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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 10.12 元

总市值/流通市值 13352/2653 百万元

52周最高价/最低价 17.80/8.62 元

近 3 个月日均成交额 80.40 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）-2023 年业绩超预期，打造平台型电子

气体龙头公司》 ——2024-02-27

《广钢气体（688548.SH）-国内电子大宗气体龙头，发力布局电

子特气业务》 ——2023-12-25

国内电子大宗气体龙头，前期订单投建带来业绩增长。2024年3月25日，

公司发布2023年年度报告，公告显示，2023年度，公司实现营业收入18.35

亿元，同比增长19.20%；实现归母净利润3.20亿元，同比增长35.73%；实

现扣非后归母净利润3.09亿元，同比增长39.09%。其中2023年Q4实现营

业收入4.8亿元，环比增长4.4%；实现归母净利润0.9亿元，环比增长35.6%。

截止至2023年 12月 31日，公司总资产达到72.53亿元，归属上市公司股

东的净资产达到57.30亿元。

开发更多一手氦源，打造内资氦气供应链龙头。公司不断开发新的长协气源，

致力自主开拓更多国际供应渠道，获得更多一手氦气气源，目前已与美国、

俄罗斯等气源地厂商直接签订长期采购协议，预计2025年公司自主开拓的

气源地采购占比将达到64%。此外，公司通过大批量采购液氦冷箱、研发4K

温区超低温的储运、液氦冷箱的冷却、氦气循环回收提纯等液氦供应链核心

技术等方式，不断巩固其在氦气领域的优势。预计至2025年，公司将具备

800-900万方/年氦气运力，成为国内氦气进口量第一大企业。

聚焦泛半导体客户，发力电子特气产品。电子大宗气体和电子特气的客群重

合度高，公司通过优势业务电子大宗气体在客户端打下品牌基础，为后续电

子特气产品导入提供产品背书，从而满足客户的多样化需求，提升了公司产

品的综合竞争力。目前公司已局部三氟化氮、六氟丁二烯、电子级溴化氢、

烷类混配气、高纯氢气等产品，将与公司电子大宗业务形成良好的协同效应。

风险提示：氦气价格持续下滑的风险；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：

考虑到2023年下游资本开支力度较弱，公司新增订单受到一定影响，对应

新增订单投产期2025年业绩增速将放缓，我们谨慎下调公司2025年归母净

利润至4.92亿元（前值为5.40亿元，同比减少8.89%），维持2024年4.10

亿元的归母净利润水平。预计 2024-2026 年归母净利润分别为

4.10/4.92/6.12亿元，摊薄EPS分别为0.31/0.37/0.46元，当前股价对应

PE分别为33/27/22x。维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,540 1,835 2,398 3,299 4,064

(+/-%) 30.7% 19.2% 30.6% 37.6% 23.2%

归母净利润(百万元) 235 320 410 492 612

(+/-%) 95.2% 35.7% 28.4% 19.9% 24.3%

每股收益（元） 0.24 0.24 0.31 0.37 0.46

EBIT Margin 21.4% 18.9% 19.3% 18.3% 18.6%

净资产收益率（ROE） 10.1% 5.6% 4.5% 5.2% 6.3%

市盈率（PE） 42.5 41.8 32.5 27.1 21.8

EV/EBITDA 23.8 27.6 20.5 16.7 13.9

市净率（PB） 4.29 2.33 1.45 1.41 1.37

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，前期订单投建带来业绩增长。2024 年 3 月 25 日，公司

发布 2023 年年度报告，公告显示，2023 年度，公司实现营业收入 18.35 亿元，

同比增长 19.20%；实现归母净利润 3.20 亿元，同比增长 35.73%；实现扣非后归

母净利润 3.09 亿元，同比增长 39.09%。其中 2023 年 Q4 实现营业收入 4.8 亿元，

环比增长 4.4%；实现归母净利润 0.9 亿元，环比增长 35.6%。截止至 2023 年 12

月 31 日，公司总资产达到 72.53 亿元，归属上市公司股东的净资产达到 57.30

亿元。

2023 年，公司前期获取订单中合肥综保区、华星光电 t9、合肥长鑫二期、北京长

鑫集电、上海鼎泰匠芯等多个重点项目电子大宗气站持续建设并陆续实现商业化，

带动公司业绩增长。我们认为，公司未来业绩稳定增长的关键来自于面板厂、晶

圆厂的新增产能投放带动的电子大宗气体配套需求。2023 年，根据 Canalys 数据

显示，全年全球智能手机的总出货量为 11.4 亿部，同比下降 4%，而自 2023 年 Q4

起则同比实现 8%的增长，终端消费电子显示出一定的复苏迹象；显示面板方面，

根据 IDC 预计，2024 年中国 PC 显示器市场将稳步恢复，预计同比增长 3.4%，电

竞酒店数量增长也将带动电竞显示器增长 4.5%，预计 2024 年晶圆厂与面板厂投

资强度将优于 2023 年，进而带动更多电子大宗气体配套需求。2023 年，公司获

取了西安欣芯、广州增芯、广州广芯、深圳赛意法、北京赛莱克斯等 10 项电子大

宗气体项目，占国内电子大宗现场制气新增产能比例为 24.6%，合计用气量达 7.05

万 Nm3/h。随着 2024 年下游面板、半导体行业投资力度增强，将持续带动公司业

绩增长。

图1：广钢气体营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：广钢气体归母净利润及增速（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

