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在手大型现场制气项目稳步推进，超纯氨下游应用结构进一步优化 

——金宏气体（688106.SH）跟踪报告 
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事件 1：截至 10 月底，公司募集资金投资项目“新建高端电子专用材料项目”

已建设完工，并符合施工验收规范，累计投入募集资金共计 16,430.12 万元。公

司拟变更原项目的投资总额并进行结项，原项目预计节余募集资金为 24,123.18

万元，拟将上述预计节余募集资金全部用于“山东睿霖高分子空分供气项目”。 

事件 2：公司发布 2025 年三季报。25 年前三季度公司实现营业收入 20.31 亿元，

同比+9.33%，实现归母净利润 1.16 亿元，同比-44.9%。25Q3 公司实现营业收

入 7.17 亿元，同比+14.59%，环比+3.70%；实现归母净利润 0.34 亿元，同比

-33.00%，环比-11.60%。 

25 年前三季度归母净利润同比下降，25Q3 多产品销量及毛利率环比回升。2025

年前三季度，公司大宗气体业务营收占比为 44.55%，特种气体业务营收占比为

33.07%，现场制气及租金业务营收占比为13.47%，燃气业务营收占比为8.91%。

25Q3，特种气体中，超纯氨受光伏行业阶段性调整及公司主动调整销售结构的

影响，其销售额环比仍有小幅下降，但毛利率环比已有所回升；氧化亚氮、高纯

二氧化碳等特种气体，以及氧气、氮气、二氧化碳等大宗气体产品的销售量及毛

利率环比均有所提升。 

公司在手大型现场制气项目稳步推进，未来进一步提升收入占比。在手大型现场

制气项目中，稷山铭福项目及云南呈钢项目均已建成投产，当前已进入稳定运营

阶段；湛江中集绿色甲醇项目目前已经进入试生产阶段；营口建发空分项目预计

于 26Q3 开始试生产，山东睿霖高分子空分供气项目预计于 26 年年底开始试生

产，27 年一季度全面达产，目前均按计划推进前期建设工作。 

特种产品持续布局，超纯氨下游应用结构进一步优化。目前公司的正硅酸乙酯、

高纯二氧化碳等新产业化的产品已实现对台积电、联芯等部分客户的批量供应。

公司超纯氨产品的下游应用结构已进一步优化，应用重心从光伏领域转向集成电

路等半导体领域，目前已导入众多头部半导体客户。25Q3，超纯氨在集成电路

领域的营收占比已稳居首位，在光伏领域营收占比则持续回落。此外，公司在保

障自产气体稳定供应的基础之上，针对半导体客户多样化的特种气体需求，通过

“自产+贸易”的方式拓展气体服务维度，提供一站式综合的气体解决方案。 

盈利预测、估值与评级：受行业周期性影响，我们下调公司 25-27 年盈利预测。

预计 25-27 年公司归母净利润分别为 1.68（下调 43.3%）/2.60（下调 32.1%）

/3.50（下调 22.2%）亿元。我们看好公司在大宗气体及特种气体等领域的发展

前景，在手大型现场制气项目的稳步推进有望打开增量空间，维持“增持”评级。 

风险提示：产能建设风险，产品价格下滑，下游需求不及预期风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,427 2,525 2,872 3,394 4,035 

营业收入增长率 23.40% 4.03% 13.73% 18.18% 18.88% 

归母净利润（百万元） 315 201 168 260 350 

归母净利润增长率 37.48% -36.12% -16.53% 54.83% 34.62% 

EPS（元） 0.65 0.42 0.35 0.54 0.73 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.93% 6.57% 5.11% 7.51% 9.51% 

P/E 34 53 63 41 30 

P/B 3.4 3.5 3.2 3.1 2.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-11-11，2023 年公司总股本为 4.87 亿股，2024 年及以后公司

总股本为 4.82 亿股。 

当前价：21.94 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 4.82 

总市值(亿元)： 105.75 

一年最低/最高(元)： 15.24/23.10 

近 3 月换手率： 148.47% 

 

股价相对走势 

-17%

-8%

1%

9%

18%

11/24 02/25 05/25 08/25

金宏气体 沪深300  
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -0.30 7.57 -6.39 

绝对 0.97 20.42 6.23 

资料来源：Wind 
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金宏气体（688106.SH） 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,427 2,525 2,872 3,394 4,035 

