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研究结论 

 公司是国内最大的空分设备和石化设备开发、设计、制造成套企业，以设

计、制造、销售成套大中型空分设备和石化设备为核心业务。是我国空分

设备行业唯一一家国家级重点新产品开发、制造基地，我国重大技术装备

国产化基地，亚洲最大的空分设备设计和制造基地，并已成为国际空分“五

强”企业。产品覆盖全国各地和世界 30 多个国家和地区，具有年设计、

生产50套以上大中型空分设备的能力，年产空分设备制氧量总和达到100

万立方米/小时以上。 

 工业气体是指氧、氮、氩、氖、氪、氢、二氧化碳、乙炔和天然气等。由

于这些气体所固有的物理和化学性质，在工业生产领域获得了广泛的应

用。由于我国国民经济的高速发展，我国工业气体在 2000 年后进入高速

发展阶段。2002 年我国工业气体年增长率为 12%，2005 年我国工业气体

年增长率为 15%，预计到 2016 年，中国工业气体年产值可达到 1,000 亿

元，发展速度每年在 10%左右。 工业气体的应用几乎渗透到各行各业，

除了传统的炼钢、石化、化肥生产以外，工业气体应用的新兴领域还包括

煤化工、石油开采、煤矿灭火、食品速冻、国防工业中的燃料、电子及半

导体生产、光纤生产、超导材料生产、废水处理等环保产业、医疗保健产

业等。 

 空气分离设备制造行业的市场集中度较高，目前国外的主要空气分离设备

制造企业为林德公司、法液空公司等几家大型的跨国企业集团。国内目前

从事空气分离设备生产的企业共有十余家，主要包括公司、开封空分集团

有限公司、四川空分设备（集团）有限责任公司等内资企业，液空（杭州）

公司、林德（杭州）公司等外国公司控股的合资或独资公司。 

 公司是国内规模最大、历史最悠久的空气分离设备制造企业，在技术上始

终引领着中国气体分离设备行业的发展。凭借在技术和可靠性上的优势，

在产品市场占有率上始终保持同行业首位。特别是在大型空气分离设备市

场，公司 2007 年及 2008 年的国内市场占有率分别为 48.41%、41.24%，

均位居同行业首位，在市场竞争中具有很强的品牌优势。 

 杭氧股份目前订单状况良好，截止 09 年底的在手订单有 40.09 亿元，10

年 1-4 月又新增订单 9.1 个亿，随着募资项目的投产，将大幅提高公司

在大型空分设备上的竞争力，我们预计公司未来两年每股 EPS 为 0.75 

元、0.9 元，因目前 A 股市场无对应的空分设备生产商，我们参照了其

他工业气体生产类企业，认为公司合理股价区间为 16.5—18.75 元，对

应 2010 年每股收益 22-25 倍；建议投资者长期予以重点关注。 
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杭氧股份—大中型空分设备的龙头企业 

1. 公司简介 
公司是国内最大的空分设备和石化设备开发、设计、制造成套企业，以设计、制造、销售成套大中

型空分设备和石化设备为核心业务。是我国空分设备行业唯一一家国家级重点新产品开发、制造基

地，我国重大技术装备国产化基地，亚洲最大的空分设备设计和制造基地，并已成为国际空分“五

强”企业。产品覆盖全国各地和世界 30 多个国家和地区，被世界著名公司如德国 MESSER 集团、

英国 BOC 公司等认可并采购。具有年设计、生产 50 套以上大中型空分设备的能力，年产空分设备

制氧量总和达到 100 万立方米/小时以上。近年来在石化产业取得巨大突破，先后承接并开发了燕

山石化 66 吨乙烯冷箱、茂名石化 100 万吨乙烯冷箱及天津石化、镇海炼化等 100 万吨等级乙烯冷

箱项目，同时开发了天然气冷箱、液氮洗冷箱等石化产品。 

图表 1 2007—2009 年营业收入及利润统计（百万元） 
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资料来源：东方证券研究所整理 

