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公司是国内气体行业领军企业，核心产品食品级二氧化碳经营向好，同时不断

扩张产能扩充品类，特种气体、双氧水等新业务有望贡献增量。我们预计公司

2021-2023 年的归母净利润分别为 1.40、2.16 和 3.91 亿元，对应 EPS 预测分

别为 0.22、0.35 和 0.63 元。综合横向 PE 以及纵向 PE 估值，考虑公司的成

长性，我们认为 2022 年 54 倍 PE 是合理的估值水平，给予公司目标价 19 元，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

▍气体行业领军企业，多元布局助力成长。公司是国内以化工尾气为原料，年产

能大的食品级液体二氧化碳生产企业，作为气体行业领军企业，其主要产品广

泛应用于饮料、冶金、食品、烟草、石油、农业、化工、电子等多个领域。近

年来，公司主营收入保持稳健增长，归母净利润增长快速，核心产品液体二氧

化碳毛利率超过 50%，整体费用呈下降趋势，业绩表现向好。在此基础上，公

司不断深化多元布局，产品覆盖干冰、液氧、液氩、氢气、可燃气、燃料气、

戊烷以及电子特气等领域，产能规模不断扩大，成长具备持续性。 

▍食品级 CO2龙头，产能增长需求向好。公司是国内食品级 CO2龙头企业，与大

型央企合作稳定，保障原材料供给。从行业需求看，CO2 市场规模呈现稳健增

长态势，2020 年表观消费量 790 万吨，同比+9.27%，我们预计 2025 年 CO2

市场规模将达到 72 亿元。公司客户资源优质，是可口可乐和百事可乐等公司的

中国策略供应商，覆盖食品饮料和工业领域的大型优质客户，其中前五客户贡

献逐年增加，2020 年贡献金额占比 42.23%，较 2019 年提升 6.81 个百分点。

公司液体二氧化碳产能不断扩张，2021 年产能达 46 万吨/年，伴随下游需求的

增长及公司产能的落地释放，公司基本盘将持续向好。 

▍切入稀有气体和混配气，实现特气领域国产替代。根据我们的测算，2023 年全

球电子特气市场规模将超过 900 亿元，国内市场规模将达 238 亿元，而中国电

子特气 80%以上依赖进口，国产替代需求强烈。公司在特气领域积极布局稀有

气体及混配气，而 2020 年我国稀有气体进口 3770 吨，进口金额达 3.02 亿美元，

对外依赖严重。目前公司超高纯电子特气已实现多单销售且订单逐步放量。氪

气产品率先实现销售，2021 年累计签订合同金额达 1458 万元；氙气销售合同

金额达 425 万元；氖气合同金额达 55 万元。同时公司混配气已通过相干验证，

准分子激光气可以在眼科屈光不正手术中广泛应用，公司产品有望在眼科等领

域放量。 

▍涉足新赛道，双氧水有望成为未来新增量。国内双氧水行业空间广阔，需求潜

力巨大。2016-2021 年，我国每月双氧水表观消费量整体呈现快速增长态势，

2021 年 11 月双氧水表观消费量为 106.2 万吨，达到历史最高水平。2021 年，

公司与揭阳大南海石化工业区管理委员会签订战略合作协议，计划投资年产 30

万吨高洁净双氧水项目。随着该项目的产能逐步落地，双氧水有望成为公司新

的利润增长极。 

▍风险因素：下游导入进度不及预期；市场竞争加剧；产品价格波动；产能建设

进度不及预期。 
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▍投资建议：公司是国内气体行业领军企业，核心产品食品级二氧化碳经营向好，

同时不断扩张产能扩充品类，特种气体、双氧水等新业务有望贡献增量。我们

预计公司 2021-2023 年的归母净利润分别为 1.40、2.16 和 3.91 亿元，对应 EPS

预测分别为 0.22、0.35 和 0.63 元。综合横向 PE 以及纵向 PE 估值，考虑公司

的成长性，我们认为 2022 年 54 倍 PE 是合理的估值水平，给予公司目标价 19

元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 
  
项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 514.53 518.75 642.55 805.69 1,300.12 

营业收入增长率 YoY 2% 1% 24% 25% 61% 

净利润(百万元) 89.22 72.17 140.22 216.41 390.85 

净利润增长率 YoY -5% -19% 94% 54% 81% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.14 0.12 0.22 0.35 0.63 

毛利率 47% 37% 47% 51% 55% 

净资产收益率 ROE 9.21% 7.38% 12.90% 17.74% 26.30% 

每股净资产（元） 1.55 1.57 1.74 1.96 2.38 

PE 112.4 131.2 71.5 45.0 25.0 

PB 10.2 10.0 9.0 8.0 6.6 

PS 19.1 18.9 15.3 12.2 7.6 

EV/EBITDA 54.2 53.9 40.4 25.1 13.8  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2022 年 1 月 17 日收盘价  

  
凯美特气 002549 

   
评级 买入（首次）    
当前价 15.36元    
目标价 19.00元 

   
总股本 624百万股 

流通股本 621百万股 

总市值 98亿元 

近三月日均成交额 184百万元 

52周最高/最低价 18.19/5.65元 

近1月绝对涨幅 -10.01% 

近6月绝对涨幅 79.89% 

近12月绝对涨幅 130.81%    
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▍ 公司概况：气体行业领军企业 

