比增长 7.99%；

扣非净利润为 1.74 亿元，同比增长 8.65%。2025 年 Q1 公司实现营业收入

3.38 亿元，同比增长 1.57%，环比增长 0.41%；归母净利润 0.44 亿元，同

比下降 1.55%，环比下降 14.80%；扣非净利润 0.41 亿元，同比下降 5.41%，

环比下降 9.80%。 

市场竞争致使营收下滑，费用管控良好毛利提升：2024 年，公司部分产品所

处市场的价格竞争，致使公司营收小幅下滑。盈利能力方面，公司通过调整

销售策略、推进海外销售模式转型、升级生产线等措施，成功优化了毛利水

平，增强了成本竞争力，实现了利润增长。2024 年公司毛利率为 31.90%，

同比+1.31pcts；净利率为 13.17%，同比+1.70pcts。2025 年 Q1 公司毛利

率为 33.70%，同比+0.66pcts，环比+1.73pcts；净利率为 13.00%，同比

-0.62pcts，环比-2.19pcts。费用方面，2024 年公司销售、管理、研发、财务

费 用 率 分 别 为 6.13%/6.01%/3.51%/1.40% ， 同 比 变 动 分 别 为

+0.30/+0.08/+0.15/-0.20pcts。 

核心产品持续发力，业务结构优化增强盈利能力：特种气体作为公司的核心

业务，2024 年实现营业收入 9.31 亿元，毛利率为 36.92%，同比+0.71 pcts。

公司特种气体产品广泛应用于集成电路、新型显示面板、光伏新能源等高端

领域，已实现 55 个产品的进口替代，超过 20 个产品供应到 14nm、7nm 等

先进制程产线，部分产品更是进入 5nm 工艺，彰显了公司在特种气体领域的

技术实力和市场竞争力。此外，普通工业气体业务实现营业收入 2.43 亿元，

同比增长 7.23%，毛利率为 16.51%，同比+2.47pcts；设备及工程业务实现

营业收入 1.74 亿元，同比下降 13.63%，但毛利率提升至 14.32%，同比

+4.71pcts。公司通过优化业务结构，减少低毛利率项目的承接，同时加强内

部管理，提升了普通工业气体、设备及工程业务的整体盈利水平。 

特气市场需求增长，横纵向并举支撑长期发展：公司战略布局纵深发展，横

向与纵向并。横向布局方面，公司立足原有海外客户，强化国际化布局。近

年来，设立泰国公司，发展现场制气及瓶装特气业务；收购新加坡 AIG，完

善仓储、物流及技术服务，实现终端客户直销；设立马来西亚公司，储备海
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 5 月 8 日收盘价（元） 54.04 

总市值（百万元） 6,505.62 

流通市值（百万元） 6,496.87 

总股本（百万股） 120.39 

流通股本（百万股） 120.22 

近 3 月日均成交额（百万元） 161.14   
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外建厂资源，实现东南亚区域互通互联。同时，加快南通、江西等生产基地

建设，丰富产品储备，提升议价能力和竞争力，吸引更多潜在客户，为可持

续发展奠定基础。纵向延伸方面，公司持续延伸部分产品产业链，提升供应

链能力。锗烷产品实现产业化，销量增加；乙硅烷产品通过质量检测，积极

送样认证；其他新产品研发和试产稳步推进。此外，公司积极投入先进材料

研发，深化与科研机构合作，促进产学研融合，部分硅基前驱体产品实现研

发突破，特种气体品类持续增加。根据 TECHCET 及观研天下数据，预计 2025

年全球电子特气市场规模将达到 60.23 亿美元，2022-2025 年 CAGR 达到

6.39%；同时预计 2024 年国内电子特气市场规模达到 280 亿元，2022-2024

年 CAGR 达到 10.31%。随着半导体行业的快速发展，特种气体作为半导体

制造的关键材料，市场需求持续增长。同时，在国家政策的支持下，特种气

体国产替代进程加速，为公司提供了广阔的市场空间。 

维持 “买入”评级：下游产业的迅速发展不仅在规模上增加了特种气体的需

求，产业创新、技术迭代带来新工艺、新产品等，也进一步拓宽了特种气体

的应用领域，不断产生新的特种气体产品需求。公司对前沿领域特种气体进

行布局，已成功进入集成电路、新型显示面板、光伏新能源、光纤光缆等半

导体行业以及食品和医疗等行业。随着半导体行业逐步复苏、消费品市场的

升级，公司产品结构不断丰富、业务规模不断扩大，公司有望进一步打开成

长空间。考虑到特气市场竞争加剧，故下调公司 2025-2026 年盈利预测，新

增 2027 年盈利预测。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 2.18 亿元、

2.79 亿元、3.73 亿元，EPS 分别为 1.81 元、2.31 元、3.10 元，PE 分别为

30X、23X、18X。 

 

