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金宏气体（688106.SH）
现场制气业务稳步推进，打造综合性气体领先企业

 公司研究·公司快评  基础化工·化学制品  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 杨林 010-88005379 yanglin6@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120002

联系人： 张歆钰 021-60375408 zhangxinyu4@guosen.com.cn

事项：

公司公告：2024 年 5 月 22 日，公司发布签订日常经营合同的公告，公告显示，金宏气体近日与山东睿霖

高分子材料有限公司签订了《供气合同》，通过新建 1 套 23000Nm³/h 的空分装置及其附属设施，向对方供

应工业气体产品——氧气和氮气。根据合同测算，合同金额约为人民币 18.6 亿元（不含税），具体以实际

为准。

国信化工观点：1）公司遵循“纵横发展”战略思路，纵向拓展产品品类、扩宽服务方式，横向扩宽业务

辐射半径，逐步发展壮大为综合性气体龙头公司。2）现场制气业务方面，公司凭借自身的技术特点、工

程能力及配套运维服务质量，在持续发展中小型现场制气的同时，突破适合公司的中大型现场制气项目，

并借此强化协同效益，进一步提升现场供气的服务水平。3）特种气体产品矩阵搭建完成，静待新品有序

投产推动营收、利润上行。随着公司现场制气业务稳步拓展，公司收入、利润确定性将进一步增强，此外

特种气体新产品的投产将继续推动公司利润增长，维持“买入”评级。

评论：

 坚定践行“纵横发展”战略思路，打造综合性气体领先企业

公司始终坚持纵横发展战略：纵向开发扩展新产品品类，在现有工业大宗零售气、超纯氨等特种气体基础

上，研发生产六氟丁二烯、八氟环丁烷等高附加值气体品类，业务方式上，公司在现有零售业务为主的基

础上开展了现场制气的服务方式，并逐渐由中小型现场制气订单过渡至中大型现场制气业务；横向扩宽业

务辐射半径，实现跨区域布局，除公司优势的江苏省外，根据下游客户分布与需求，公司在湖南省、浙江

省、重庆市、上海市等地均实现了业务突破。公司以科技为主导，为客户提供创新和可持续的气体解决方

案，发展成为了综合性气体供应服务行业的领先企业。

 公司接连斩获中大型现场制气业务订单，业务稳定性进一步提升

2023 年 6 月，公司成立了大工业事业部，以开拓中大型现场制气业务。2023 年 8 月，公司收购稷山县铭

福气体有限公司，获得山西省运城市 3 套空分装置现场，实现中型现场制气（空分群）项目的突破。2024

年 3 月 22 日，公司与营口建发盛海有色科化有限公司签订“投资建厂供应合同”，通过新建 1套 66000Nm³
/h 空分装置，向客户供应氧气和氮气。根据合同测算，合同金额约为人民币 24 亿元（不含税），预计 2025

年 8 月开始供气，合同期限为 20 年。2024 年 5 月 22 日，公司公告近日与山东睿霖高分子材料有限公司签

订了《供气合同》，通过新建 1套 23000Nm³/h 的空分装置及其附属设施，向对方供应工业气体产品——氧

气和氮气。根据合同测算，合同金额约为人民币 18.6 亿元（不含税），合同期限为 20 年。据测算，2024

年最新斩获的两项现场制气订单将为公司每年创造 2.13 亿元收入，公司所有中大型现场制气业务稳步运

行后预计每年能为公司创造约 4.65 亿元收入，随着公司大型现场制气订单的增加，公司收入、利润确定

性将进一步增强。
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表1：公司在手中大型现场制气项目订单（含电子大宗载气项目）