历史沿革：湖南凯美特气体股份有限公司（原名：湖南凯美特干冰有限公司）成立于

1991 年，曾于 2011 年在深圳证券交易所中小企业板上市，是一家主要从事干冰、食品添

加剂液体二氧化碳及其他工业气体的研发、生产和销售的气体厂商。自 2006 年起，公司

先后在惠州、安庆、岳阳长岭、海南、福源、岳阳和泉州设立子公司和生产基地，形成以

二氧化碳为主的普通工业气体、电子特气的多元气体布局，并在生产技术和产品质量上处

于行业领先水平。至此，公司已成为具备核心专利技术积累和广泛客户认证的全国领先气

体企业。 

图 1：公司历史沿革 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

主营业务：公司的主营业务以食品级液体二氧化碳和氢气的研发、生产、销售为核心，

辅以其他工业气体和电子特气，提供气体产品技术咨询和气体检测。其中食品级液体二氧

化碳产品满足国际饮料协会 ISBT 的全面要求，高于国家标准；其他工业气体包括氧、氮、

精馏可燃气、燃料气、转化炉用燃料气、戊烷等；电子特气主要有高纯气体和混合气体，

包括一氧化碳、氪气、氙气、氩气、氟氩氖混合气、氟氪氖混合气、氩氙氖混合气等 10

余种，产品纯度达到行业顶级水平。其中食品级液体二氧化碳是公司现阶段的核心业务，

电子特气是未来业务的增长点。 

图 2：公司主营产品 

二氧化碳 

 

 

 

 

 

 

 

其他工业气体（图为氢气） 

 

 

 

 

 

 

 

电子特气（图为氖气） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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产业链介绍：公司以石油化工尾气（废气）、火炬气为原料生产、充装、销售和运输

工业气体、医用气体、标准气体、特种气体、混合气体、食品添加剂气体、电子化学品，

主要从事干冰、食品级液体二氧化碳及其他工业气体的研发、生产和销售业务。其上游行

业是大型石化央企和海外跨国公司，这些企业生产经营稳定，能够为公司提供足量、稳定

的原材料来源。工业气体是指经过空气分离设备制造的普通级氧、氮、氩，及经过焦炉分

离、电解等方法制造出来的普通纯度的其他种类气体（如二氧化碳、工业氨、戊烷等），

下游主要应用于冶金、石油、农业、化工等领域，生产量较大但对纯度要求相对不高。特

种气体是随着电子行业的兴起而在工业气体门类下逐步细分发展起来的新兴产业，属于高

技术高附加值产品，主要包括电子气体、医用气体、激光气体、电光源气体等，主要生产

工序包括气体合成、气体纯化、气体混配、气瓶处理、气体充装、气体分析检测，其下游

广泛应用于集成电路、显示面板等电子新兴产业领域。食品级添加剂气体是在食品生产用

于保鲜、调味、抗细菌抗氧的气体，主要有食品级二氧化碳和氮气等，其下游广泛应用于

饮料、食品、烟草等领域。 

图 3：公司产品所处产业链 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

股权结构：截至 2021 年 12 月 30 日，公司实际控制人祝恩福直接持有公司 0.56%的

股份，并通过香港浩讯科技有限公司间接持有公司 37.49%的股份，祝恩福直接与间接持

有公司股份占比 38.05%。新疆信安创业投资合伙企业（有限合伙）执行事务合伙人祝英

华与祝恩福是姐弟关系，视为一致行动人。公司主要控股子公司共 6 家：安庆、福建、海

南、长岭、惠州凯美特气体有限公司以及岳阳凯美特电子特种气体公司。 
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图 4：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

营业收入与净利润：公司 2021 年前三季度实现营收 4.86 亿元，同比增长 29.76%；

归母公司净利润 1.02亿元，同比增长 70.49%。2020年实现营收 5.19亿元，同比增长 0.82%；

归母公司净利润 0.72 亿元，同比下降 19.11%。 

图 5：公司营业收入  图 6：公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

业务占比：公司业务主要包括液体二氧化碳、氢气、液化气、氧气、氮气、燃料气加

工费、戊烷、干冰、氩气及其他业务。从营业收入看，2017-2020 年液体二氧化碳始终占

总收入的 40%左右，保持稳定态势，是公司的核心业务；氢气占比逐年上升，从 2017 年

的 20.93%上升至 2020 年的 29.34%；液化气占比逐年下降，从 2017 年的 15.47%下降至

2020 年的 7.40%；氧、氮气占比在 2018 年有所上升达到 10.60%，2019-2020 有下降趋

势；其余气体占比较小且变化不大。 
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图 7：公司产品收入占比  图 8：公司产品毛利占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

毛利率情况：2017-2019 年，公司整体销售毛利维持在 44%-47%之间，净利率维持

12%-18%之间。2020 年公司执行新收入准则，将合同履约成本计入成本金额，导致营业

成本上升较大，毛利率下滑至 37.44%，净利率下滑至 13.94%。在公司的产品中，干冰的

利润空间较高，但呈现下滑态势，毛利率从 2017 年的 75.62%下滑至 2019 年的 65.27%，

2020 年毛利率为 55.14%；液体二氧化碳毛利率在 2017-2019 年保持稳中有升态势，2019

年达到 72.69%，2020 年为 52.58%；氢气毛利率增长强劲，从 2017 年的 17.34%增长到

2019 年的 30.49%，2020 年为 28.87%。 

图 9：公司销售毛利率与净利率  图 10：公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

费率情况：从 2018 年到 2021 年第三季度，公司的期间总费用率上下浮动，总体呈

现下降态势，从 2018 年的 28.07%下降至 2021Q3 的 24.52%。总费用率的下降主要源于

销售费用率的降低。2018-2021Q3，销售费用率从 11.82%下降至 4.03%，总费用率从 28.07%

下降至 24.52%。管理费用率在 2018-2021Q3 相对平稳，2021Q3 与 2018 年相比增加 1.37

个百分点。财务费用率水平相对较低，但呈现逐年增加态势，从 2018 年的 4.7%上升到

2021Q3 的 6.36%。研发费用率相对稳定，增长幅度较小，2021Q3 与 2018 年相比增加

1.17 个百分点。 
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图 11：公司四费费用率 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

