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投 资 要 点

地缘冲突导致全球氦气紧缺
2026年2月底，霍尔木兹海峡因美伊冲突封锁，切断了卡塔尔自波斯湾出口氦气的海运路线，开启了本轮全球氦
气危机；2026年4月俄罗斯宣布对氦气实施至2027年底的临时出口管制，对亚洲配额压缩至2025年同期的40%，
进一步加剧了氦气短缺。卡塔尔和俄罗斯是全球氦气核心生产国，两国合计产量占全球总产量近50%。而中国
作为全球第二大氦气消费国，2025年对外依存度高达84%，进口高度集中于卡塔尔（46%）和俄罗斯（35%）。
本次危机中，我国氦气供应缺口达到6成以上。国内40L瓶装氦气价格快速升至530元/方以上。

氦气需求高速增长，预计氦气长期紧张
受到光纤、半导体等下游高增长需求拉动，预计2026年全球半导体级氦气需求增长9%。预计氦气需求的高增长
与供给的相对紧缺在2026年内同时出现。即使霍尔木兹海峡在近期重开，已经出发美国运氦的船队返回卡塔尔
仍需2个月，叠加自卡塔尔运输氦气回到中国所需时间约2个月以及卡塔尔氦气恢复生产时间，预计我国仍将面
临近半年的氦气紧张。在此基础上，预计2026年我国氦气价格维持在300元/方以上。

建议关注多气源及国产氦相关厂商
在“需求高增，供给紧张”的供需新格局下，具备多气源长协的氦气加工企业成为我国当前阶段氦气保供的核
心，而在建的国产氦气项目也不再只是成本优化项目，而是事关我国半导体、军工与航天安全的工业核心基础
设施，两者均具备明显的价值重估空间和业绩弹性。推荐关注广钢气体、九丰能源。同时建议关注华特气体、
金宏气体。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 2



风 险 提 示

氦气价格不及预期；

相关企业产能投放进度不及预期；

下游需求增长不及预期；

中东局势及欧洲局势影响；

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 3



1 全球氦气资源高度集中，
我国氦气8成依赖进口



氦气产业链一览

资料来源：百川盈孚、华经产业研究院，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：氦气产业链
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全球氦气资源集中，我国高度依赖进口

资料来源：USGS、立鼎产业研究院，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：全球氦气资源分布（2023年） 图表：全球氦气产量分布（2024年）

美国, 35%

卡塔尔, 21%

阿尔及利亚, 

17%

俄罗斯, 14%

其他, 13%

6

美国

45%

卡塔尔

36%

阿尔及利亚

6%

俄罗斯

9%

其他

4%



全球氦气资源集中，我国高度依赖进口

资料来源：根据《2025年中国电子气体产业发展报告》、立鼎产业研究院、《我国氦气提取技术及市场发展分析》龚硕锴等整理，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：我国氦气对外依存度

➢ 随着我国自产能力提升，氦气对外依存度逐年下降，但仍有约84%的

氦气依赖进口。

➢ 我国氦气进口来源以卡塔尔为主，近年来俄罗斯气源比例扩大。

图表：我国氦气供给结构
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全球氦气供给网络

资料来源：卓创资讯、Gate.com、共同社，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：全球氦气供应网络
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图表：日本氦气供给结构

图表：韩国氦气供给结构
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全球主要氦气生产掌握在欧美企业手中

资料来源：根据林德、空气化工、梅塞尔等公开信息整理，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：氦气头部公司

➢ 国际四大工业气体公司

➢ 林德（Linde）：全球最大工业气体集团，掌握全

球氦气物流与分销渠道，是卡塔尔、美国多地项目

的首要买家与运营方。

➢ 法液空（Air Liquide）：卡塔尔二期氦气项目的

首买之一，与林德共享卡塔尔二期大量产能。

➢ 空气化工（Air Products）：卡塔尔三期氦气项

目的长协买家。

➢ 梅塞尔（Messer）：欧洲传统工业气体公司，拥

有美国423英里的粗氦管道，在卡塔尔三期有一定

份额。
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四大气体公司占据的中游是氦气行业的核心增值环节

资料来源：根据唐山京海气体、 nationalacademies 、天津尚澜气体等公开信息整理，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