电子大宗收入占比不断提升，期间费用率下降。2023 年随着前期公司电子大宗项

目订单投建，电子大宗气体收入、毛利润占比进一步提升。由于 2023 年氦气价格

回落，一定程度上影响了公司在电子大宗气体板块的毛利率水平，公司电子大宗

气体板块毛利率同比下滑 5.43pct。未来公司将通过获取更多一手氦气资源、扩

充液氦供应能力的方式，打造全国最大的氦气进口链，以量补价，实现氦气业务

板块增长。期间费用方面，公司实现销售费用率下降 0.72pct，管理费用率下降

0.01pct，财务费用率下降 0.80pct，仅研发费用率增长 0.18pct，主要用于公司

在气体制备、气体储运、数字化运行、全时在线气体供应、智能充装等领域的技

术研发。
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图3：广钢气体毛利率与净利率（单位：亿元、%） 图4：广钢气体期间费用率（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5：广钢气体收入占比结构（单位：万元） 图6：广钢气体毛利占比结构（单位：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

开发更多一手氦源，打造内资氦气供应链龙头。公司采用国际氦气供应链战略，

自 2020 年进入全球氦气供应链体系以来，积极建设全供应链自主可控的能力。在

上游气源环节，公司不断开发新的长协气源，致力自主开拓更多国际供应渠道，

获得更多一手氦气气源。公司目前已与美国、俄罗斯等气源地厂商直接签订长期

采购协议，预计 2025 年公司自主开拓的气源地采购占比将达到 64%，将超过自林

德气体剥离的气源量。通过多样化的气源组合控制极端事件发生风险，从而保障

公司氦气业务收入持续增长。

表1：公司自主拓展氦气气源采购占比情况

项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

自主拓展气源地采购量

占预计总采购量的比例
22% 57% 64% 69% 70%

资料来源：广钢气体招股说明书，国信证券经济研究所整理

注：假设自主开拓的气源地按合同预计投产日正常投产，且不包含阿穆尔气源地剥离量
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与公司快速增长的一手氦源进口资源对应，公司通过大批量采购液氦冷箱、研发

4K 温区超低温的储运、液氦冷箱的冷却、氦气循环回收提纯等液氦供应链核心技

术等方式，不断巩固其在氦气领域的优势。截止至 2022 年末，公司已自购投入运

营 25 个液氦冷箱，预计到 2023 年末拥有 40 多个液氦冷箱，同比提升约 1 倍的运

力；2025 年末预计达到 100 个液氦冷箱，进一步实现运力翻倍。每个液氦冷箱周

转频率约为3.5次/年，公司在2024预计会有约450万方/年的氦气运力水平，2025

年将达到 800-900 万方/年的运力，配合公司快速拓展的一手氦源，届时公司将成

为国内氦气进口量第一大企业。

随着公司在广州、武汉氦气生产基地相继竣工投产，更多氦气资源的开拓，国内

外优质氦气终端客户的开发进展，尽管氦气价格逐步回落在一定程度上影响了公

司的利润率水平，但公司通过搭建日趋完善的全球供应链体系，氦气的市场供应

能力实现稳步提升，进一步巩固了公司氦气业务的领先地位。

图9：氦气价格走势（元/瓶，40L）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

图7：广钢气体液氦冷箱储备增长（单位：个） 图8：广钢气体未来两年氦气运力变化（单位：万方/年）

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



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

5

聚焦泛半导体客户，发力电子特气产品。电子大宗气体和电子特气的客群重合度

高，公司通过优势业务电子大宗气体在客户端打下品牌基础，为后续电子特气产

品导入提供产品背书，从而满足客户的多样化需求，提升了公司产品的综合竞争

力。目前公司正在上海金山化工园区布局电子级高纯氯化氢的项目，在内蒙赤峰

正准备筹建 3000 吨的三氟化氮的项目，在湖北潜江开展六氟丁二烯项目，涉及从

合成到提纯全工艺覆盖，目前项目均处于建设阶段。此外，在合肥电子化学品专

区，公司与合肥经济技术开发区展开合作，投资建设 3.9 亿元电子特气项目，预

计 2024 年 3 月开工，2025 年 12 月竣工投产。项目全部达产后，预计实现年产电

子级溴化氢 300 吨、烷类混配气 20000 瓶、高纯氢气 1438 吨、高纯氦气 35.71

吨。电子特气的逐步投产将与公司电子大宗业务形成良好的协同效应。

表2：广钢气体电子特气产品布局情况

气体品种 产能 预计投产时间 投资金额 项目所在地

烷类混配气 20000 瓶

2025 年底 3.9 亿元 合肥
电子级溴化氢 300 吨

高纯氢气 1438 吨

高纯氦气 35.71 吨

三氟化氮 3000 吨 - 4.5 亿元 赤峰

高纯氯化氢等 - 2023 年底 4.936 亿元 上海

六氟丁二烯 120 吨 2024 年初 8500 万元 潜江

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

风险提示：氦气价格持续下滑的风险；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：考虑到 2023 年下游资本开支力度较弱，公司新增订单受到一定影响，