▍ 食品级 CO2龙头企业，产能增长需求向好 

围绕大型央企布局，原材料供应稳定 

公司与上游大型石化央企合作，原材料获取长期稳定。公司生产所需的主要原材料为

石化企业排放的二氧化碳，与上游石化行业存在一定经济共生关系，公司的正常生产经营

受到上游石化企业生产经营情况制约。公司上游石化与石油企业均为国际知名的特大型石

化、石油央企和海外跨国公司，包括中石油、中石化、中国神华以及壳牌中国，这些企业

生产经营稳定，能够为公司提供足量、稳定的原材料来源。 

图 12：公司与国内外大型石化、石油企业合作 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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CO2市场需求稳健增长，公司客户结构优质 

国内 CO2消费逐年增长，需求结构基本不变。2016-2020 年我国二氧化碳表观消费量

的年均复合增长率为 11.47%，2020 年表观消费量规模达到 790.21 万吨，同比增长 9.27%，

总体呈现稳健增长态势。从需求结构上看，焊接是主要且稳定的需求来源，2020 年在整

个需求中占比达 45%；食品添加剂的需求占比逐年小幅下降，从 2017 年的占比 18.13%

下降至 2020 年的 15%；干冰的规模与食品添加剂保持相当；来自化工和油田驱油的需求

虽然占比较少，但保持着逐年小幅增长态势。 

图 13：2016~2020 年中国二氧化碳消费量增长情况 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

 
图 14：2017~2020 年中国二氧化碳需求结构变化情况 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

我国碳酸饮料产量总体向好，啤酒产量呈现下滑态势。在碳酸饮料和啤酒领域，食品

级二氧化碳在其生产过程中扮演重要的角色。2013-2020 年，我国碳酸饮料规模在波动中

增长，2020 年碳酸饮料产量达 1971.3 万吨，同比增长 6.83%，年均复合增长率为 1.99%。

2013-2020年，我国啤酒规模持续下滑，2020年啤酒产量达3411.1万吨，同比下滑9.41%，

年均复合增长率为-5.48%。 

图 15：2002~2020 年我国碳酸饮料产量变动情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 16：2002~2020 年我国啤酒产量变动情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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CO2未来需求向好，市场规模逐年增长。2016-2020 年我国二氧化碳需求量年均复合

增速达 11.47%，假设未来几年二氧化碳的需求增速在 10%以上。同时，二氧化碳的需求

结构近年来基本保持不变，碳酸饮料和啤酒的总产量变化不大，我们估算这期间工业级二

氧化碳的需求占比达 84%，食品级二氧化碳的需求占比达 16%。2018-2021 年我国工业

级和食品级二氧化碳的价格大部分时期处于 550 元/吨、650 元/吨，假设未来单价在 550

元和 650 元附近波动。综上，我们预测未来三年我国二氧化碳消费需求将稳健增长，2025

年市场规模将达 71.78 亿元。 

图 17：2018~2021 年我国工业级和食品级二氧化碳价格变化情况 

 
资料来源：隆众化工，中信证券研究部 

 
图 18：2018~2023 年我国二氧化碳市场规模情况 

 
资料来源：卓创资讯，中信证券研究部预测 

公司主要客户贡献逐年增加，与大型石化央企、国企合作稳定。2016-2020 年公司前

五客户的合计销售金额占年度销售金额比例逐年上升，2020 年合计金额占比达 42.23%，

较 2019 年提升 6.81 个百分点。中石化安庆分公司和福建联合石油化工有限公司在过去五

年时间始终是公司前五客户，与公司合作关系相对稳定。中石化海南炼油化工有限公司的

销售金额占比逐年增长，2020 年达 17.51%，较 2019 年提升 2.68 个百分点，连续三年成

为公司最大客户。 

图 19：2016~2020 年公司前五客户变化情况 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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公司客户结构优质，主要集中在食品饮料和工业领域。公司主要产品由于纯度高、质