➢ 氦气上游环节的核心壁垒在于含氦天然气资源的稀缺，上游相关的粗提技术门槛相对较低。氦气的上游主要来源为天然气田，从含氦天然气中提取，再

通过低温分馏法将氦气分离出来。

➢ 氦气中游同时具备长协锁价、技术壁垒、重资产壁垒、低温储运壁垒和全球调度壁垒，是氦气价值实现的关键。

- 长协锁价：中游与上游之间通常存在以数年为单位的长协以锁定价格，这就导致在氦气涨价过程中溢价权被中游厂商把控。

- 技术壁垒：早期高纯度氦气的深度提纯（6N/7N）仅有四大厂商掌握，到2024年后我国企业才逐步突破至6N纯度；

- 重资产壁垒和低温储运壁垒：氦气液化点极低（-269°C），跨区域运输依赖深冷液化装置、冷箱、超低温ISO罐箱及全球仓储运输体系；

- 全球调度壁垒：氦气跨国流通受限于冷链、认证、运输资质与长期客户网络，欧、美企业入局较早，具备天然的认证优势和话语权。

➢ 当前，林德、法液空、空气化工和梅塞尔四大国际工业气体巨头凭借完整的提纯—液化—全球冷链分销体系，把控了氦气中游大部分产能与流通渠道，

同时利用长协带来的高价差成为全球氦气定价与利润分配的主导者。这一格局短期内难以被打破。

图表：中游是实现增值的关键
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2 高需求增长对上不稳定供给，
预 计 东 亚 氦 气 紧 张 持 续



本轮氦气危机演变时间线

资料来源：根据wpintellgence、CCTV4、新华网等公开资料整理，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：2026年氦气危机演变时间线
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本轮氦气危机价格高度接近2022年顶峰

资料来源：百川盈孚，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：国内氦气价格走势
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氦气储存和运输难度分析

资料来源：根据NASA、IEA、中集南通能源等公开资料整理，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：ISO罐体技术结构示意图

➢ 氦气“难储存、接近即产即用”并不意味着完全不能存，而是指它无法像石油、煤炭那样低成本、长周期、大规模囤货。核心原因有三：第一，

氦气液化温度极低，必须维持在 -269℃ 左右；第二，氦分子极小、渗透性强，气态时极易泄漏；第三，即便装进液氦ISO罐，也仍存在自然蒸发

损耗和保冷寿命上限。这决定了氦气的商业库存天然偏低，行业常态更接近“短周期周转+快速分发”，而不是“长期囤库”。

➢ 液氦ISO罐本质上是氦气产业链里最关键、也最稀缺的移动低温仓库。通过整合低温容器、绝热系统、压力安全系统和集装箱联运能力，使液体氦

气能够实现最高80天的短期储存和全球流通。

➢ 技术壁垒叠加认证壁垒，构筑ISO罐体高生产成本。ISO罐体的工艺难点体现在4个维度：极端温差下的材料与焊接工艺、高真空多层绝热系统、

罐体需长期维持真空与低漏热性能、罐体需通过国际认证和多国危险品联运准入。这4个难点决定了ISO罐体只能由少数同时具备以上条件的国家

和厂商生产。

图表：ISO罐体是连接氦气上下游的枢纽

14



需求高增长与供给不稳定正面冲突

资料来源：PW咨询，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：全球半导体级氦气市场规模

➢ 半导体占到氦气整体需求的20%，受益于半导体领域的高增长，预计2026年全球半导体级氦气需求增速在9%以上。

➢ 自2026年3月起，霍尔木兹海峡因美伊战争被封锁，卡塔尔被迫暂停所有LNG生产和氦气外运。

➢ 2026年4月14日，俄罗斯以"保障本国供应+反制制裁+重构定价"为由，实施至2027年底的临时出口管制，将对非欧亚经济联盟国家的氦气出口

配额压缩至2025年的40%，中国俄氦进口被迫锐减。

➢ 在叠加卡塔尔断供和俄罗斯减供的情形下，我国氦气供给存在超六成缺口。下游占比较大的半导体、医疗、光纤等领域氦气供给将首先受到冲击。

若进一步考虑中国难以独占俄方对亚太地区出口份额，我国氦气供给缺口将进一步扩大。
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我国氦气供应紧张预计持续半年左右

