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[Table_Title2] 杭氧股份三季报点评：盈利能力回升，依托优势

技术向核聚变产业延伸 
 

联合研究丨公司点评 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布三季报，2025前三季度公司实现营收 114.28亿元，同比+10.39%，归母净利润 7.57

亿元，同比+12.14%。按此计算，2025Q3公司实现营收 41.01亿元，同比+13.12%，归母净

利润 2.78亿元，同比+16.79%。 

事件评论 

 Q3 收入同比增长 13%符合预期。Q3 行业零售气气价同比表现较优，以液氧为例，7 月

液氧月均价 453元/吨，同比涨 5.8%；8月液氧月均价 491元/吨，同比涨 13.4%；9月

液氧月均价 461元/吨，同比涨 25.3%，同比增速呈现加速状态。叠加管道气项目正常装

机，收入端经营稳健。 

 公司整体盈利能力有所提升。Q3单季度毛利率达到 20.5%，环比 Q2小幅提升 0.44pct，

同比提升 0.63pct；Q3单季度净利率达到 7.70%，环比 Q2小幅提升 0.12pct，同比提升

0.48pct。公司盈利能力提升或与设备销售海外占比提升及零售气气价提升有关。公司整

体费用率管控良好，25Q3综合费用率为 10.30%，同比下降 0.30pct。 

 海外市场逐步开拓，为公司打开长期成长空间。2025H1公司海外销售同比增长 78.89%。

上半年公司实现了非洲地区大型空分设备的零突破，江西杭氧获得海外客户单次签订 

100 台大容积低温罐箱订单，低温容器承接欧洲水浴气化器项目，杭氧泵阀公司承接了 

13 个项目的海外产品配套业务。公司还与中国化学六化建携手共建大型模块化深冷装备

制造基地，投资建设面向国际市场的大型模块化深冷装备智能制造基地，为海外项目提供

强力支撑。公司在海外配置人力资源，加强宣传，8月底公司公告在东南亚地区成立子公

司。新加坡子公司主要作为服务和支持中心，便于设备出口和服务支持，重点面向东南亚

及印度市场，马来西亚子公司则主要面向周边市场，初期以零售气和部分设备业务为主。

海外毛利率同比提升 5.34 pct，海外订单毛利率高于国内，主要得益于海外市场与国际竞

争对手相比具有价格优势，以及出口设备享有退税政策，整体毛利率高于国内。 

 展望后续，1）设备方面：煤化工仍为设备行业的重要支撑，前三季度公司与新疆多家能

源化工企业签订空分设备供货合同。同时海外市场不断突破，有望逐步贡献增量；2）零

售气：氧氮气气价与经济景气度相关，气价下行压力减缓，销量增量部分有望增厚公司业

绩。10月行业液氧月均价 412元/吨，同比涨 7.74%，连续多月维持同比增长状态，价格

压力继续缓解；3）管道气：项目装机不断落地，收入有望继续增长。 

 核聚变方面，公司作为空分设备龙头，在深冷分离领域具备较强技术积累，公司目前已加

入安徽省聚变产业联合会，利用深低温技术优势布局核聚变产业。 

 预计 2025-2027年实现净利润 10.55/12.50/14.76亿元，对应 PE 26/22/19倍，给予“买

入”评级。 

 

风险提示 

1、行业竞争加剧的风险； 

2、气体价格表现低迷的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 28.43 

总股本(万股) 97,835 

流通A股/B股(万股) 97,768/0 

每股净资产(元) 9.88 

近12月最高/最低价(元) 29.82/17.87 

注：股价为 2025年 11月 12日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《杭氧股份半年报点评：气体销售业务回暖，积

极开拓海外市场》2025-08-29 

•《杭氧股份 2024年年报点评：大空分&出海持续

推进，继续开拓新气体业务领域》2025-04-03 

•《杭氧股份 2024 年三季报点评：气价有望步出

低谷，在手订单与新建项目储备饱满》2024-11-14 
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风险提示 