量稳定，得到广大客户的认可。在食品饮料领域，公司被可口可乐和百事可乐等公司确认

为在中国的策略供应商，并为杭州娃哈哈集团、屈臣氏集团、百威英博啤酒集团、珠江啤

酒集团、青岛啤酒、华润雪花啤酒等众多知名食品饮料客户提供食品级二氧化碳。在工业

领域，公司主要客户有中国中车集团、中船重工集团武昌船舶重工有限公司、中国船舶工

业集团广州中船黄埔造船有限公司、岳阳林纸等特大型工业客户。 

图 20：公司主要客户 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部（Logo 来自各公司官网） 

产能扩张助力成长，多元发展气体品种 

公司产品多元布局，产能不断扩张。2021 年中报显示，公司的核心产能集中在食品

级液体二氧化碳，达到 46 万吨/年规模，相比 2019 年增加 10 万吨/年；液氮规模达 9.74

万吨/年，产能排名第二。此外，公司在干冰、液氧、液氩、氢气、可燃气、燃料气、戊烷

以及电子特气等均有布局，产能规模不断扩大。岳阳电子特种稀有气体项目于 2020 年 7

月正式投产，2020 年岳阳凯美特电子特气公司营业收入为 16.04 万元，2021 年签订电子

特气合同金额达 1938 万元。此外，公司与揭阳大南海石化工业区管理委员会签订完成战

略合作协议，拟在揭阳大南海石化工业区内投资建设 20万吨/年食品级二氧化碳项目、6000

吨/年氢气提纯项目及 30 万吨/年高洁净双氧水项目，公司积极进行产能扩张，多元化布局

产品，成长具备持续性。 

表 1：2021H1 公司产能分布图 

单位：万吨/年 
食品级液体

二氧化碳 

干

冰 

液

氧 

液

氮 

液

氩 
氢气 其他 

湖南凯美特 10  1.5 4.5 2.29   

安庆凯美特 10       

安庆特气分公

司 
     0.287 

5.208 万吨/年精馏可燃气、 5564 万 Nm3/a 燃料气、1.14 万吨/年戊

烷工业烃 

惠州凯美特 13 2     高纯态 10 万标瓶/年 

长岭凯美特      0.476 10.6 万吨/年燃料气 

海南凯美特 3   5.24  1.072 7.3 万吨/年燃料气、15.2 万吨/年转化炉用燃料气 

福建福源凯美特      0.165 1580 万 Nm3/a 燃料气、8000Nm3/h 火炬尾气压缩回用装置 

福建凯美特 10 0.3      
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单位：万吨/年 
食品级液体

二氧化碳 

干

冰 

液

氧 

液

氮 

液

氩 
氢气 其他 

岳阳电子特种

稀有气体 
10      

99.99996%二氧化碳、99.9999%氦气、99.999%氖气、99.9999%

氩气、99.999%氪气、99.9995%氙气、99.997%一氧化碳、99.9999%

氮气、99.9999%氢气、氯化氢基准分子激光混配气、氟基准分子激

光混配气、动态激光混配气 

合计 46 2.3 1.5 9.74 2.29 2 

5.208 万吨/年精馏可燃气、7144 万 Nm3/a 燃料气、1.14 万吨/年戊

烷工业烃高纯态 10 万标瓶/年、17.9 万吨/年燃料气、15.2 万吨/年

转化炉用燃料气、8000Nm3/h 火炬尾气压缩回用装置 99.99996%二

氧化碳、99.9999%氦气、99.999%氖气、99.9999%氩气、99.999%

氪气、99.9995%氙气、99.997%一氧化碳、99.9999%氮气、

99.9999%氢气、氯化氢基准分子激光混配气、氟基准分子激光混配

气、动态激光混配气 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

▍ 切入稀有气体及混配气，有望实现突破 

特种气体市场高速成长，国产替代需求强烈 

电子特气下游应用广泛，纯度对产品质量至关重要。电子特气是工业发展不可或缺的

关键性材料，下游广泛应用于集成电路、显示面板、光伏能源、光纤光缆、新能源汽车、

航空航天等产业。电子特气贯穿半导体各步工艺制程，决定了集成电路的性能、集成度、

成品率，是半导体产业的“血液”。而电子特气的纯度对半导体及相关电子产品的生产至

关重要，水汽、氧等杂质组分易使半导体表面生成氧化膜，影响电子器件的使用寿命，含

有的颗粒杂质会造成半导体短路及线路损坏。 

表 2：不同应用领域的电子特气应用 

领域 环节 主要气体品种 

集成电路 
  

 
硅片制造 氢气、氩气等 

 
氧化 氯气、三氯乙烷等 

 
光刻 氟气、氩气等 

 
气相沉积 六氟化钨、六氟化二碳、氨气、三氟化氮、磷烷等 

 
干刻蚀 四氟化碳、氯气、三氯化硼等 

 
掺杂 含硼、磷、砷等三族及五族原子的气体，如砷烷等 

 
离子注入 砷烷、磷烷、三氟化硼等 

TFT-LCD 
  

 
成膜 氩气、氨气、磷烷、三氟化氮等 

 
干刻蚀 四氟化碳、氧气、氯气等 

LED 
  

 
外延片制造 氢气、氮气、氨气、砷烷、磷烷等 

 
芯片蚀刻 三氯化硼、氯气等 

太阳能电池片 
 

——晶体硅电池片 
 

 
扩散 氧气等 

 
刻蚀 四氟化碳等 

 
减反射膜 PECVD 硅烷、氨气等 
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领域 环节 主要气体品种 

——薄膜电池片 
 

 
LPCVD 沉积制造 TCO 二乙基锌等 

 
PECVD 沉积 硅烷、磷烷、氢气、甲烷等 

资料来源：中国产业信息网，中信证券研究部 

电子特气是集成电路制造的关键原材料。从整体市场规模上看，2018 年全球电子特

气市场规模超 700 亿元，其中，按下游应用进行分类，集成电路占电子特气需求的 42%，

是其最大的应用场景。且在晶圆制造的成本占比中，电子特气占比 15%，是仅次于硅片的

第二大原材料。 

图 21：2017 年我国高纯电子特气需求占比  图 22：电子特气在晶圆制造成本占比中位列第二 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，中信证券研究部  资料来源：《2016 年全球半导体产业的资本投入与晶圆制造的产

能和半导体设备材料市场分析》（王龙兴），中信证券研究部 

我们测算全球电子特气市场规模将超过 900 亿，国内 IC 用电子特气市场将达百亿。

参考国内及全球下游行业增速，我们测算，至 2023 年，全球电子特气市场总规模将达 934

亿元，其中集成电路用电子特气市场规模 401 亿元；至 2023 年，我国电子特气市场总规

模将达 238 亿元，其中集成电路用电子特气市场规模 100 亿元。（详细测算请参考报告《新

材料行业半导体材料系列之三：IC 电子特气三百亿市场，国产加速龙头腾飞》2020-3-14） 

  