表格 1 2007—2009 年公司各主要产品收入及占比统计（万元） 

  2009 2008 2007 

业务分部 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

空气分离设备 222,271.76 86.60% 231,913.33 92.44% 203,577.75 95.89%

气体销售 13,720.63 5.35% 11,511.70 4.59% 4,254.46 2.00%

乙烯冷箱产品 12,969.26 5.05% 3,991.40 1.59% 699.33 0.33%

其他业务 7,714.77 3.01% 3,463.82 1.38% 3,774.37 1.78%

合计 256,676.42 100% 250,880.25 100% 212,305.91 100%

资料来源：东方证券研究所整理 
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2. 工业气体概述 
工业气体是指氧、氮、氩、氖、氪、氢、二氧化碳、乙炔和天然气等。由于这些气体所固有的物理

和化学性质，在工业生产领域获得了广泛的应用。根据对美国工业气体市场的分析，气体工业的增

长率一般是国内生产总值增长的1.25倍至1.5倍。由于我国国民经济的高速发展，我国工业气体在

2000年后进入高速发展阶段。2002年我国工业气体年增长率为12%，2005年我国工业气体年增长率

为15%，预计到2016年，中国工业气体年产值可达到1,000亿元，发展速度每年在10%左右。  

2.1 工业气体应用的下游流域 
工业气体的应用几乎渗透到各行各业，除了传统的炼钢、石化、化肥生产以外，工业气体应用的新

兴领域还包括煤化工、石油开采、煤矿灭火、食品速冻、国防工业中的燃料、电子及半导体生产、

光纤生产、超导材料生产、废水处理等环保产业、医疗保健产业等。工业气体应用正在试验中的领

域主要包括固体氮生产、燃料电池生产、磁性材料生产、氢能汽车生产等。 

2.1.1 煤化工行业的应用 
我国煤炭资源丰富，石油资源贫乏。近年来，由于我国石油进口量迅速增长，因此国内以煤气化和

煤液化为代表的新型煤化工行业得到了快速的发展。 煤气化及煤液化均需使用大量的高纯度氧气，

利用煤气化技术合成油，每一百万吨合成油的年生产能力需配置的空气分离设备的制氧能力约为

300,000m3/h；利用煤气化生产甲醇，每一百万吨的年生产能力需配置的空气分离设备的制氧能力

约为120,000m3/h；利用煤气化生产合成天然气，每1,000万立方米/天的生产能力需配置的空气分

离设备的制氧能力约为240,000m3/h；利用煤直接液化技术合成油，每一百万吨合成油的年生产能

力需配置的空气分离设备的制氧能力约为100,000m3/h。目前南非拥有世界上最大的制氧厂，总制

氧量达到1,200,000m3/h，该制氧厂为煤气化合成油的生产提供氧气。作为大型煤化工成套设备的

重要组成部机，大型成套空气分离设备被列入国家发改委制定的《“十一五”重大技术装备研制和

重大产业技术开发专项规划》，作为“十一五”及今后一个时期我国研制开发的重大关键技术设备。  

2.1.2 化肥行业的应用 
我国是农业大国，化肥是重要的农业生产资料，随着我国农业的发展，作为氮肥及其他复合肥的重

要原料的合成氨的需求量稳定增长。按原料划分，合成氨的生产主要分为煤制合成氨、天然气制合

成氨及重质油制合成氨。目前，我国合成氨的生产发展方向是主要以煤为原料，采用新型煤气化技

术建设大型合成氨生产企业，淘汰小型的高能耗、高污染企业。煤气化生产合成氨，首先利用纯氧

作为氧化剂，使煤气化制取氢气，氢气与纯氮反应后，生成合成氨。上述生产过程中的纯氧及纯氮

均需由空气分离设备制取。使用煤气化技术生产合成氨，每30万吨合成氨的年生产能力需配置的空

气分离设备的制氧能力约为30,000 m3/h。  

2.1.3 石化行业的应用 
大型成套空气分离设备在石油化工行业中的主要用途包括使用天然气或重质油生产合成氨、为乙烯

等烯烃类石化产品生产提供工业气体、为石油开采提供氮气等。使用天然气或重质油生产合成氨，

每30万吨合成氨的年生产能力需配置的空气分离设备的制氧能力约为40,000m3/h。  
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2.1.4 冶金行业的应用 
钢铁企业是空气分离设备的传统用户，在炼铁及炼钢过程中，需要使用大量氧气。在炼铁环节，目

