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金宏气体（688106.SH）2022 年三季报点评

Q3 业绩超预期，电子特气加速成长 2022 年 11 月 04 日
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事件：10 月 29 日，公司发布 2022 年三季报。2022 年前三季度实现营收 14.37

亿元，同比增加 16.46 %；实现归母净利润 1.69 亿元，同比增加 34.47%；实现

扣非归母净利润 1.42 亿元，同比增加 52.99%。

➢ 三季度净利润增速亮眼，产品综合毛利率逐步提升。22Q3 公司实现营收

5.07 亿元，同比增加 11.40%，环比增加 4.64%；实现归母净利润 0.70 亿元，

同比增加 82.09%，环比增加 18.15%；实现扣非归母净利润 0.59 亿元，同比增

加 145.24%，环比增加 12.07%；前三季度研发投入合计为 0.58 亿元，同比增

加 16.37%；前三季度综合毛利率为 35.95%，较去年同期提升了 5.05pct，部分

原因系大宗商品价格回落趋稳；Q3 单季度毛利率为 37.87%，同比增加 8.73pct，

环比增加 1.22pct。Q3 归母净利润同比增加主要原因系主要原材料价格相对平

稳，产品毛利率较去年同期有较大提升，以及销售收入增长。Q3 扣非归母净利

润同比增加主要原因系交易性金融资产确认的投资收益较上年同期减少，非经常

性损益较去年同期减少。当前公司业绩同比和环比“双升”，考虑到后续研发布

局、客户拓展、并购整合等因素的驱动，我们认为公司的净利润、毛利率有望持

续提升。

➢ 电子特气新产能陆续布局，紧抓半导体材料产业链国产化机遇。新产能布局

方面，公司拟发行可转换公司债券募集不超过 10.16 亿元资金，重点投向新建高

端电子专用材料，以及电子级氮气、液氮、液氧、液氩等项目，投产后可实现年

产电子特种气体业务多元化布局。新产品开发方面，公司的高纯二氧化碳和正硅

酸乙酯已陆续建立产线，并计划未来每年推出 2-3 个国产替代新品，完善产品覆

盖度，推进特种气体的国产化进程。

➢ 积极推进战略合作，TGM 服务加强与下游客户的深度绑定。公司与江苏中

能硅业科技发展有限公司签订的战略合作框架协议，可拓宽硅烷资源的供应渠

道、稳定原材料的量价波动、提升行业竞争优势。同时，公司与战略客户 SK 海

力士半导体（中国）签订的 TGM（全面气体管理）服务合同，有助于公司及时把

握客户需求信息，加强与下游客户的深度绑定并占领市场先机。此外，公司还与

苏铜液化气签署收购其 100%股份的并购协议，对公司发展燃气业务、整合市场

资源，提升整体盈利能力、延伸区域优势具有重要意义。

➢ 投资建议：我们看好公司在特种气体的研发、供应链的战略合作，以及对下

游客户拓展的经营布局，预计 22/23/24 实现营收 20.03/28.16/37.25 亿元，

实现归母净利润 2.39/3.63/4.93 亿元。对应当前股价的 PE 分别为 47/31/23

倍，维持“推荐”评级。

➢ 风险提示：原材料价格波动；产品价格下滑；市场竞争加剧

推荐 维持评级

当前价格： 23.15 元

相关研究

1.金宏气体（688106.SH）2021 年年报点评：

纵向全线发展鹏程万里，横向外延并购如虎添

翼-2022/04/05

2.金宏气体(688106)公司点评:引入核心高

管，高目标股权激励彰显信心-2022/01/28

3.金宏气体事件点评：收购湖南气体标的拓展

经营版图&实控人高溢价回购 20210801-20

21/08/02



金宏气体(688106)/电子

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2

[Table_Forcast]盈利预测与财务指标

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 1,741 2,003 2,816 3,725 

增长率（%） 40.0 15.0 40.6 32.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 167 239 363 493 

增长率（%） -15.3 43.3 51.4 36.0 

每股收益（元） 0.34 0.49 0.75 1.01 

PE 67 47 31 23 

PB 4.2 4.0 3.8 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 03 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） 2021A 2022E 2023E 2024E 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E

营业总收入 1,741 2,003 2,816 3,725 成长能力（%）

营业成本 1,220 1,255 1,726 2,262 营业收入增长率 40.05 15.05 40.57 32.28 

营业税金及附加 10 14 20 26 EBIT 增长率 -25.06 84.99 49.97 34.39 

销售费用 138 160 228 305 净利润增长率 -15.34 43.30 51.42 35.97 

管理费用 153 178 253 339 盈利能力（%）

研发费用 70 82 118 160 毛利率 29.96 37.35 38.71 39.28 

EBIT 171 316 474 637 净利润率 9.59 11.95 12.87 13.23 

财务费用 -12 7 9 6 总资产收益率 ROA 4.02 5.44 7.40 8.98 

资产减值损失 -19 -20 -27 -35 净资产收益率 ROE 6.23 8.54 12.11 15.28 

投资收益 17 0 0 0 偿债能力

营业利润 204 285 432 587 流动比率 1.89 1.97 1.90 1.86 

营业外收支 -4 0 0 0 速动比率 1.73 1.83 1.76 1.72 

利润总额 200 285 432 587 现金比率 0.54 0.57 0.61 0.65 

所得税 33 48 72 98 资产负债率（%） 31.40 32.47 35.54 38.28 

净利润 167 238 360 489 经营效率

归属于母公司净利润 167 239 363 493 应收账款周转天数 58.75 59.00 59.00 59.00 

EBITDA 354 517 703 892 存货周转天数 32.53 33.00 33.00 33.00 

总资产周转率 0.46 0.47 0.61 0.72 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 每股指标（元）

货币资金 574 609 847 1,135 每股收益 0.34 0.49 0.75 1.01 

应收账款及票据 481 552 776 1,027 每股净资产 5.52 5.77 6.16 6.64 

预付款项 32 33 45 59 每股经营现金流 0.64 0.87 1.30 1.63 

存货 109 94 129 169 每股股利 0.25 0.35 0.54 0.73 

其他流动资产 816 813 832 854 估值分析

流动资产合计 2,011 2,101 2,630 3,244 PE 67 47 31 23 

长期股权投资 0 0 0 0 PB 4.2 4.0 3.8 3.5 

固定资产 1,159 1,234 1,298 1,274 EV/EBITDA 31.05 21.39 15.38 11.80 

无形资产 350 349 348 346 股息收益率（%） 1.08 1.53 2.32 3.15 

非流动资产合计 2,147 2,301 2,272 2,246 

资产合计 4,158 4,401 4,902 5,490 

短期借款 201 201 201 201 现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

应付账款及票据 527 540 742 973 净利润 167 238 360 489 

其他流动负债 337 326 437 566 折旧和摊销 184 201 229 256 

流动负债合计 1,065 1,067 1,380 1,740 营运资金变动 -23 -50 -5 -6 

长期借款 71 184 184 184 经营活动现金流 311 424 630 794 

其他长期负债 169 178 177 177 资本开支 -477 -202 -198 -226 

非流动负债合计 240 362 361 361 投资 -146 0 0 0 

负债合计 1,305 1,429 1,742 2,101 投资活动现金流 -594 -346 -198 -226 

股本 484 486 486 486 股权募资 15 0 0 0 

少数股东权益 172 170 167 164 债务募资 144 89 -3 0 

股东权益合计 2,853 2,972 3,160 3,389 筹资活动现金流 -145 -43 -194 -280 

负债和股东权益合计 4,158 4,401 4,902 5,490 现金净流量 -431 36 238 288 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测
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