42%

37%

13%

8%

集成电路 显示器 太阳能 LED

33%

15%13%
6%

7%

4%

3%
6% 13%

硅片 气体 光刻掩膜

光刻胶 光刻辅助试剂 化学试剂

溅射靶材 CMP抛光材料 其他



 

  
凯美特气（002549.SZ）投资价值分析报告｜2022.1.18 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 11 

图 23：全球及我国电子特气市场规模测算 

 

资料来源：SEMI，《江苏省集成电路产业发展研究报告》（江苏省半导体行业协会），中信证券研究部预测 

海外龙头占据气体主导地位，国产替代需求迫切。从国内市场份额上来看，美国空气

化工集团、法国液化空气集团、日本大阳日酸株式会社、美国普莱克斯集团、德国林德集

团前 5 大企业占据了绝大部分市场份额，垄断格局明显。目前中国电子特气有 80%以上依

赖进口，特别高端气体 100%依赖进口，电子特气国产替代迫在眉睫。 

图 24：2018 年全球电子特气市场份额  图 25：2018 年我国电子特气市场份额 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，中信证券研究部  资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

稀有气体高度依赖进口，公司积极布局持续获得订单 

稀有气体大气含量稀少，可通过空分提取。稀有气体通常指氦、氖、氩、氪、氙 5 种

气体，氩在空气中的体积含量相对最多，可达 0.932%，其余 4 种稀有气体之和在空气中

的体积含量不足 0.003%，尤其是氙气特别稀少，故氙与氪被称为黄金气体。氦主要来源

于天然气，少部分来源于空气；核反应堆裂变有不少氙，但具有放射性；除氦气外其它稀

有气体主要来源于空气分离装置(空分)。 
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图 26：利用空分提取粗氖氦工艺流程 

 
资料来源：《空分设备全提取工艺流程改造和稀有气体市场展望》（李耀），中信证券研究部 

图 27：利用空分提取贫氪氙工艺流程 

 
资料来源：《空分设备全提取工艺流程改造和稀有气体市场展望》（李耀），中信证券研究部 

氦气原料获取受限，掣肘气体生产。氦气在空气中的含量非常低，大气中的平均含量

只有百万分之五。天然气中氦含量较大，但绝大多数气藏属于低氦气藏，只有少数气藏氦

气含量较高，最高可达 7.5%。据美国地质调查局（USGS）2020 年调查报告的数据，全

球氦气总资源量约 519 亿立方米，主要分布在美国、卡塔尔、阿尔及利亚和俄罗斯。受制

于氦气资源匮乏、提取氦气的成本较高，我国氦气一直依赖进口。 

图 28：全球氦气资源储量 

 

资料来源：U.S.Geological Survey，中信证券研究部 
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国内稀有气体市场广阔，对外依赖严重。根据产业信息网，我国稀有气体即氦、氖、

氪、氙及稀有气体混合物等的进口规模整体呈现增长态势。2014-2020 年，我国稀有气体

进口数量从 2895 吨增长至 3770 吨，年均复合增速为 4.5%；进口金额从 1.65 亿美元增长

至 3.02 亿美元，年均复合增速为 10.6%。 

图 29：2014~2020 年我国其他稀有气体进口情况 

 
资料来源：产业信息网，海关总署，中信证券研究部 

 
图 30：2014~2020 年我国其他稀有气体进口金额情况 

 
资料来源：产业信息网，海关总署，中信证券研究部 

氦气进口金额 2020 年达 2.86 亿美元，氙气进口金额达千万美元。稀有气体分类别来

看，氦气进口规模呈现快速快增长态势，氙气进口规模虽有波动，但总体基本不变。

2016-2020 年，高纯氦气进口金额从 1.5 亿美元上升至 2.86 亿美元，年均复合增速为

17.51%。2016-2019 年，高纯氙气进口金额从 1160 万美元上升至 1233 万美元，整体规

模变化不大。 

图 31：2016~2020 年中国高纯氦气进口金额情况 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

 
图 32：2016~2019 年中国高纯氙气进口金额情况 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

需求旺盛供给有限，稀有气体价格增长迅猛。2019-2020 年，氦气价格经历了增长回

落过程，价格最高峰时达 1800 元/瓶，当前价格呈现上升趋势。氪气、氖气和氙气价格均

保持上升态势，其中氖气价格从2021年年中的275元/立方米增长至当前1850元/立方米，

增速最快。而高纯氙气、氪气价格目前已分别达到 245000 元/立方米、21000 元/立方米。 
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图 33：2016~2021 年氦气价格变化情况  图 34：2019~2021 年氙气价格变化情况 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部  资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

 

图 35：2019~2021 年氖气价格变化情况  图 36：2019~2021 年氙气价格变化情况 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部  资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

公司电子特气逐步放量，助力实现国产替代。2020 年 7 月，岳阳凯美特电子特种稀

有气体有限公司特气项目正式投产，公司超高纯电子特气已实现多单销售且订单在逐步放

量，已得到国内外多家客户的认可。氪气产品率先实现销售，2021 年累计签订合同金额

达 1458 万元；氙气销售合同金额达 425 万元；氖气合同金额达 55 万元。 

表 3：2021 年公司特气销售情况 

合同签订时间 客户 产品类型 产品规格 金额（万元） 

2021 年 3 月 17 日 上海谂筠实业有限公司 氪气 99.999% 343 

2021 年 5 月 14 日 光谱特种气体贸易（上海）有限公司 氪气 99.999% 384 

2021 年 5 月 14 日 上海华谊三爱富化工销售有限公司 氪气 99.999% 225 

2021 年 11 月 3 日 天津赛能气体产品有限公司 氙气 99.999% 425 

2021 年 12 月 20 日 天津赛能气体产品有限公司 氪气 99.999% 506 

氖气 99.999% 55 

合计  1938 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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混配气验证持续推进，眼科等领域有望放量 

