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金宏气体（688106.SH）2025 年半年报点评     

利润短期承压，电子气体业务稳步推进 
 

 2025 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件：金宏气体 8 月 22 日晚发布了 2025 年半年报，2025 年上半年实现

营业收入 13.14 亿元，同比增长 6.65%；实现归母净利润 8220.13 万元，同比

下降 48.65%。 

➢ 市场竞争加剧，利润短期承压。从 2025 年 Q2 单季度来看，收入为 6.91 亿

元，环比增长 10.91%，同比增长 7.60%；归母净利润为 0.38 亿元，同比下滑

54.30%；毛利率和净利率分别为 30.77%、6.35%，同比下降分别为 3.68、7.54

个百分点。根据 25 年半年报，公司上半年利润同比下滑主要系（1）公司为应对

复杂多变的市场环境，积极开拓市场，销量持续快速增长，但市场竞争加剧，导

致部分产品的售价及综合毛利率比上年同期有一定程度的下降；（2）公司进行

逆势布局，持续增加资本性支出，加大研发投入力度；（3）资产处置收益较去年

同期有所下滑。 

➢ 电子特种气持续导入，电子大宗气加速开拓。公司致力于电子半导体领域的

特种气体产业化，已逐步实现了超纯氨、高纯氧化亚氮、电子级正硅酸乙酯、高

纯二氧化碳等一系列产品的进口替代。25 年上半年，新增导入 18 家半导体客

户，涵盖基材、制造、封装等产业链环节。电子大宗气方面，公司进一步加强电

子大宗载气业务的服务能力，项目持续开拓。新增项目：公司取得芯成汉奇半导

体、浙江莱宝显示、汕尾项目、芯业时代、高芯科技、武汉敏声等六个电子大宗

载气项目。其中，汕尾项目实现存量替换第二单。存量项目：北方集成电路（一

期）、广东芯粤能、无锡华润上华、厦门天马光电子、武汉长飞等已投运的存量

项目持续、稳定运营，以优质服务和快速响应提升客户满意度。 

➢ 氦气客户加速渗透，现场制气业务稳步推进。公司氦气资源除充分保障集成

电路、液晶面板等泛半导体客户需求外，还渗透医疗及工业客户。现场制气业务

方面，公司凭借自身的技术特点、工程能力及配套运维服务质量，在持续发展中

小型现场制气的同时，突破适合公司的中大型现场制气项目，并借此强化协同效

益，进一步提升现场供气的服务水平。25 年上半年，对于已签约项目，公司全力

协调各方资源，加快建设进度，确保项目能够按照计划顺利投运；对于已投运项

目，如稷山铭福钢铁、云南呈钢集团等，为客户提供稳定可靠的全生命周期供气

服务与技术支持。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润分别为

2.21/3.10/4.45 亿元，对应 2025/2026/2027 年 PE 分别为 42/30/21 倍。公司

作为电子气体龙头，随着下游产能不断开出，叠加自身产品线持续开拓，有望充

分受益，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发迭代不足的风险；下游需求波动的风险；市场竞争加剧

的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,525 2,900 3,435 4,034 

增长率（%） 4.0 14.8 18.5 17.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 201 221 310 445 

增长率（%） -36.1 9.9 40.1 43.6 

每股收益（元） 0.42 0.46 0.64 0.92 

PE 47 42 30 21 

PB 3.1 3.0 2.8 2.6 

资料来源：iFinD，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,525 2,900 3,435 4,034  成长能力（%）     

营业成本 1,713 2,027 2,329 2,642  营业收入增长率 4.03 14.82 18.46 17.45 

营业税金及附加 18 20 24 28  EBIT 增长率 -24.26 -1.94 39.30 38.72 

销售费用 199 232 275 323  净利润增长率 -36.12 9.93 40.12 43.57 

管理费用 213 244 289 339  盈利能力（%）     

研发费用 101 110 137 161  毛利率 32.15 30.10 32.20 34.50 

EBIT 319 313 436 605  净利润率 7.97 7.63 9.02 11.03 

财务费用 35 62 76 76  总资产收益率 ROA 2.97 2.79 3.74 5.08 

资产减值损失 -51 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.57 7.01 9.29 12.38 

投资收益 4 6 7 8  偿债能力     

营业利润 266 286 402 577  流动比率 1.77 1.20 1.18 1.24 

营业外收支 0 2 2 2  速动比率 1.36 0.92 0.89 0.94 

利润总额 266 288 404 579  现金比率 0.54 0.39 0.35 0.39 

所得税 56 58 81 116  资产负债率（%） 50.50 56.48 56.07 55.18 

净利润 210 230 323 464  经营效率     

归属于母公司净利润 201 221 310 445  应收账款周转天数 54.94 50.58 49.79 49.99 

EBITDA 618 658 849 1,053  存货周转天数 31.51 29.73 29.92 30.10 

      总资产周转率 0.39 0.39 0.42 0.47 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 693 857 836 993  每股收益 0.42 0.46 0.64 0.92 

应收账款及票据 513 588 697 818  每股净资产 6.36 6.55 6.92 7.46 

预付款项 69 81 93 106  每股经营现金流 1.20 1.28 1.59 1.92 

存货 155 180 207 235  每股股利 0.25 0.27 0.38 0.55 

其他流动资产 833 951 986 1,025  估值分析     

流动资产合计 2,262 2,657 2,819 3,176  PE 47 42 30 21 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.1 3.0 2.8 2.6 

固定资产 2,166 3,077 3,517 3,777  EV/EBITDA 18.77 17.64 13.67 11.02 

无形资产 316 316 316 316  股息收益率（%） 1.29 1.40 1.97 2.82 

非流动资产合计 4,506 5,276 5,476 5,575       

资产合计 6,767 7,933 8,294 8,752       

短期借款 185 670 670 670  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 718 844 970 1,101  净利润 210 230 323 464 

其他流动负债 374 698 742 790  折旧和摊销 299 345 413 448 

流动负债合计 1,276 2,212 2,382 2,560  营运资金变动 -3 -1 -12 -23 

长期借款 978 1,060 1,060 1,060  经营活动现金流 580 617 766 924 

其他长期负债 1,163 1,209 1,209 1,209  资本开支 -1,005 -895 -567 -497 

非流动负债合计 2,141 2,269 2,269 2,269  投资 174 -108 0 0 

负债合计 3,417 4,481 4,651 4,829  投资活动现金流 -824 -1,093 -560 -489 

股本 482 482 482 482  股权募资 55 0 0 0 

少数股东权益 286 295 308 327  债务募资 696 846 0 0 

股东权益合计 3,350 3,452 3,643 3,923  筹资活动现金流 360 640 -227 -279 

负债和股东权益合计 6,767 7,933 8,294 8,752  现金净流量 116 164 -21 157 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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