项目名称 项目状态 项目周期 订单金额（亿元）

北方集成创新中心 量产供气 15 年 12 亿

广东芯粤能 量产供气 20 年 10 亿

广东光大 在建 - 2.5 亿

厦门天马 临时供气 15 年 7.33 亿

无锡华润上华 量产供气 15 年 8.5 亿

营口建发盛海有色科化 在建 20 年 24 亿

西安卫光科技 - 20 年 18.6 亿

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

注：数据截止至 2024 年 5 月

 电子特气产品实现矩阵布局，稳固公司在电子气体领域地位

在电子特气板块，公司现有超纯氨、高纯氧化亚氮、高纯氢气、高纯氦气等特气产品已批量供应至中芯国

际、海力士、联芯集成、积塔、华润微电子、华力集成等知名半导体客户。优势产品方面，公司布局了眉

山超纯氨、越南超纯氨以及平顶山高纯氧化亚氮，湖南华龙氢气项目，目前多数产能已达到试运行状态，

新产能逐步爬坡将带来公司营收利润增厚。新品方面，2023 年投产的电子级正硅酸乙酯、高纯二氧化碳也

已通过部分一线客户认证，实现小批量供应；在建新品全氟丁二烯等 7 款产品正处于产业化进程中，预计

2024 年底可以逐步实现试生产。随着公司电子特气产品的有序推出与认证导入，将在持续优化公司产品结

构的同时，进一步稳固公司在电子气体领域的市场地位。

表2：公司电子特气产品矩阵

产品矩阵 产品种类 当前产能（吨） 在建产能（吨）

优势产品
超纯氨 22000 6000

高纯氧化亚氮 7300 5000

投产新品
电子级正硅酸乙酯 1200

高纯二氧化碳 11000

在建新品

全氟丁二烯 200

一氟甲烷 100

八氟环丁烷 500

二氯二氢硅 200

六氯乙硅烷 50

乙硅烷 10

三甲基硅胺 10

资料来源：公司公告,国信证券经济研究所整理

 投资建议：

维持“买入”评级。基于电子特气认证壁垒较高的特性，公司核心产品将在较长时间内在客户端保持竞争

优势，且随着公司新品的滚动推出，公司产品结构将不断优化，毛利率仍有持续优化空间。随着公司逐步

斩获中大型现场制气项目订单，公司营收与利润稳定性将进一步增强，我们维持对公司 2024-2026 年归母

净利润 4.01/4.97/6.14 亿元的预测，当前股价对应 PE 分别为 22/17/14X，维持“买入”评级。

表3：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

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

688106.SH 金宏气体 买入 17.72 0.65 0.82 1.02 28.8 21.6 17.4 3.0

688146.SH 中船特气 无评级 28.59 0.63 0.83 1.01 53.8 34.6 28.3 2.8
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 风险提示：

主营产品价格下降的风险；现场制气项目投产进度不及预期的风险；电子特气新产品投产进度不及预期的

风险。

相关研究报告：

《金宏气体（688106.SH）-一季度营收利润同比增长，电子气体新产能稳步释放》 ——2024-04-28

《金宏气体（688106.SH）-电子气体占比提升，产品结构持续优化》 ——2024-03-26

《金宏气体（688106.SH）-产品结构持续优化，2023 年业绩快速增长》 ——2024-02-27

《金宏气体（688106.SH）-2023 年前三季度业绩预告点评：大宗及特种气体综合发力，前三季度盈利高速

增长》 ——2023-10-13

《金宏气体（688106.SH）-受益于电子气体发展，公司上半年业绩高速增长》 ——2023-08-18

688268.SZ 华特气体 无评级 49.82 1.42 1.95 2.56 47.4 25.6 19.4 3.5

688548.SH 广钢气体 增持 9.61 0.24 0.28 0.38 53.9 34.1 25.4 2.2

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 5 月 23日，可比公司数据均来自 Wind 一致预期。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 656 632 1732 2493 3463 营业收入 1967 2427 2979 3637 4412

应收款项 511 561 735 897 1088 营业成本 1259 1511 1840 2246 2714

存货净额 98 145 137 164 199 营业税金及附加 16 18 22 27 33

其他流动资产 175 291 149 182 221 销售费用 175 211 238 291 353

流动资产合计 2006 2449 3571 4555 5790 管理费用 181 215 253 305 367

固定资产 1678 2501 3035 3504 3874 研发费用 85 86 119 145 176

无形资产及其他 363 356 342 327 313 财务费用 14 17 6 13 16

投资性房地产 687 934 934 934 934 投资收益 19 6 2 2 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (10) (13) 0 0 0

资产总计 4735 6240 7882 9320 10911 其他收入 (51) (49) (119) (145) (176)

短期借款及交易性金融

负债 589 332 500 300 200 营业利润 281 401 502 611 756

应付款项 573 860 865 1040 1261 营业外净收支 (1) 0 0 0 0

其他流动负债 233 250 321 387 469 利润总额 280 401 503 612 756

流动负债合计 1394 1443 1686 1726 1930 所得税费用 39 73 85 95 117

长期借款及应付债券 140 1143 2159 3175 4191 少数股东损益 12 13 16 20 25

其他长期负债 192 234 254 274 294 归属于母公司净利润 229 315 401 497 614

长期负债合计 331 1377 2413 3449 4485 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1726 2819 4098 5175 6414 净利润 229 315 401 497 614

少数股东权益 197 249 263 278 291 资产减值准备 (11) 9 15 5 5

股东权益 2812 3171 3520 3868 4205 折旧摊销 216 238 215 290 339

负债和股东权益总计 4735 6240 7882 9320 10911 公允价值变动损失 10 13 0 0 0

财务费用 14 17 6 13 16

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (339) (102) 87 43 63

每股收益 0.47 0.65 0.82 1.02 1.26 其它 15 (3) (1) 9 9

每股红利 0.30 0.31 0.11 0.31 0.57 经营活动现金流 120 471 717 845 1030

每股净资产 5.79 6.51 7.23 7.94 8.64 资本开支 0 (1035) (750) (750) (700)

ROIC 8.03% 8.86% 10% 11% 13% 其它投资现金流 176 (254) 0 0 0

ROE 8.15% 9.93% 11% 13% 15% 投资活动现金流 176 (1289) (750) (750) (700)

毛利率 36% 38% 38% 38% 38% 权益性融资 (4) 60 0 0 0

EBIT Margin 13% 16% 17% 17% 17% 负债净变化 69 142 0 0 0

EBITDA Margin 24% 26% 24% 25% 25% 支付股利、利息 (145) (152) (52) (149) (276)

收入增长 13% 23% 23% 22% 21% 其它融资现金流 (57) 756 168 (200) (100)

净利润增长率 37% 37% 27% 24% 24% 融资活动现金流 (214) 795 1132 667 640

资产负债率 41% 49% 55% 59% 61% 现金净变动 82 (23) 1099 762 970

股息率 1.6% 1.7% 0.6% 1.6% 3.0% 货币资金的期初余额 574 656 632 1732 2493

P/E 39.5 28.8 22.6 18.3 14.8 货币资金的期末余额 656 632 1732 2493 3463

P/B 3.2 2.9 2.6 2.3 2.2 企业自由现金流 0 (583) (27) 110 352

EV/EBITDA 23.1 19.1 18.3 15.6 14.0 权益自由现金流 0 315 135 (101) 239

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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