混配气存在较高技术壁垒，下游应用广泛。混配气是指标准气或含有两种或两种以上

有效组份的气体，配比的精度是核心参数。随着产品组分的增加、配制精度的上升，常要

求气体供应商能够对多种 ppm 乃至 ppb 级浓度的气体组分进行精细操作，其配制过程的

难度与复杂程度也显著增大。在半导体电子行业中，多规格的混合气直接决定半导体器件

的性能；在激光加工、外科手术中，多规格的激光混配气能发挥重要作用。在医用领域，

不同氦氧比例混合气各有其独特性能，具有广泛应用。 

图 37：混配气的下游应用 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司持续布局，混配气或成为未来发力点。2019 年，公司的“电子特种气体纯化与

混配核心技术研发及产业化”正式被列为湖南省战略性新兴产业科技攻关与重大科技成果

转化项目。2020 年 7 月，岳阳电子特种稀有气体项目正式投产，生产“高端、精细、专业” 

的电子特种气体和混配气体，目前已产出合格混配气产品氯化氢基准分子激光混配气、氟

基准分子激光混配气和动态激光混配气。 

表 4：岳阳电子特气生产情况 

 生产许可范围 生产情况 

高纯气 二氧化碳 360000Nm3 /年 99.99996%二氧化碳 

一氧化碳 25000 Nm3 /年 99.997%一氧化碳 

氪 11750 Nm3 /年 99.999%氪气 

氙 900Nm3 /年 99.9995%氙气 

氢 144000Nm3 /年 99.9999%氢气 

氮 144000Nm3 /年 99.9999%氮气 

氦 144000Nm3 /年 99.9999%氦气 

氩 144000 Nm3 /年 99.9999%氩气 

氖 68000 Nm3 /年 99.999%氖气 

混配气 氟基激光混配气 14000 Nm3 /年 已生产 

氯化氢基激光混配气 3600 Nm3 /年 

动态混配气 8600 Nm3 /年生产 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 



 

  
凯美特气（002549.SZ）投资价值分析报告｜2022.1.18 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 16 

公司已通过相干（COHERENT）认证，并持续推进大阳日酸、亘福、阿斯麦等公司

的认证。相干公司是全球顶级的激光器及相关光电子产品生产厂家，公司的准分子激光气

体产品通过相干公司认证，表明公司在电子特种气体领域的钢瓶内壁处理技术获得认可，

含氟 ppm 级别多组分气体混配以及气体分析等综合实力已达到国际一流水平，有望快速切

入激光混配气市场。同时，公司仍在推进大阳日酸、亘福、阿斯麦等公司的认证，为进入

半导体行业奠定基础。 

图 38：公司推进的相关气体技术认证 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部（Logo 来自各公司官网） 

凭借相干认证，眼科领域有望成为新增长点。通过相干认证，公司的准分子激光气体

产品可以在眼科领域的屈光不正等激光手术中得到广泛应用。屈光不正手术分为角膜手术

和晶体植入手术，其中角膜手术中的准分子激光手术和半飞秒手术都涉及准分子激光气体。

根据国家卫健委发布《2018 年全国儿童青少年近视调查结果》以及教育部的数据显示，

我国青少年（从幼儿园到高中）总体近视率为 53.6%，我国青少年近视率与近视人口高居

世界第一。2020 年，我国 20 岁以下近视人数达 1.73 亿人，同比增长 2.55%。 

图 39：屈光不正手术分类 

 

资料来源：产业信息网，中信证券研究部 

 
图 40：2015~2020 年我国 20 岁以下近视人数规模 

 

资料来源：中投产业研究院，中信证券研究部 
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眼科市场不断扩大，屈光治疗规模逐年增长。2012-2019 年，我国眼科医疗市场规模

从 406.5 亿元增长到 1116.9 亿元，年均复合增速为 15.53%。2014-2019 年，我国屈光治

疗行业市场规模从 46 亿元扩大到 194 亿元，年均复合增速为 33.35%。 

图 41：2012~2019 年我国眼科医疗市场规模 

 
资料来源：产业信息网，中信证券研究部 

 
图 42：2014~2019 年我国屈光治疗行业市场规模 

 

资料来源：产业信息网，中信证券研究部 

▍ 涉足新赛道，双氧水成为未来新增量 

双氧水用途广泛，生产方法多样。双氧水是过氧化氢的水溶液，主要分为医用、军用

和工业用三种用途。化学工业用作生产过硼酸钠、过碳酸钠、过氧乙酸、亚氯酸钠、过氧

化硫脲等的原料，酒石酸、维生素等的氧化剂；医药工业用作杀菌剂、消毒剂，以及生产

福美双杀虫剂和抗菌剂的氧化剂；印染工业用作棉织物的漂白剂。双氧水的生产方法主要

有电解法、蒽醌法、异丙醇法、氧阴极还原法和氢氧直接化合法等。蒽醌法成本低，工艺

成熟，目前国内 99%以上的双氧水装置采用蒽醌法进行生产。 

图 43：双氧水下游应用 

 

资料来源：产业信息网，中信证券研究部 

 
图 44：双氧水生产方法 

 