营业成本 1,511 1,713 2,003 2,353 2,788 

折旧和摊销 238 286 270 310 352 

税金及附加 18 18 22 25 30 

销售费用 211 199 250 295 351 

管理费用 215 213 278 286 339 

研发费用 86 101 129 136 121 

财务费用 17 35 39 41 50 

投资收益 6 4 4 4 4 

营业利润 401 266 203 316 426 

利润总额 401 266 205 317 427 

所得税 73 56 37 57 77 

净利润 328 210 168 260 350 

少数股东损益 13 9 0 0 0 

归属母公司净利润 315 201 168 260 350 

EPS(元) 0.65 0.42 0.35 0.54 0.73 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 462 580 330 476 581 

净利润 315 201 168 260 350 

折旧摊销 238 286 270 310 352 

净营运资金增加 34 253 200 267 333 

其他 -124 -160 -307 -361 -454 

投资活动产生现金流 -1,297 -824 -890 -806 -806 

净资本支出 -1,024 -1,005 -810 -810 -810 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -273 181 -80 4 4 

融资活动现金流 735 360 614 466 391 

股本变化 1 -5 0 0 0 

债务净变化 747 729 568 549 520 

无息负债变化 347 -131 189 243 302 

净现金流 -100 116 54 136 167 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 6,240 6,767 7,749 8,715 9,754 

货币资金 632 693 747 882 1,049 

交易性金融资产 819 505 505 505 505 

应收账款 391 380 447 557 662 

应收票据 154 134 245 253 300 

其他应收款（合计） 15 21 21 25 30 

存货 145 155 187 219 260 

其他流动资产 245 278 387 551 752 

流动资产合计 2,449 2,262 2,637 3,103 3,683 

其他权益工具 33 32 32 32 32 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1,491 2,166 2,477 2,785 3,079 

在建工程 1,011 1,082 1,231 1,344 1,428 

无形资产 356 316 320 323 327 

商誉 329 298 298 298 298 

其他非流动资产 401 355 421 421 421 

非流动资产合计 3,791 4,506 5,112 5,612 6,071 

总负债 2,819 3,417 4,175 4,966 5,788 

短期借款 240 185 790 1,239 1,659 

应付账款 310 345 407 478 566 

应付票据 550 373 582 685 811 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 10 2 6 11 17 

流动负债合计 1,443 1,276 1,956 2,603 3,271 

长期借款 281 978 1,078 1,178 1,278 

应付债券 861 896 896 896 896 

其他非流动负债 48 66 95 139 194 

非流动负债合计 1,377 2,141 2,219 2,363 2,517 

股东权益 3,420 3,350 3,574 3,748 3,966 

股本 487 482 482 482 482 

公积金 1,851 1,723 1,740 1,766 1,787 

未分配利润 830 761 864 1,012 1,208 

归属母公司权益 3,171 3,064 3,288 3,462 3,680 

少数股东权益 249 286 286 286 286 
 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 37.7% 32.2% 30.3% 30.7% 30.9% 

EBITDA 率 28.4% 26.2% 17.8% 19.7% 20.6% 

EBIT 率 18.3% 14.7% 8.4% 10.6% 11.9% 

税前净利润率 16.5% 10.5% 7.1% 9.3% 10.6% 

归母净利润率 13.0% 8.0% 5.8% 7.7% 8.7% 

ROA 5.3% 3.1% 2.2% 3.0% 3.6% 

ROE（摊薄） 9.9% 6.6% 5.1% 7.5% 9.5% 

经营性 ROIC 9.1% 5.9% 3.4% 4.5% 5.4% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 45% 50% 54% 57% 59% 

流动比率 1.70 1.77 1.35 1.19 1.13 

速动比率 1.60 1.65 1.25 1.11 1.05 

归母权益/有息债务 2.15 1.39 1.19 1.04 0.96 

有形资产/有息债务 3.72 2.76 2.55 2.42 2.36 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 8.70% 7.89% 8.70% 8.70% 8.70% 

管理费用率 8.85% 8.42% 9.67% 8.42% 8.40% 

财务费用率 0.69% 1.37% 1.38% 1.21% 1.24% 

研发费用率 3.56% 3.99% 4.50% 4.00% 3.00% 

所得税率 18% 21% 18% 18% 18% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.35 0.10 0.18 0.28 0.37 

每股经营现金流 0.95 1.20 0.68 0.99 1.21 

每股净资产 6.51 6.36 6.82 7.18 7.63 

每股销售收入 4.98 5.24 5.96 7.04 8.37 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 34 53 63 41 30 

PB 3.4 3.5 3.2 3.1 2.9 

EV/EBITDA 17.3 19.4 26.1 20.8 17.4 

股息率 1.6% 0.5% 0.8% 1.3% 1.7% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业——
中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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