对应新增订单投产期 2025 年业绩增速将放缓，我们谨慎下调公司 2025 年归母净

利润至 4.92 亿元（前值为 5.40 亿元，同比减少 8.89%），维持 2024 年 4.10 亿

元的归母净利润水平。预计2024-2026年归母净利润分别为4.10/4.92/6.12亿元，

摊薄 EPS 分别为 0.31/0.37/0.46 元，当前股价对应 PE 分别为 33/27/22x。维持

“增持”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 19.60 0.65 0.86 1.07 37.24 22.67 18.36 2.9

688268.SZ 华特气体 无评级 47.78 1.37 2.14 2.80 49.30 22.32 17.06 3.0

688548.SH 广钢气体 增持 10.47 0.24 0.31 0.42 53.92 33.02 24.37 2.3

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 3 月 26日，各公司数据均来自 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 79 788 5432 5276 5243 营业收入 1540 1835 2398 3299 4064

应收款项 297 359 434 615 779 营业成本 950 1192 1553 2192 2695

存货净额 111 185 179 259 321 营业税金及附加 10 9 14 20 24

其他流动资产 64 1820 96 132 163 销售费用 43 39 59 81 94

流动资产合计 551 3152 6140 6282 6506 管理费用 134 160 193 244 297

固定资产 2115 2861 3616 4269 4744 研发费用 72 89 116 158 196

无形资产及其他 397 394 380 365 350 财务费用 23 13 (5) (27) (23)

投资性房地产 700 846 846 846 846 投资收益 (1) 1 (10) 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (14) (0) (19) (17) (17)

资产总计 3764 7253 10983 11762 12447 其他收入 (61) (78) (116) (158) (196)

短期借款及交易性金融

负债 201 186 50 100 150 营业利润 302 345 439 614 764

应付款项 405 397 682 986 1218 营业外净收支 1 1 1 1 1

其他流动负债 141 162 232 331 407 利润总额 303 346 440 615 765

流动负债合计 747 745 964 1416 1776 所得税费用 65 26 30 123 153

长期借款及应付债券 606 592 622 682 682 少数股东损益 3 0 0 0 0

其他长期负债 56 150 170 190 210 归属于母公司净利润 235 320 410 492 612

长期负债合计 662 742 792 872 892 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1409 1487 1756 2288 2668 净利润 235 320 410 492 612

少数股东权益 20 36 36 36 36 资产减值准备 13 (13) 0 0 0

股东权益 2335 5730 9191 9437 9743 折旧摊销 150 191 273 333 395

负债和股东权益总计 3764 7253 10983 11762 12447 公允价值变动损失 14 0 19 17 17

财务费用 23 13 (5) (27) (23)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 91 (1944) 2030 126 73

每股收益 0.24 0.24 0.31 0.37 0.46 其它 (11) 13 (0) 0 0

每股红利 0.11 0.02 0.16 0.19 0.23 经营活动现金流 491 (1434) 2732 968 1096

每股净资产 2.36 4.34 6.97 7.15 7.38 资本开支 (1104) (893) (1033) (988) (873)

ROIC 9.03% 6.93% 8% 11% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 10.09% 5.58% 4% 5% 6% 投资活动现金流 (1104) (893) (1033) (988) (873)

毛利率 38% 35% 35% 34% 34% 权益性融资 (2) 3090 3256 0 0

EBIT Margin 21% 19% 19% 18% 19% 负债净变化 225 (14) 30 0 0

EBITDA Margin 31% 29% 31% 28% 28% 支付股利、利息 (105) (31) (205) (246) (306)

收入增长 31% 19% 31% 38% 23% 其它融资现金流 172 36 (136) 50 50

净利润增长率 95% 36% 28% 20% 24% 融资活动现金流 410 3036 2944 (136) (256)

资产负债率 38% 21% 16% 20% 22% 现金净变动 (202) 709 4643 (156) (32)

股息率 0.8% 0.2% 1.5% 1.8% 2.3% 货币资金的期初余额 281 79 788 5432 5276

P/E 42.5 41.8 32.5 27.1 21.8 货币资金的期末余额 79 788 5432 5276 5243

P/B 4.3 2.3 1.5 1.4 1.4 企业自由现金流 0 (2326) 1702 (46) 201

EV/EBITDA 23.8 27.6 20.5 16.7 13.9 权益自由现金流 0 (2304) 1599 26 269

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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