风险提示：产品及原材料价格波动风险、市场竞争风险、客户认证风险、下

游需求恢复不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1722 1654 1711 2279 2532  营业收入 1500 1395 1536 1905 2371 

现金 872 712 784 972 1210  营业成本 1042 950 1042 1289 1600 

应收票据及应收账款 379 391 328 632 565  营业税金及附加 9 7 8 10 13 

其他应收款 17 30 21 42 37  销售费用 87 86 88 99 119 

预付账款 24 24 29 37 45  管理费用 89 84 85 97 111 

存货 192 182 228 279 350  研发费用 50 49 53 65 76 

其他流动资产 239 315 321 318 325  财务费用 24 20 19 22 29 

非流动资产 1440 1648 1678 1808 1975  资产和信用减值损失 -17 -8 -5 -6 -14 

长期股权投资 36 40 44 48 53  其他收益 16 15 11 8 10 

固定资产 546 650 708 824 956  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 68 100 109 121 130  投资净收益 6 7 6 5 6 

其他非流动资产 790 858 816 814 836  资产处置收益 2 8 3 3 4 

资产总计 3162 3301 3389 4087 4507  营业利润 206 222 259 333 430 

流动负债 425 488 558 1136 1337  营业外收入 1 2 2 2 2 

短期借款 0 0 29 470 621  营业外支出 1 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 95 127 108 198 174  利润总额 207 221 259 333 430 

其他流动负债 331 361 421 469 542  所得税 35 38 40 53 56 

非流动负债 867 807 678 573 477  净利润 172 184 220 280 374 

长期借款 733 675 545 441 344  少数股东损益 1 -1 1 1 2 

其他非流动负债 134 133 133 133 133  归属母公司净利润 171 185 218 279 373 

负债合计 1292 1295 1236 1710 1814  EBITDA 309 328 351 452 585 

少数股东权益 45 56 57 58 60  EPS（元/股） 1.42 1.53 1.81 2.31 3.10 

股本 120 120 120 120 120        

资本公积 789 785 785 785 785  主要财务比率      

留存收益 762 887 1035 1224 1468  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1825 1950 2096 2319 2633  成长能力      

负债和股东权益 3162 3301 3389 4087 4507  营业收入（%） -16.8 -7.0 10.1 24.0 24.5 

       营业利润（%） -15.5 7.6 16.6 28.8 29.2 

       归属母公司净利润（%） -17.2 8.0 18.2 27.5 33.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 30.6 31.9 32.2 32.3 32.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.5 13.2 14.3 14.7 15.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.2 9.2 10.2 11.8 13.9 

经营活动现金流 170 294 356 154 556  ROIC（%） 7.3 7.3 7.8 8.4 10.3 

净利润 172 184 220 280 374  偿债能力      

折旧摊销 80 85 91 112 139  资产负债率（%） 40.9 39.2 36.5 41.8 40.2 

财务费用 24 20 19 22 29  净负债比率（%） -4.2 4.5 -2.9 3.9 -2.9 

投资损失 -6 -7 -6 -5 -6  流动比率 4.0 3.4 3.1 2.0 1.9 

营运资金变动 -129 -18 31 -257 9  速动比率 3.2 2.6 2.3 1.6 1.5 

其他经营现金流 29 30 1 2 10  营运能力      

投资活动现金流 -365 -358 -111 -232 -296  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 236 264 117 237 302  应收账款周转率 4.9 4.2 5.1 4.7 4.7 

长期投资 -106 -101 -4 -4 -4  应付账款周转率 12.3 12.9 13.6 12.9 13.1 

其他投资现金流 -24 7 10 9 10  每股指标（元）      

筹资活动现金流 593 -80 -201 -175 -173  每股收益（最新摊薄） 1.42 1.53 1.81 2.31 3.10 

短期借款 -20 0 29 441 151  每股经营现金流（最新摊薄） 1.41 2.44 2.95 1.28 4.61 

长期借款 532 -59 -129 -105 -96  每股净资产（最新摊薄） 13.80 14.84 16.06 17.91 20.51 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -3 -4 0 0 0  P/E 38.0 35.2 29.8 23.4 17.5 

其他筹资现金流 83 -17 -101 -511 -228  P/B 3.9 3.6 3.4 3.0 2.6 

现金净增加额 400 -139 43 -253 87  EV/EBITDA 20.7 19.9 18.2 14.5 10.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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