资料来源： 根据《俄罗斯对华食品出口物流瓶颈分析》、思想中国、EIA等公开资料整理，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：自波斯湾绕行方案时间推算图表：正常情况下氦气运输时间推算

图表：氦气危机对我国氦气供应影响
➢ 我们认为，即使霍尔木兹海峡在6月立即恢复通行，预计我国氦气的紧张仍会持

续半年左右。ISO罐和船期是最大制约因素。

➢ 霍尔木兹海峡封锁后，无法进入波斯湾的运输船自波斯湾外绕行好望角经大西洋

至美国装氦，若海峡在6月立即恢复通行，需等待转向美国的运输船返回波斯湾，

返程约2个月。在波斯湾重新装载氦气后还需1-2个月返回中国，若考虑卡塔尔恢

复氦气生产和填满储罐所需时间则更长。
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国产氦成为事关国计民生的工业核心基础设施

资料来源：根据《2025年中国电子气体产业发展报告》、立鼎产业研究院、《我国氦气提取技术及市场发展分析》龚硕锴等整理，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：我国氦气产量、产能、产能利用率

➢ 过去10年中国氦气实现了从35到1,466万

m³/年的爆发式增长，但受资源禀赋与工

艺稳定性制约，2025年产能利用率仅35%，

对外依存度仍在80%以上。

➢ 国产氦气不再只是成本优化项目，而是事

关半导体、军工与航天安全的工业核心基

础设施。当前危机将倒逼上游资源整合与

技术迭代，相关企业有望获得跨越式发展

的历史窗口。
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3 建议关注多气源长协及
国 产 氦 相 关 厂 商



广钢气体：多源长协+自有储运，保供能力突出

资料来源：wind、公司公告，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

➢ 业务：公司当前最核心的业务主线是电子大宗气体。2025年电子大宗气体收入17.32亿元，同比增长16.41%，收入占比提升至71.42%，毛利率

29.97%，同比提升0.8个百分点；现场制气收入14.70亿元，同比增长24.52%，毛利率33.64%。

➢ 产能与在建：公司未来增量主要来自在建项目持续转固投产和氦气供应链强化。截至2025年末在建工程约11.38亿元，2026Q1进一步升至12.65亿

元。在建项目包括广钢气体金通二期工程配套空分项目1.82亿元、上海氦气及电子气项目1.76亿元、合肥经开区电子特气研发生产项目1.41亿元、

氦气及氦基混合气智能化充装建设项目1.19亿元、湖北电子新材料项目0.89亿元等；同时公司已与卡塔尔能源等多源头签署长期氦气供应协议，并

部署近百个液氦冷箱，氦气资源保障与储运能力构成公司区别于一般电子气体公司的关键壁垒。

图表：公司营收、归母净利润 图表：公司主营构成
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华特气体：专注高端气，GIGAPHOTON与ASML认证锁定半导体客户