1、行业竞争加剧的风险。在设备行业，一方面公司面临与国际竞争对手的高水平竞争，

同时也面临国内其他竞争对手的影响。在气体领域，目前国内工业气体生产企业众多，

若行业竞争加剧，可能会影响公司业务的发展。 

2、气体价格表现低迷的风险。气体零售业务销售价格的波动直接影响公司的经营业绩

与盈利能力，年初至今气价整体处于同比下滑状态，导致公司盈利能力承压，若气价持

续表现欠佳，将对公司全年经营情况造成负面影响。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 13716 15754 17852 20062  货币资金 2121 2102 2759 3639 

营业成本 10856 12692 14368 16010  交易性金融资产 2 2 2 2 

毛利 2860 3061 3484 4052  应收账款 1735 1965 2239 2516 

％营业收入 21% 19% 20% 20%  存货 2321 2825 3176 3489 

营业税金及附加 105 110 124 145  预付账款 1291 1497 1680 1883 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 3133 3457 3845 4240 

销售费用 186 189 214 241  流动资产合计 10604 11849 13702 15769 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 156 139 118 93 

管理费用 767 866 946 1043  投资性房地产 33 16 14 16 

％营业收入 6% 6% 5% 5%  固定资产合计 7896 8102 8210 8221 

研发费用 449 496 553 602  无形资产 503 545 586 618 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  商誉 196 251 300 332 

财务费用 115 39 38 0  递延所得税资产 265 297 297 297 

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 4416 4497 4706 5033 

加：资产减值损失 -98 -20 -20 -30  资产总计 24070 25696 27932 30378 

信用减值损失 -23 0 0 0  短期贷款 277 279 237 181 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 2005 2213 2544 2841 

投资收益 30 32 38 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 1250 1422 1684 1992  应付职工薪酬 70 103 106 119 

％营业收入 9% 9% 9% 10%  应交税费 153 188 209 234 

营业外收支 4 2 2 0  其他流动负债 5700 6036 6644 7257 

利润总额 1255 1424 1686 1992  流动负债合计 8204 8819 9740 10632 

％营业收入 9% 9% 9% 10%  长期借款 4089 4089 4089 4089 

所得税费用 263 313 371 438  应付债券 1116 1116 1116 1116 

净利润 991 1110 1315 1554  递延所得税负债 5 5 5 5 

归属于母公司所有者的净利润 922 1055 1250 1476  其他非流动负债 268 254 254 254 

少数股东损益 69 56 66 78  负债合计 13682 14283 15204 16096 

EPS（元） 0.94 1.08 1.28 1.51  归属于母公司所有者权益 9193 10162 11412 12888 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1195 1251 1317 1394 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 10389 11413 12729 14282 

经营活动现金流净额 2246 1644 2205 2509  负债及股东权益 24070 25696 27932 30378 

取得投资收益收回现金 20 32 38 0  基本指标     

长期股权投资 47 17 22 24   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -2928 -1439 -1523 -1597  每股收益 0.94 1.08 1.28 1.51 

其他 131 25 5 0  每股经营现金流 2.28 1.68 2.25 2.56 

投资活动现金流净额 -2730 -1365 -1457 -1573  市盈率 30.24 26.37 22.26 18.84 

债券融资 36 0 0 0  市净率 3.04 2.74 2.44 2.16 

股权融资 12 -56 0 0  EV/EBITDA 13.88 12.93 11.19 9.68 

银行贷款增加（减少） 1159 3 -42 -56  总资产收益率 3.8% 4.1% 4.5% 4.9% 

筹资成本 -1002 -147 -49 0  净资产收益率 10.0% 10.4% 11.0% 11.5% 

其他 -34 -112 0 0  净利率 6.7% 6.7% 7.0% 7.4% 

筹资活动现金流净额 171 -313 -91 -56  资产负债率 56.8% 55.6% 54.4% 53.0% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -312 -34 657 880  总资产周转率 0.59 0.63 0.67 0.69 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。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书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
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