前普遍采用高炉富氧鼓风炼铁工艺，该工艺使用氧气含量较高的富氧空气在高温下与焦炭、煤粉燃

烧生成一氧化碳和氢气，这两种气体在高炉内上升过程中，与铁矿石发生氧化还原反应，从而得到

铁。在炼钢环节，目前普遍采用氧气顶吹转炉炼钢工艺，该工艺使用高压工业纯氧作为氧化剂，使

熔融生铁中的 硅、锰等杂质氧化，生成炉渣。在高炉—转炉连铸—轧钢的传统工艺中，每一百万

吨钢的年生产能力需配置的空气分离设备的制氧能力约为15,000m3/h。为提高生产效率，降低环

境污染，目前世界各主要钢铁生产国均在发展熔融还原炼铁技术，COREX是目前已经投入实际应用

的熔融还原炼铁工艺，该种工艺使用普通煤代替焦炭，使用高压工业纯氧代替富氧空气，利用煤与

高压工业纯氧燃烧产生一氧化碳和氢气等还原性气体，对铁矿石进行还原炼铁。该种炼铁工艺不再

使用焦炭，简化了工艺流程，降低了环境污染，是目前钢铁冶炼技术的主要发展方向。由于在炼铁

工艺中采用纯氧，因此，使用COREX炼铁工艺，每一百万吨钢的年生产能力需配置的空气分离设备

的制氧能力约为50,000m3/h。  

2.1.5 电力行业的应用 
大型成套空气分离设备主要应用于采用IGCC技术的火力发电企业。IGCC技术是首先利用纯氧与煤

反应产生煤气，煤气经过净化，去除硫化物、氮化物、粉尘等污染物，成为清洁的气体燃料后，用

于燃烧发电。该项技术彻底解决了传统火力发电中因煤直接燃烧而造成的环境污染问题。同时，该

项技术还具有发电效率高、耗水量少、容易大型化等优点，可以实现能源、环境、经济性的良好平

衡，是目前火力发电技术的重点发展方向。IGCC技术在煤气化过程中需要大量纯氧作为氧化剂，

每30万千瓦时的发电能力需配置的空气分离设备的制氧能力约为60,000m3/h。  

 

3. 行业竞争格局和公司分析 
空气分离设备制造行业的市场集中度较高，目前国外的主要空气分离设备制造企业为林德公司、法

液空公司等几家大型的跨国企业集团。国内目前从事空气分离设备生产的企业共有十余家，主要包

括公司、开封空分集团有限公司、四川空分设备（集团）有限责任公司等内资企业，液空（杭州）

公司、林德（杭州）公司等外国公司控股的合资或独资公司。  

表格 2 2008 年空分设备生产企业不同等级产量统计 

按制氧量划分不同等级（m3/h） 

企业名称 总产量（m3/h） 20000 以下 20000-40000 40000 以上 

杭氧股份公司 1,000,155 99,155 339,200 561,800

四川空分设备公司 546,580 205,580 251,000 90,000

液化空气(杭州)公司 530,000 - - 530,000

林德工程（杭州）公司 184,000 - - 184,000

开封空分公司 257,400 77,400 98,000 82,000

其他空气企业 429,900 380,900 49,000 -

行业合计 2,948,035 763,035 737,200 1,447,800

资料来源：东方证券研究所整理 
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3.1 公司的发展回顾 
公司作为国内规模最大、历史最悠久的空气分离设备制造企业，始终引领着中国气体分离设备行业