资料来源：产业信息网，中信证券研究部 
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双氧水产能持续增长快速释放，行业展现广阔空间。2015-2019 年，我国双氧水产能

保持逐年稳健增长态势，2019 年产能达 1380 万吨/每年，同比增长 1.88%，年均复合增

速为 8.17%。2015-2019 年，我国双氧水产量整体呈现增长趋势，2019 年我国双氧水产

量达 1075 万吨，同比增长 4.5%，年均复合增速为 8.7%。 

图 45：2015~2019 年我国双氧水产能情况 

 
资料来源：华经情报网，中信证券研究部 

 
图 46：2015~2019 年我国双氧水产量情况 

 
资料来源：华经情报网，中信证券研究部 

公司布局新领域，双氧水行业拥有巨大潜力。2021 年 4 月 2 日，公司与揭阳大南海

石化工业区管理委员会签订战略合作协议，计划投资年产 30 万吨高洁净双氧水项目。

2016-2021 年，我国每月双氧水表观消费量整体上呈现快速增长态势，2021 年 11 月双氧

水表观消费量为 106.2 万吨，达到历史最高水平。2012-2021 年期间双氧水价格波动较大，

目前价格在 800 元/吨左右。 

图 47：2016~2021 年我国双氧水表观消费量 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 48：2012~2021 年我国双氧水现货价格情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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▍ 风险因素 

下游导入进度不及预期；市场竞争加剧；产品价格波动；产能建设进度不及预期。 

▍ 盈利预测、估值与评级 

关键假设 

1. 液体二氧化碳业务：二氧化碳下游需求整体向好，公司二氧化碳产能产量逐年提升，

客户结构以高端的食品饮料和工业领域客户为主。随着公司二氧化碳产能逐步落地释

放，我们预计公司液体二氧化碳业务收入将保持逐年增长，毛利率水平维持在 60%左

右。 

2. 干冰业务：公司干冰业务运行稳健，我们预计该业务收入增速在 15%上下波动，毛利

率水平保持 55%左右。 

3. 氢气业务：氢气业务在国家政策的推动下，下游新能源产业链逐步壮大，公司积极布

局，预计公司氢气业务收入增速在 5-10%左右，毛利率水平维持在 35%左右。 

4. 液化气业务：公司液化气业务运行稳健，预计公司液化气业务收入增速在 5%左右，

毛利率水平维持在 25-28%左右。 

5. 特种气体业务：公司特种气体业务近年来快速突破，技术水平进入业内领先行列，持

续获得客户订单，我们预计公司特种气体业务收入从 2021 年的 0.3 亿元快速提升至

2023 年的 2.5 亿元，伴随产品放量毛利率水平从 75%提升至 85%。 

6. 双氧水业务：公司双氧水产能预计于 2023 年落地，开始贡献增量，我们预计 2023 年

贡献收入 2.5 亿元，毛利率为 45%。 

盈利预测与估值 

公司未来几年分业务的收入及毛利率预测 

表 5：公司各项业务预测 

 
2021E 2022E 2023E 

液体二氧化碳    

收入（百万元） 270  378  416  

YOY 15% 40% 10% 

成本（百万元） 108  151  166  

毛利（百万元） 162  227  249  

毛利率(%) 60% 60% 60% 

干冰    

收入（百万元） 15  17  19  

YOY 13% 15% 15% 
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2021E 2022E 2023E 

液体二氧化碳    

成本（百万元） 7  8  9  

毛利（百万元） 8  9  11  

毛利率(%) 55% 55% 55% 

氢气    

收入（百万元） 160  168  185  

YOY 5% 5% 10% 

成本（百万元） 104  109  120  

毛利（百万元） 56  59  65  

毛利率(%) 35% 35% 35% 

液化气    

收入（百万元） 74  77  81  

YOY 92% 5% 5% 

成本（百万元） 55  56  59  

毛利（百万元） 18  22  23  

毛利率(%) 25% 28% 28% 

特种气体（氪、氙、氖、氦及混配气）    

收入（百万元） 32 70 250 

YOY 
 

119% 257% 

成本（百万元） 8  14  38  

毛利（百万元） 24  56  213  

毛利率(%) 75% 80% 85% 

双氧水    

收入（百万元）   250  

YOY    

成本（百万元）   138  

毛利（百万元）   113  

毛利率(%)   45% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

综合上述分析，我们预计公司 2021-2023 年的归母净利润分别为 1.40、2.16 和 3.91

亿元，对应 EPS 预测分别为 0.22、0.35 和 0.63 元。 

表 6：公司盈利预测简表 

项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 514.53 518.75 642.55 805.69 1,300.12 

营业收入增长率 YoY 2% 1% 24% 25% 61% 

净利润(百万元) 89.22 72.17 140.22 216.41 390.85 

净利润增长率 YoY -5% -19% 94% 54% 81% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.14 0.12 0.22 0.35 0.63 

毛利率 47% 37% 47% 51% 55% 

净资产收益率 ROE 9.21% 7.38% 12.90% 17.74% 26.30% 

每股净资产（元） 1.55 1.57 1.74 1.96 2.38 
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项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 112.4 131.2 71.5 45.0 25.0 

PB 10.2 10.0 9.0 8.0 6.6 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测                        注：股价为 2022 年 1 月 17 日收盘价 

