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市场数据 

总股本(亿股) 5.29 

总市值(亿元)： 232.09 

一年最低/最高(元)： 24.14/52.40 

近 3 月换手率： 242.93% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -6.50 2.68 28.90 

绝对 -7.49 7.45 46.30 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件 1：公司发布 2025 年度业绩快报。2025 年，公司实现营收 22.60 亿元，同比

增长 15.88%（与追溯调整后数据比较，后同，24 年调整后为 19.50 亿元）；实现

归母净利润 3.47 亿元，同比增长 12.92%（24 年调整后为 3.07 亿元）；实现扣非

后归母净利润 2.39 亿元，同比增长 15.82%（24 年调整后为 2.06 亿元）。 

事件 2：根据气体工业博览会于 2月 11 日发布的消息，2月 9日中船特气高纯电子

气体项目（一期）75000 吨/年液氮生产系统发布竣工环境保护验收公示。 

点评： 

AI 拉动特气需求，25 年公司业绩稳步增长。2025 年，受益于人工智能的快速发展，

高端芯片、高端显示面板等下游需求快速提升，进而带动公司三氟化氮、六氟化钨

等主要电子特种气体销量的增长。2025 年 5 月，公司内蒙子公司高纯电子气体项目

（一期）年产 7500 吨三氟化氮和年产 10000 吨超纯氨项目获得安全生产许可证，

新增项目的投产与爬坡也为公司电子特种气体业务全年的销量释放提供了保障。此

外，受益于医药、新能源等领域应用的扩大，公司三氟甲磺酸系列产品持续放量。

公司目前拥有 660 吨/年三氟甲磺酸和 600 吨/年双（三氟甲磺酰）亚胺锂产能，产

能规模位列世界第一。其中，双（三氟甲磺酰）亚胺锂可作为锂电（如固态电池）

电解液添加剂使用。 

持续推进新品研发及产能建设，完善产业版图。在电子特气领域，公司目前拥有

18500 吨/年三氟化氮产能，产能位居世界第一；拥有全球最大的六氟化钨产能生产

基地，对应产能为 2000 吨/年。2025 年年内，公司氩氙氖光刻气通过了 ASML 子

公司 Cymer 的合格供应商认证，氩氙氖光刻气和氪氖光刻气通过了日本准分子激光

镜头厂商 GIGAPHOTON 光刻气合格供应商认证。氟碳类气体方面，公司六氟丁二

烯产品纯度已达到 4N，已进入批量供应阶段。同时，公司高纯氯化氢、高纯氟化氢、

高纯四氟化硅、高纯氘气、高纯溴化氢、高纯三氯化硼等无机类气体纯度已达到 5N

或 5N以上级别。此外，2025 年 12 月公司发布公告表示拟投资 8.70 亿元建设年产

3383 吨高纯硫化氢等电子气体建设项目，将显著增强公司生产能力并扩充产品布

局。在电子特气和三氟甲磺酸系列产品的基础上，公司进一步拓展了高纯金属和前

驱体业务。公司在上海投资 6.97 亿元建设有电子特气和先进材料生产及研发项目，

其中包括年产 500 吨正硅酸乙酯、年产 50 吨四甲基硅烷以及年产 50 吨六氯乙硅烷

等前驱体材料，目前该项目建设正在有序推进中。 

未来晶圆扩产以先进制程为主，电子气体行业格局有望向头部集中。根据 SEMI 报

告，其预计 2028 年全球 12 英寸晶圆月产能将达到 1110 万片规模，对应 2024-2028

年期间 CAGR 约为 7%。其中，增长的关键驱动力是 7nm及以下先进制程产能的持

续扩张，预计月产能将由 2024 年的 85 万片扩增至 2028 年的 140 万片，对应期间

CAGR 约为 14%。在先进制程中，极少量的杂质或颗粒就可能对芯片性能和良率造

成明显影响，因此对电子化学品的纯度、稳定性和一致性提出了更高要求。相比成

熟制程，先进制程更强调超低金属杂质、极低颗粒水平以及批次间性能稳定，电子

化学品已不再只是通用消耗品，而是直接影响工艺稳定性和量产能力的关键材料。

此外，我们认为随着先进制程的推进，对于电子化学品供应商的综合能力提出了更

高的要求。在此背景下，只有具备技术实力、规模优势和长期客户合作基础的头部

供应商，才能持续满足先进制程需求并获得核心订单，行业竞争格局有望向中船特

气这类头部供应商集中。 

要点 
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中船特气（688146.SH） 

 

盈利预测、估值与评级：受益于 AI、医药、新能源等下游需求的提升，2025 年

公司电子特种气体和三氟甲磺酸系列产品持续放量，业绩稳健增长。然而由于相

关气体产品价格仍处于历史偏低水平，公司业绩略低于此前预期。我们下调公司

2025-2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测。预计 2025-2027 年公司归母净

利润分别为 3.47（前值为 3.93）/4.52（前值为 4.80）/6.01 亿元。公司为国内

电子特种气体行业龙头，随着终端需求的持续提升，以及公司自身产能建设的落

地与释放，公司业绩有望维持较好增速，维持“增持”评级。 

风险提示：产品及原材料价格波动，下游需求不及预期，行业竞争加剧，产能建

设风险，新产品客户验证进度不及预期。 

表 1：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） 1,616 1,929 2,260 2,911 3,614 