的发展。公司作为国内规模最大、历史最悠久的空气分离设备制造企业，始终引领着中国气体分离

设备行业的发展。公司的业务前身杭州制氧机厂是国内最早设立的气体分离设备制造企业，在上世

纪五十年代，试制完成了第一台国产制氧设备40－1型制氧车，并实现了30m3/h空气分离设备的批

量生产，标志着我国气体分离与液化设备工业的诞生；此后，又研制生产了标志我国空气分离设备

由小型向大中型发展的国内第一套3,350m3/h空气分离设备，在国内率先研制生产了氩、氪、氙、

氖、氦等稀有气体提取设备、液氧液氮设备、氢液化设备、氦液化设备、氖液化设备、低温贮槽、

板翅式换热器、合成氨驰放气提氩装置、10,000m3/h空气分离设备等气体分离及液化设备；进入

上世纪八十年代后，在引进国外先进技术的基础上，通过自主开发和合作开发，先后在国内同行业

中率先完成了第四代分子筛净化流程空气分离设备的大、中、小型系列化；研制生产了标志我国空

气分离设备全系列技术升级换代的第五代增压膨胀流程6,000m3/h空气分离设备；自行设计生产了

国内第一套6,000m3/h高纯氮设备。随后公司通过自主研发掌握了规整填料塔和全精馏制氩等关键

技术，在此基础上设计生产了第六代空气分离设备，以及标志我国空气分离设备达到国际先进水平

的第七代全精馏制氩内压缩空气分离设备。同时，在空气分离设备大型化方面，2002年，公司成功

设计生产了第一套国产3万等级大型空气分离设备，标志着我国空气分离设备行业已具备了大型空

气分离设备的设计及生产能力；2004年，公司成功开发生产了第一套国产5万等级大型空气分离设

备；2006年，公司承接了宝山钢铁股份有限公司1套60,000m3/h空气分离设备制造业务，率先实现

了6万等级大型空气分离设备的国产化；公司还先后承接了大唐国际发电股份有限公司3套

58,000m3/h空气分离设备、神华包头煤化工有限公司4套60,000m3/h空气分离设备、日照盈德气体

有限公司1套60,000m3/h空气分离设备的制造业务，打破了我国特大型空气分离设备市场完全由国

外品牌产品垄断的局面，实现了我国空气分离设备国产化、大型化的重大突破。目前，公司已经完

成8万等级空气分离设备设计流程的技术论证，并将在结合整体搬迁进行的技术改造完成后形成实

际生产能力。  

图表 2 2009 年公司空分设备下游需求分布 

化工行业,
39.32%

冶金行业,
10.11%

出口
29.90%

工业气体行业,
20.41%

其他行业,
0.26%

 

资料来源：东方证券研究所整理 
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3.2 公司的竞争力分析 
公司是国内规模最大、历史最悠久的空气分离设备制造企业，在技术上始终引领着中国气体分离设

备行业的发展。凭借在技术和可靠性上的优势，在产品市场占有率上始终保持同行业首位。特别是

在大型空气分离设备市场，公司2007年及2008年的国内市场占有率分别为48.41%、41.24%，均位

居同行业首位，在市场竞争中具有很强的品牌优势。  

表格 3 2007—2008 年大型空分设备各厂商产量及市场占有率统计 

2 万及以上等级空气分离设备 

2007 年 2008 年 企业 

产量（m3/h） 市场占有率 产量（m3/h） 市场占有率 

杭氧股份有限公司 783,900 48.41% 901,000 41.24%

液化空气（杭州）公司 282,000 17.42% 530,000 24.26%

林德工程（杭州）公司 281,800 17.40% 184,000 8.42%

四川空分设备公司 183,000 11.30% 341,000 15.61%

开封空分公司 60,500 3.74% 180,000 8.24%

其他空气企业 28,000 1.73% 49,000 2.24%

行业合计 1,619,200 100% 2,185,000 100%

资料来源：东方证券研究所整理 

 

4. 募投项目分析 
公司本次发行募集资金扣除发行费用后，将投资于以下 6个项目：  

表格 4 募投项目规划 

项目内容及名称  总投资 项目实施进度 

80000m3/h 大型空分设备国产化技改项目 19,585 09 年 6 月开始实施，预计 11 年 6 月完工 

大型乙烯冷箱和内压缩空分设备的高中压

板翅式换热器国产化技改项目  
6,530 09 年 6 月开始实施，预计 11 年 6 月完工 

提高大型空分设备配套透平压缩机能力技

改项目  
11,495 09 年 6 月开始实施，预计 11 年 6 月完工 

提高大型空分设备填料配套能力技改项目 5,930 08 年 12 月开始实施，预计 10 年 12 月完工 

河南杭氧气体有限公司新建 2000m3/h 空分

工程  
13,600 08 年 4 月开始实施，已于 09 年 5 月完工 

吉林杭氧气体有限公司新建 2×25000m3/h

制氧机组及配套项目  
33,421

08 年 7 月开始实施，预计 10 年 6 月第一套

空气分离设备完工、11 年 9 月第二套空气分

离设备完工 

资料来源：东方证券研究所整理 
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4.1 实现 8 万等级空气分离设备的国产化 
公司拟利用本次发行募集资金，实施“80000m3/h 等级空分设备国产化技改项目”，该项目的主要

