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杭氧股份（002430.SZ）2022 年报点评：     

稀有气体跌价及减值影响 Q4 利润 
 

 2023 年 03 月 31 日 

 

➢ 公司发布 2022 年年报。2022 年收入 128 亿，yoy+7.8%，归母利润 12.1

亿，yoy+1.4%，毛利率 25.49%，yoy+0.85pct；2022Q4 营收 30.4 亿，

yoy+4.2%，归母利润-0.6 亿，毛利率 13.69%，yoy-8.85pct。 

➢ 2022Q4 毛利率降低预计与稀有气体价格同比下降有关。2021Q4 液氩的价

格 3000-5000 元/吨，2022Q4 基本降到了 1000-1500 元/吨附近。2022Q4 信

用减值约 0.6 亿元，而去年同期为 0，我们预计与部分小企业偿债能力有所减弱

有关；研发费用新增 0.55 亿元，公司 2022 年底研发人员 1044 人，yoy+8%，

目前在研重大项目包括“特大型氪氙精提取装置研制、液氢装备技术联合实验室

建设等”。2022 年，公司完成公司下属子公司衢州杭氧特种气体有限公司混合

所有制改革暨引入战略投资者，同时收购了西亚特电子和万达气体公司，丰富了

特气产品矩阵，优化特气公司的治理体系以适应特气行业的发展特征和竞争格

局。 

➢ 设备新签订单同比略有下滑，但单体容量大幅提升。2022 年公司合同额约

66.12 亿，yoy-3%。其中，空分设备 60.88 亿，yoy-2%，新订大中型空分设备

35 套，合计制氧容量 225 万 Nm³/h，yoy+44%，单套制氧容量达 6.4 万方，

yoy+40%；低温石化装备 5.23 亿，yoy-13%，低温石化设备继续保持国内领先

的市场占有率水平，其中乙烯冷箱产品的市场占有率超过 80%。 

➢ 预计行业需求将持续稳定增长。中国工业气体行业较全球工业气体行业起步

晚，但在国家政策推动，外资引入，高新技术发展等因素的影响下发展迅速。根

据华经产业信息网披露，中国工业气体行业的市场规模由 2017 年的 1200 亿元

增长至 2021 年的 1795 亿元，年复合增长率为 10.59%。未来随着工业快速发

展、国家政策推动和以电子特种气体为代表的新兴用气需求不断释放，中国工业

气体市场将继续保持增长。 

➢ 公司市占率提升空间潜力大。中国工业气体市场集中度高，2021 年

CR6=72%，属于寡头竞争市场。国外头部企业技术雄厚，规模庞大，综合实力

强，头部占有率高；2021 年，国外企业（林德集团、液化空气、空气化工、日本

酵素）市场份额为 55.7%。头部企业国产化率低，国产企业气体动力和杭氧股份

分别占比 10.1%和 6.3%，距离第一梯队还有一定差距。 

➢ 投资建议：在“双碳”政策目标的背景下，公司空分设备以及专业的气体

服务将继续维持高增长，叠加稀有气体提价因素，我们预计 2023-2025 年公司

实现营收 156.89/187.32/217.37 亿元，归母净利 15.13/18.37/21.42 亿元，

对应 PE 分别为 22/18/15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动，下游需求不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,803  15,689  18,732  21,737  

增长率（%） 7.8  22.5  19.4  16.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,210  1,513  1,837  2,142  

增长率（%） 1.4  25.0  21.5  16.6  

每股收益（元） 1.23  1.54  1.87  2.18  

PE 27  22  18  15  

PB 4.0  3.6  3.2  2.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 30 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 12,803  15,689  18,732  21,737   成长能力（%）     

营业成本 9,540  11,776  14,041  16,292   营业收入增长率 7.79  22.54  19.40  16.04  

营业税金及附加 91  112  134  155   EBIT 增长率 -1.23  29.04  20.30  16.08  

销售费用 146  179  214  248   净利润增长率 1.37  24.99  21.46  16.56  

管理费用 752  922  1,100  1,277   盈利能力（%）     

研发费用 463  567  677  786   毛利率 25.49  24.94  25.04  25.05  

EBIT 1,671  2,156  2,593  3,010   净利润率 9.45  9.64  9.81  9.85  

财务费用 80  83  76  76   总资产收益率 ROA 6.29  7.06  7.94  8.33  

资产减值损失 -42  -51  -61  -71   净资产收益率 ROE 14.77  16.61  18.02  18.74  

投资收益 28  35  41  48   偿债能力         

营业利润 1,632  2,062  2,505  2,920   流动比率 1.65  1.67  1.76  1.80  

营业外收支 18  0  0  0   速动比率 0.91  0.91  0.92  0.95  

利润总额 1,650  2,062  2,505  2,920   现金比率 0.52  0.51  0.48  0.50  

所得税 366  458  556  649   资产负债率（%） 53.43  53.51  51.76  51.27  

净利润 1,284  1,604  1,949  2,271   经营效率     

归属于母公司净利润 1,210  1,513  1,837  2,142   应收账款周转天数 43.19  43.19  43.19  43.19  

EBITDA 2,403  2,970  3,496  4,012   存货周转天数 79.25  79.25  79.25  79.25  

           总资产周转率 0.73  0.77  0.84  0.89  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,292  3,868  3,845  4,631   每股收益 1.23  1.54  1.87  2.18  

应收账款及票据 2,308  2,773  3,311  3,842   每股净资产 8.32  9.25  10.36  11.61  

预付款项 1,251  1,545  1,842  2,137   每股经营现金流 1.46  2.22  2.53  2.96  

存货 2,071  2,506  2,988  3,467   每股股利 0.80  0.76  0.92  1.08  

其他流动资产 1,644  1,957  2,287  2,612   估值分析         

流动资产合计 10,568  12,649  14,272  16,689   PE 27  22  18  15  

长期股权投资 190  225  266  314   PB 4.0  3.6  3.2  2.9  

固定资产 6,609  6,693  6,737  6,839   EV/EBITDA 14.19  11.29  9.40  7.99  

无形资产 370  369  369  369   股息收益率（%） 2.40  2.28  2.77  3.23  

非流动资产合计 8,670  8,789  8,874  9,023            

资产合计 19,238  21,437  23,147  25,712             

短期借款 320  320  320  320   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,635  2,018  2,407  2,792   净利润 1,284  1,604  1,949  2,271  

其他流动负债 4,437  5,246  5,366  6,183   折旧和摊销 733  814  903  1,001  

流动负债合计 6,392  7,585  8,093  9,295   营运资金变动 -824  -419  -564  -576  

长期借款 2,539  2,539  2,539  2,539   经营活动现金流 1,437  2,188  2,488  2,910  

其他长期负债 1,348  1,348  1,348  1,348   资本开支 -1,958  -879  -928  -1,082  

非流动负债合计 3,887  3,887  3,887  3,887   投资 0  0  0  0  

负债合计 10,279  11,472  11,980  13,182   投资活动现金流 -2,705  -879  -928  -1,082  

股本 985  985  985  985   股权募资 786  0  0  0  

少数股东权益 768  859  970  1,100   债务募资 1,067  0  -702  0  

股东权益合计 8,959  9,966  11,166  12,530   筹资活动现金流 2,246  -732  -1,584  -1,042  

负债和股东权益合计 19,238  21,437  23,147  25,712   现金净流量 1,001  576  -23  786  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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