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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 31.79 元

总市值/流通市值 41944/21974 百万元

52周最高价/最低价 34.80/9.66 元

近 3 个月日均成交额 705.44 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《广钢气体（688548.SH）-电子大宗驱动高质增长，盈利拐点或

已显现》 ——2025-11-03

国内电子大宗气体龙头，在手项目投产驱动业绩稳健增长。2026年 4月25

日，公司发布2025年年度报告及2026年一季报。公告显示，2025年度，公

司实现营业收入24.24亿元，同比增长15.26%；实现归母净利润2.86亿元，

同比增长15.21%；实现扣非后归母净利润2.57亿元，同比增长12.16%。其

中2025年Q4实现营业收入7.04亿元，同比增长16.28%，环比增长15.98%；

实现归母净利润0.85亿元，同比增长27.62%，环比增长2.41%。2026年Q1

实现营业收入6.06亿元，同比增长10.59%，环比下降13.80%；实现归母净

利润0.92亿元，同比大幅增长62.63%，环比增长7.90%；扣非后归母净利

润0.81亿元，同比增长64.10%，环比下滑1.16%。公司近半年来利润增速

远超营收增速，主要得益于前期投资的多个电子大宗气体项目陆续进入投产

供气阶段，规模效应逐步显现，带动了整体盈利水平的提升。

聚焦电子大宗气体核心主业，业务结构持续优化。2025年公司电子大宗气体

业务实现收入17.32亿元，同比增长16.41%，占总营收比重提升至77.03%；

实现毛利润 5.19 亿元，同比增长 16.90%，占公司总毛利润比重提升至

79.46%，成为业绩增长的核心驱动力。2025年公司电子大宗业务毛利率达

29.97%，同比增加0.8pct，盈利能力稳步提升。2025年公司凭借领先的技

术与运营能力，成功斩获第10个12寸芯片配套供气项目，并陆续实现安徽、

广州、青岛等多个电子大宗气站项目的商业化运行；2024年在国内集成电路

与半导体显示领域的新建现场制气项目中，公司中标产能占比高达41%，进

一步巩固了在国内电子大宗气体领域的“1+3”竞争格局。客户方面，公司

深度绑定了国内存储龙头、晶圆代工厂龙头及面板巨头等核心客户，公司作

为核心供应商，将直接受益于客户的扩产和复购订单。截至2026年 Q1，公

司在建工程为12.65亿，表明公司在手订单充裕，未来也将不断为公司带来

新增盈利。

完善全球氦气供应链，保障国内战略资源需求。公司作为国内唯一同时拥有

大批量、长期协议及全球多地气源采购渠道的内资气体企业，持续强化供应

链韧性。2025年，公司与卡塔尔能源签署长期供应协议，新增全球氦气供应

链布局。氦气储运方面，公司已投资部署近百个液氦冷箱，具备全球化氦气

资源调配能力。美伊战争以来，卡塔尔、俄罗斯等主要气源地出现供应扰动，

全球氦气供应链趋紧，推动价格自2026年初以来持续走高：据卓创资讯，

截至4月2日7，国内管束高纯氦气主流成交中间价达467.5元/方，较战前

上涨392元/方。

风险提示：氦气进口量不及预期的风险；订单投建延期的风险；下游资本开

支不及预期；公司新增订单受限的风险。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

考虑到氦气价格快速上涨，对公司盈利有一定正向影响；此外公司电子大宗

业务在手订单不断投产，预计将持续为公司增利。我们谨慎上调公司归母净

利润，预计2026-2028年归母净利润分别为3.69/4.79/5.53亿元，（前值

为3.64/4.75亿元），摊薄EPS分别为0.28/0.36/0.42元，当前股价对应

PE分别为108/83/72x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E
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营业收入(百万元) 2,103 2,424 2,780 3,323 3,840