资料来源： wind 、公司公告，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

➢ 业务：公司核心竞争力仍然集中在高端电子特气国产替代。2025年特种气体收入9.24亿元，同比微降0.82%，毛利率35.76%；普通工业气体收入

2.89亿元，同比增长18.89%；半导体领域毛利率38.35%，同比提升1.04个百分点。产品结构上，光刻及其他混合气体收入3.12亿元，同比增长

13.1%，碳氧化合物收入1.16亿元，同比增长14.5%，毛利率57.6%，公司并非单靠传统氟碳类产品，而是持续向更高毛利、更高认证壁垒的电子

特气方向升级。

➢ 产能与在建工程：公司已经通过GIGAPHOTON与ASML认证，未来看点主要来自新产线落地和新品导入。可转债募投“年产1,764吨半导体材料

建设项目”部分子项目已于2025年12月建设完毕并逐步释放产能，“年产1,936.2吨电子特气项目”预计2026年7月竣工。截至2025年末，公司在

建工程1.72亿元，重点项目包括年产300吨六氟丁二烯合成项目0.72亿元、里水新总部基地0.40亿元、硅基前驱体-TSA合成与纯化研制0.35亿元、

南通电子化学品生产基地（一期）0.046亿元等；产品端，公司已将进口替代电子特气产品扩充至57款，并且乙硅烷、溴化氢、三氯化硼等高端新

品已经拿到订单，后续产能兑现与客户放量是最重要的业绩观察点。

图表：公司营收、归母净利润 图表：公司主营构成
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金宏气体：气源多元化与国产化并进

资料来源： wind 、公司公告，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

➢ 业务：电子大宗气项目方面，公司已落地芯成汉奇、浙江莱宝、汕尾信利、芯业时代、高芯科技、武汉敏声等项目，现场制气方面则推进靖江特

钢、江苏淮河化工、云南呈钢、营口建发、山东睿霖等中大型项目，公司增长引擎已从传统零售气逐渐转向电子大宗与现场制气。

➢ 产能与在建工程：公司未来最大的弹性来自氦气+现场制气投运+特气新品。截至2025年末公司在建工程8.88亿元，同时公司超纯氨设计产能2.8

万吨，当前产能利用率仅28.11%；空分产品设计产能17.04万吨，在建产能35.16万吨；二氧化碳设计产能44万吨，在建20万吨。氦气方

面，2025年公司销售收入超1.5亿元，销量约130万方，目前公司气源以俄气长协为主，另有美国和卡塔尔气源。新疆BOG提氦项目预计2026年

三季度进入试生产。现场制气大项目里，山东睿霖高分子项目由2.3万Nm³/h升级至5万Nm³/h，营口建发和山东睿霖项目预计2026年底前陆续试

生产。
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图表：公司营收、归母净利润 图表：公司主营构成
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九丰能源：氦气国产化唯一确定性标的

资料来源：wind 、公司公告，华鑫证券研究
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➢ 业务：公司当前基本盘仍是LNG/LPG双主业。2025年LNG、PNG等销售（服务）量超229万吨，其中天然气业务收入69.06亿元，毛利率14.60%，

销量151.42万吨；LPG业务收入87.99亿元，毛利率6.03%，销量204.55万吨。公司在华南区域通过东莞九丰库+广州华凯库形成双库动态运营体

系，并继续推进北方化工原料气市场和东南亚市场拓展；与此同时，特燃特气收入1.45亿元、毛利率47.53%，公司并不满足于做单纯的能源贸易

商，而是正把一部分业务重心转向更高毛利、更强配套属性的航空航天特气。

➢ 产能与在建工程：氦气作为公司第二成长曲线已经相对成型。2025年完成四川泸州100万方/年精氦项目建设，自产氦气总产能提升至150万方/年；

海南商业航天发射场特燃特气配套项目（一期）已顺利投运，2025年累计保障9次发射；截至2025年末在建工程账面价值4.62亿元，其中特燃特

气配套项目2.86亿元。更远期看，新疆庆华二期煤制气项目年产40亿方，公司持有50%权益、对应20亿方天然气，预计2027年底至2028年初投

产；惠州5万吨级液化烃码头及配套LPG仓储基地预计2026年上半年竣工投产。

图表：公司营收、归母净利润 图表：公司主营构成
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风 险 提 示
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氦气价格不及预期；

相关企业产能投放进度不及预期；

下游需求增长不及预期；

中东局势及欧洲局势影响；
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化工组介绍

卢昊：华中科技大学本科IE专业，上海交通大学工商管理硕士。5年实业经营和投资经
验，10年证券从业经历。曾担任国海证券/中信建投证券化工&新材料首席分析师。擅
长产业研究和战略咨询，曾担任多家一二级企业和机构顾问、央视财经特邀嘉宾。
2026年加入华鑫证券研究所，担任化工新材料行业首席分析师。

高铭谦：伦敦国王学院金融硕士，2024年加入华鑫证券研究所。
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