参考公司历史估值，自 2018 年以来，公司 25 分位、40 分位、50 分位、75 分位对应

的 PE 倍数分别为 38 倍、46 倍、60 倍、74 倍。我们预计公司 2022 年 EPS 为 0.35 元，

公司 40-50 分位的 PE 估值水平为 46-60 倍，给予均值 53 倍，对应公司股价 19 元。 

图 49：公司历史估值 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

参考可比公司估值，公司主营业务属于气体领域，我们选取行业内具有同类业务的华

特气体、金宏气体、和远气体等作为可比公司。2022 年行业内可比公司的 PE（Wind 一

致预期）倍数平均值为 54 倍。给予公司 2022 年行业估值中枢 54 倍 PE，对应公司股价

19 元。 

表 7：可比公司估值 

证券代码 公司名称 

EPS（元） PE（x） 

2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 

688268.SH 华特气体 0.89 1.3 1.67 2.17 69 65 51 39 

688106.SH 金宏气体 0.41 0.45 0.68 0.96 75 58 38 27 

002917.SZ 和远气体 0.54 - - - 32 - - - 

002409.SZ 雅克科技 0.89 1.26 1.77 2.38 67 60 42 31 

600378.SH 昊华科技 0.71 0.89 1.12 1.37 30 43 34 28 

300346.SZ 南大光电 0.21 0.35 0.42 0.49 188 128 106 92 

 

平均值 

      

54  

 资料来源：Wind，中信证券研究部            注：股价为 2022 年 1 月 7 日收盘价；可比公司盈利预测均为 wind 一致预期 

综合横向 PE 以及纵向 PE 估值，我们给予公司目标价 19 元，首次覆盖，给予“买入”

评级。 
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 515 519 643 806 1,300 

营业成本 274 325 341 398 591 

毛利率 46.79% 37.44% 46.95% 50.64% 54.55% 

税金及附加 6 6 7 9 15 

销售费用 63 26 33 41 60 

销售费用率 12.24% 5.00% 5.09% 5.04% 4.58% 

管理费用 63 74 80 99 158 

管理费用率 12.28% 14.17% 12.45% 12.30% 12.14% 

财务费用 6 13 10 19 40 

财务费用率 1.24% 2.55% 1.61% 2.31% 3.09% 

研发费用 30.21 32.59 38.04 41.49 42.64 

研发费用率 5.87% 6.28% 5.92% 5.15% 3.28% 

投资收益 8 6 5 10 10 

EBITDA 191 192 256 412 751 

营业利润 103 81 168 255 461 

营业利润率 20.01% 15.66% 26.09% 31.63% 35.45% 

营业外收入 7 1 3 7 7 

营业外支出 3 1 2 2 2 

利润总额 107 81 169 260 467 

所得税 15 9 25 39 70 

所得税率 13.92% 10.53% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 3 0 3 4 6 

归属于母公司股

东的净利润 
89 72 140 216 391 

净利率 17.34% 13.91% 21.82% 26.86% 30.06%   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 267 438 193 242 390 

存货 18 27 26 30 47 

应收账款 51 53 66 81 132 

其他流动资产 262 140 145 146 157 

流动资产 598 658 430 498 726 

固定资产 607 815 759 1,261 2,251 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 95 92 92 92 92 

其他长期资产 321 62 281 331 51 

非流动资产 1,023 968 1,131 1,683 2,394 

资产总计 1,621 1,626 1,561 2,182 3,119 

短期借款 260 320 135 601 1,227 

应付账款 63 54 60 76 105 

其他流动负债 62 81 83 85 96 

流动负债 386 455 278 762 1,427 

长期借款 199 156 156 156 156 

其他长期负债 38 35 35 35 35 

非流动性负债 236 191 191 191 191 

负债合计 622 646 469 953 1,618 

股本 624 624 624 624 624 

资本公积 42 40 40 40 40 

归属于母公司所
有者权益合计 

969 978 1,087 1,220 1,486 

少数股东权益 30 2 5 9 15 

股东权益合计 999 980 1,092 1,229 1,501 

负债股东权益总
计 

1,621 1,626 1,561 2,182 3,119 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 92 72 143 221 397 

折旧和摊销 73 98 81 138 250 

营运资金的变化 -54 -17 -9 -2 -39 

其他经营现金流 3 7 5 9 30 

经营现金流合计 115 160 220 366 638 

资本支出 -170 -55 -244 -690 -960 

投资收益 8 6 5 10 10 

其他投资现金流 -52 35 0 0 0 

投资现金流合计 -214 -14 -238 -680 -950 

权益变化 0 0 0 0 0 

负债变化 158 39 -185 466 626 

股利支出 -62 -62 -31 -84 -125 

其他融资现金流 -20 -60 -10 -19 -40 

融资现金流合计 76 -83 -227 363 461 

现金及现金等价
物净增加额 

-23 63 -245 49 148 
  

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）      

营业收入 1.98% 0.82% 23.86% 25.39% 61.37% 

营业利润 -3.94% -21.08% 106.33% 52.03% 80.83% 

净利润 -4.94% -19.11% 94.30% 54.34% 80.61% 

利润率（%）      

毛利率 46.79% 37.44% 46.95% 50.64% 54.55% 

EBITDA Margin 37.14% 37.10% 39.91% 51.15% 57.75% 

净利率 17.34% 13.91% 21.82% 26.86% 30.06% 

回报率（%）      

净资产收益率 9.21% 7.38% 12.90% 17.74% 26.30% 

总资产收益率 5.50% 4.44% 8.98% 9.92% 12.53% 

其他（%）      

资产负债率 38.37% 39.74% 30.03% 43.67% 51.88% 

所得税率 13.92% 10.53% 15.00% 15.00% 15.00% 

股利支付率 69.91% 43.21% 59.86% 57.66% 53.58%  
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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