(+/-%) 14.6% 15.3% 14.6% 19.6% 15.6%

归母净利润(百万元) 248 286 369 479 553

(+/-%) -22.4% 15.2% 29.3% 29.7% 15.4%

每股收益（元） 0.19 0.22 0.28 0.36 0.42

EBIT Margin 12.4% 13.2% 16.4% 17.6% 17.5%

净资产收益率（ROE） 4.3% 4.8% 6.0% 7.5% 8.3%

市盈率（PE） 160.7 139.5 107.9 83.2 72.1

EV/EBITDA 78.6 65.6 46.4 37.5 33.2

市净率（PB） 6.84 6.64 6.44 6.20 5.95

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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国内电子大宗气体龙头，在手项目投产驱动业绩稳健增长。2026 年 4 月 25 日，

公司发布 2025 年年度报告及 2026 年一季报。公告显示，2025 年度，公司实现营

业收入 24.24 亿元，同比增长 15.26%；实现归母净利润 2.86 亿元，同比增长

15.21%；实现扣非后归母净利润 2.57 亿元，同比增长 12.16%。其中 2025 年 Q4

实现营业收入 7.04 亿元，同比增长 16.28%，环比增长 15.98%；实现归母净利润

0.85 亿元，同比增长 27.62%，环比增长 2.41%。2026 年 Q1 实现营业收入 6.06

亿元，同比增长 10.59%，环比下降 13.80%；实现归母净利润 0.92 亿元，同比大

幅增长 62.63%，环比增长 7.90%；扣非后归母净利润 0.81 亿元，同比增长 64.10%，

环比下滑 1.16%。公司近半年来利润增速远超营收增速，主要得益于前期投资的

多个电子大宗气体项目陆续进入投产供气阶段，规模效应逐步显现，带动了整体

盈利水平的提升。

图1：广钢气体营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：广钢气体单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：广钢气体归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：广钢气体单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：广钢气体毛利率、净利率变化情况 图6：广钢气体各项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

聚焦电子大宗气体核心主业，业务结构持续优化。2025 年公司电子大宗气体业务

实现收入 17.32 亿元，同比增长 16.41%，占总营收比重提升至 77.03%；实现毛利

润 5.19 亿元，同比增长 16.90%，占公司总毛利润比重提升至 79.46%，成为业绩

增长的核心驱动力。2025年公司电子大宗业务毛利率达29.97%，同比增加0.8pct，

盈利能力稳步提升。2025 年公司凭借领先的技术与运营能力，成功斩获第 10 个

12 寸芯片配套供气项目，并陆续实现安徽、广州、青岛等多个电子大宗气站项目

的商业化运行；2024 年在国内集成电路与半导体显示领域的新建现场制气项目

中，公司中标产能占比高达 41%，进一步巩固了在国内电子大宗气体领域的“1+3”

竞争格局。客户方面，公司深度绑定了国内存储龙头、晶圆代工厂龙头及面板巨

头等核心客户，公司作为核心供应商，将直接受益于客户的扩产和复购订单。截

至 2026 年 Q1，公司在建工程为 12.65 亿，表明公司在手订单充裕，未来也将不

断为公司带来新增盈利。

图7： 广钢气体收入占比（百万元） 图8：广钢气体毛利润占比（百万元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

完善全球氦气供应链，保障国内战略资源需求。公司作为国内唯一同时拥有大批

量、长期协议及全球多地气源采购渠道的内资气体企业，持续强化供应链韧性。

2025 年，公司与卡塔尔能源签署长期供应协议，新增全球氦气供应链布局。氦气

储运方面，公司已投资部署近百个液氦冷箱，具备全球化氦气资源调配能力。美
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伊战争以来，卡塔尔、俄罗斯等主要气源地出现供应扰动，全球氦气供应链趋紧，