目标是进行产品结构调整，重点发展 3万及以上等级的空气分离设备，形成 8万等级空气分离设备

的生产能力，实现 8万等级空气分离设备的国产化，并使公司具备年产总制氧量为 110 万 m3/h 空

气分离设备的生产能力，建成具有国际先进水平的大型空气分离设备制造基地。该项目的技术改造

重点如下：  

4.1.1 提高公司产品的研发、设计和成套能力  

大型成套空气分离设备制造行业属于技术密集型行业，产品的研发、设计和成套能力是企业的核心

竞争力。由于在大型成套空气分离设备市场，公司是国外公司的主要竞争对手，因此，公司要实现

大型空气分离产品的升级换代必须依靠自主研发。公司拟利用本次发行募集资金，加大对科研设施

的投入，设立公司研发中心，购建一批先进的试验装置和设计软件，建立完善的技术研发体系，形

成自主的知识产权体系，提高新产品的研发能力。  

4.1.2 提高产品的检验试验水平  

空气分离设备的运行稳定性是产品竞争力的核心因素。由于公司产品在国内市场的主要竞争对手是

国外品牌产品，同时公司正在积极开拓国际市场，因此进一步提高产品质量成为公司实现产品发展

战略的重要条件。大型成套空气分离设备系统构成复杂、组成部机体积庞大，要保证产品的质量，

必须拥有先进的检验试验设施。公司拟利用本次发行募集资金，加大对检验试验设备的投入，购建

一批具有国际先进水平的检验试验设施，以进一步提高产品的市场竞争力。  

4.1.3 提高核心部机的生产加工能力  

精馏塔是成套空气分离设备的核心部机，精馏塔的生产能力直接决定空气分离设备的产量和产品等

级。公司拟利用本次发行募集资金，通过购置关键设备，提高精馏塔的生产加工能力，重点在于提

高 3万及以上等级大型空气分离设备使用的精馏塔的生产加工能力，形成 8万等级空气分离设备的

生产能力，将公司空气分离设备的生产能力由目前的年产 100 万 m3/h 提高到年产 110 万 m3/h。  

4.1.4 解决产品运输问题  

目前，公司空气分离设备产品部件的最大件直径已达到 4.9 米、最大长度达到 27.5 米，乙烯冷箱

产品的最大体积达到 7米×4.2 米×33 米，上述产品受铁路运输条件的限制，目前只能采用公路运

输方式，而公路运输受路桥净空高度等的限制变得日益困难，这将严重地制约公司产品向大型化方

向的发展。公司拟利用本次发行募集资金，在临安开发区新厂址建设船坞等设施，通过水运解决公

司大型产品的运输问题。  

4.2 提高关键部件及配套部机的国产化及配套能力  
大型成套空气分离设备由多个系统组成，其关键部件或配套部机的国产化及专业配套水平将对成套

空气分离设备的国产化及大型化构成直接影响。公司拟利用本次发行募集资金，实施技术改造，重

点提高高中压板翅式换热器、大型离心式压缩机和填料等大型空气分离设备关键部件或配套部机的

国产化及配套能力，以保障公司成套空气分离设备产品结构调整的顺利实施。  
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5. 估值及投资建议 
杭氧股份目前订单状况良好，截止 09 年底的在手订单有 40.09 亿元，10 年 1-4 月又新增订单 9.1

个亿，随着募资项目的投产，将大幅提高公司在大型空分设备上的竞争力，我们预计公司未来两年

每股 EPS 为 0.75 元、0.9 元，因目前 A 股市场无对应的空分设备生产商，我们参照了其他工业

气体生产类企业，认为公司合理股价区间为 16.5—18.75 元，对应 2010 年每股收益 22-25 倍；预

计询价较合理股价折让 10%，建议投资者长期予以重点关注。 
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