营业收入增长率 -17.39% 19.33% 17.17% 28.79% 24.18% 

净利润（百万元） 335 304 347 452 601 

净利润增长率 -12.63% -9.24% 14.04% 30.53% 32.88% 

EPS（元） 0.63 0.57 0.65 0.85 1.14 

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.30% 5.51% 6.01% 7.39% 9.13% 

P/E 69 76 67 51 39 

P/B 4.4 4.2 4.0 3.8 3.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-02-13，注：2024 年财务数据为追溯调整前数据 
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中船特气（688146.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,616 1,929 2,260 2,911 3,614 

营业成本 1,021 1,355 1,541 1,976 2,410 

折旧和摊销 152 241 254 287 321 

税金及附加 11 15 16 20 25 

销售费用 147 142 136 175 217 

管理费用 76 90 136 160 181 

研发费用 161 168 181 233 289 

财务费用 -36 -53 -40 -39 -29 

投资收益 0 5 5 5 5 

营业利润 352 342 381 497 661 

利润总额 353 342 381 497 661 

所得税 18 38 34 45 59 

净利润 335 304 347 452 601 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 335 304 347 452 601 

EPS(元) 0.63 0.57 0.65 0.85 1.14 

 

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

经营活动现金流 527 617 490 625 806 

净利润 335 304 347 452 601 

折旧摊销 152 241 254 287 321 

净营运资金增加 -411 240 516 955 1,040 

其他 451 -168 -627 -1,069 -1,157 

投资活动产生现金流 -923 -842 -495 -495 -495 

净资本支出 -623 -1,134 -500 -500 -500 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -300 292 5 5 5 

融资活动现金流 2,680 -112 455 754 646 

股本变化 79 0 0 0 0 

债务净变化 1 -11 507 820 753 

无息负债变化 -27 254 50 171 171 

净现金流 2,286 -332 450 884 957 

 

 

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

总资产 5,839 6,286 7,097 8,436 9,826 

货币资金 2,928 2,621 3,071 3,956 4,912 

交易性金融资产 302 0 0 0 0 

应收账款 476 457 536 690 857 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 1 1 1 2 2 

存货 225 250 286 370 454 

其他流动资产 114 183 183 183 183 

流动资产合计 4,049 3,522 4,089 5,215 6,426 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1,480 1,638 1,772 1,891 1,987 

在建工程 72 777 845 896 935 

无形资产 207 340 333 326 320 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 20 8 8 8 8 

非流动资产合计 1,790 2,763 3,009 3,222 3,400 

总负债 526 769 1,326 2,316 3,240 

短期借款 0 0 507 1,327 2,080 

应付账款 277 516 587 753 918 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1 3 3 3 3 

流动负债合计 312 568 1,125 2,115 3,039 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 210 181 181 181 181 

非流动负债合计 214 201 201 201 201 

股东权益 5,313 5,517 5,772 6,120 6,585 

股本 529 529 529 529 529 

公积金 4,186 4,217 4,252 4,297 4,357 

未分配利润 582 755 975 1,279 1,684 

归属母公司权益 5,313 5,517 5,772 6,120 6,585 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 36.8% 29.7% 31.8% 32.1% 33.3% 

EBITDA 率 32.5% 27.9% 26.3% 25.8% 26.5% 

EBIT 率 20.6% 15.3% 15.1% 15.9% 17.6% 

税前净利润率 21.8% 17.7% 16.9% 17.1% 18.3% 

归母净利润率 20.7% 15.8% 15.3% 15.5% 16.6% 

ROA 5.7% 4.8% 4.9% 5.4% 6.1% 

ROE（摊薄） 6.3% 5.5% 6.0% 7.4% 9.1% 

经营性 ROIC 7.4% 4.8% 4.9% 5.7% 6.7% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 9% 12% 19% 27% 33% 

流动比率 12.97 6.20 3.63 2.47 2.11 

速动比率 12.25 5.76 3.38 2.29 1.96 

归母权益/有息债务 472.47 - 11.38 4.61 3.17 

有形资产/有息债务 500.85 - 13.34 6.11 4.57 

 

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 9.09% 7.36% 6.00% 6.00% 6.00% 

管理费用率 4.73% 4.68% 6.00% 5.50% 5.00% 

财务费用率 -2.25% -2.73% -1.75% -1.33% -0.79% 

研发费用率 9.94% 8.72% 8.00% 8.00% 8.00% 

所得税率 5% 11% 9% 9% 9% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.19 0.17 0.20 0.26 0.34 

每股经营现金流 1.00 1.17 0.93 1.18 1.52 

每股净资产 10.03 10.42 10.90 11.56 12.44 

每股销售收入 3.05 3.64 4.27 5.50 6.83 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 69 76 67 51 39 

PB 4.4 4.2 4.0 3.8 3.5 

EV/EBITDA 45.8 43.2 39.8 32.7 26.4 

股息率 0.4% 0.4% 0.4% 0.6% 0.8% 
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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
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中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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