推动价格自 2026 年初以来持续走高：据卓创资讯，截至 4 月 2 日 7，国内管束高

纯氦气主流成交中间价达 467.5 元/方，较战前上涨 392 元/方。

图9：高纯瓶装氦气市场价格（元/40L），高纯管束氦气市场价格（元/立方米）

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理

风险提示：氦气进口量不及预期的风险；订单投建延期的风险；下游资本开支不

及预期；公司新增订单受限的风险。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

考虑到氦气价格快速上涨，对公司盈利有一定正向影响；此外公司电子大宗业务

在手订单不断投产，预计将持续为公司增利。我们谨慎上调公司归母净利润，预

计 2026-2028 年归母净利润分别为 3.69/4.79/5.53 亿元，（前值为 3.64/4.75

亿元），摊薄 EPS 分别为 0.28/0.36/0.42 元，当前股价对应 PE分别为 108/83/72x，

维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2026E

688106.SH 金宏气体 优于大市 38.45 0.27 0.40 0.51 71.6 96.1 75.4 5.2

688268.SZ 华特气体 无评级 182.00 1.13 2.04 2.55 51.0 89.0 71.4 11.8

688548.SH 广钢气体 优于大市 31.79 0.22 0.28 0.36 67.2 107.9 83.2 6.9

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测 注：数据截至 2026 年 4 月 27日，华特气体数据来自 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 104 82 105 135 182 营业收入 2103 2424 2780 3323 3840

应收款项 502 551 581 675 794 营业成本 1537 1771 1958 2305 2672

存货净额 242 244 273 312 360 营业税金及附加 10 10 12 14 17

其他流动资产 849 402 792 508 392 销售费用 38 41 47 55 64

流动资产合计 2498 2446 2888 2766 2864 管理费用 156 180 181 215 244

固定资产 4124 5154 5720 6144 6389 研发费用 101 103 125 150 170

无形资产及其他 397 413 398 382 367 财务费用 5 17 36 39 36

投资性房地产 925 895 895 895 895 投资收益 6 2 6 6 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 2 9 3 5 0

资产总计 7944 8908 9900 10188 10514 其他收入 (98) (90) (125) (150) (170)

短期借款及交易性金融

负债 391 1053 1539 1454 1310 营业利润 268 327 429 557 643

应付款项 618 617 837 902 1023 营业外净收支 0 4 0 0 0

其他流动负债 156 143 206 242 283 利润总额 268 331 429 557 643

流动负债合计 1166 1813 2582 2598 2616 所得税费用 18 42 56 72 84

长期借款及应付债券 739 857 857 857 857 少数股东损益 2 3 4 5 6

其他长期负债 178 199 235 264 293 归属于母公司净利润 248 286 369 479 553

长期负债合计 917 1055 1091 1121 1150 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2082 2868 3674 3719 3766 净利润 248 286 369 479 553

少数股东权益 38 39 42 44 47 资产减值准备 5 11 6 2 1

股东权益 5824 6001 6185 6425 6702 折旧摊销 273 332 482 577 640

负债和股东权益总计 7944 8908 9900 10188 10514 公允价值变动损失 (2) (9) (3) (5) 0

财务费用 5 17 36 39 36

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 941 443 (125) 283 141

每股收益 0.19 0.22 0.28 0.36 0.42 其它 (5) (9) (3) 1 2

每股红利 0.14 0.11 0.14 0.18 0.21 经营活动现金流 1460 1054 726 1337 1338

每股净资产 4.41 4.55 4.69 4.87 5.08 资本开支 0 (1349) (1035) (983) (870)

ROIC 4.18% 4.51% 5% 6% 7% 其它投资现金流 (802) (366) 31 0 0

ROE 4.26% 4.76% 6% 7% 8% 投资活动现金流 (802) (1715) (1004) (983) (870)

毛利率 27% 27% 30% 31% 30% 权益性融资 (0) 2 0 0 0

EBIT Margin 12% 13% 16% 18% 18% 负债净变化 147 118 0 0 0

EBITDA Margin 25% 27% 34% 35% 34% 支付股利、利息 (181) (146) (185) (240) (277)

收入增长 15% 15% 15% 20% 16% 其它融资现金流 (1274) 694 486 (85) (144)

净利润增长率 -22% 15% 29% 30% 15% 融资活动现金流 (1344) 640 301 (324) (421)

资产负债率 27% 33% 38% 37% 36% 现金净变动 (685) (22) 23 30 47

股息率 0.5% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 788 104 82 105 135

P/E 160.7 139.5 107.9 83.2 72.1 货币资金的期末余额 104 82 105 135 182

P/B 6.8 6.6 6.4 6.2 5.9 企业自由现金流 0 (296) (280) 386 497

EV/EBITDA 78.6 65.6 46.4 37.5 33.2 权益自由现金流 0 516 174 268 322

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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