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事项： 

[Table_Summary] 公司公告新增投资 4 个工业气体项目： 

1、与信阳钢铁合资的河南杭氧气体有限公司在原有 33600m3/h 空分装臵的基础上再扩产投资建设一套 20,000m3/h 空

分装臵 

2、设立全资子公司杭州萧山杭氧气体，为浙江恒逸己内酰胺有限公司建设一套 3,000m3/h 的纯氮空分设备和一套年产

20 万吨的二氧化碳回收装臵 

3、设立全资子公司长沙杭氧气体，为湖南普照科技的燃天然气超白玻璃生产线建设一套 5,500m3/h 的空分项目 

4、与中石油江苏液化天然气有限公司在江苏如东合资投资建设一套 587.4T/D 的 LNG 冷能空分装臵 

评论： 

 总投资 4.9 亿元，用于新增 3 个、扩建 1 个气体投资项目, 公司大型工业气体项目总数达到 10 个 

下表中有底纹部分是本次公告的新增项目 

表 1：10 个大型气体项目进展情况及预测 

 公司名称 合作伙伴 总投资 注册资金 权益比例 建立时间 产能 投产时间 

1 
河南杭氧气

体有限公司 
安钢集团信阳钢铁 2 亿元 6000 万 60% 

成立于 2007

年 

3600 立方米/小时和 10000

立方米/小时的空分设备各一

套，2009 年建成一套 20000

立方米/小时的空分设备 

2010 年上半年 

2   
1.29 亿

元 
   

新建一套 20,000m3/h 空分

设备 
2011 年 10 月 

3 
长沙杭氧气

体有限公司 

湖南普照科技发展

有限公司,湖南湘投

电子发展有限公司 

5500 万

元 
未定 100% 

2010 年 12 

月 13 日 
5,500m3/h 氧气空分项目 

2011 年 6 月底

前投产 

4 
萧山杭氧气

体有限公司 

浙江恒逸己内酰胺

有限公司 

6740 万

元 
2000 万 100% 

2010 年 10 

月 9 日 

设一套 3,000m3/h 的纯氮空

分设备和一套年产 20万吨二

氧化碳回收装臵 

2011 年 8 月制

氮设备供气，

2012 年 1 月二

氧化碳受气 

5 
江苏杭氧润

华气体 

中石油江苏液化天

然气有限公司 
2.4 亿元 8000 万 90%  

投资建设一套 587.4T/D 的

LNG 冷能空分装臵 
11 年 9 月底  

6 
吉林杭氧气

体（龙潭） 

通钢集团吉林钢铁

公司 
3.3 亿元 1.5 亿 90% 

2008/5/16 签

约 

收 购 吉 林 钢 铁 公 司 二 套

25000Nm3/h 空分制氧厂在

建项目工程 

2010 年投产一

台，2011 年全

部投产 

7 

吉林市经开

杭氧气体有

限公司 

吉林经济技术开发

区工业气体供应中

心项目 

未定 
增资后变成

1000 万元 
100% 

2010/3/31 签

约项目 

未定，初期从吉钢项目零售液

化气 
未定 

8 
济源杭氧气

体 

河南济源钢铁,国内

500 强企业、河南省
未定 9,000 万元 70% 

2010 年 5 月

11 日 

受让济源钢铁现制氧厂资产

和业，现有 25000nm3/h，另
未来三年内 

2010 年 12 月 16 日 
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第二大钢铁企业 新建一套 25000Nm3/h 空分

项目 

9 
衢州杭氧气

体 

衢州高新技术园区

里的工业企业，其中

包括巨化集团计划

打造的“中国氟都” 

2 亿元 未定 未定 
2010 年 6 月

17 日 
未定 未定 

10 
蚌埠杭氧气

体 
 近亿元 1800 万 100% 

2010 年 4 月

16 日 
预计 7500nm3/h 未来三年内 

11 
承德杭氧气

体 
 未知 7000 万 100% 

2010 年 4 月

12 日 

收购+新建 25000；预计一共

40000～50000nm3/h 
未来三年内 

资料来源：公司公告、网上新闻、国信证券经济研究所预测 

 

 3 个新增项目分别投向 LNG 冷能利用、二氧化碳回收、电子玻璃等新领域，意义重大 

除了信阳钢铁的扩建项目下游应用为传统冶金产业以外，新增的 3 个项目分别投向 3 个领域:超白玻璃生产行业/二氧

化碳回收/LNG 冷能的利用。这三个领域的进入标志着公司在工业气体项目建设上打开了新的局面，改变了公司气体

业务集中于冶金行业的局限，意义重大。 

 LNG 冷能资源利用符合节能环保的要求，前景广阔，长期市场容量有望达 30 亿/年 

所谓 LNG 冷能是指低温 (-162℃) LNG 由液态气化为天然气时所释放的大量冷能。据测算，每吨 LNG 气化过程相

当于释放 830 兆～860 兆焦耳的冷能。以日本为例：日本年进口 LNG 约 7700 万吨，所产生的可用冷能折合成电力

257 亿千瓦时／年，相当于六个百万千瓦火电站的年发电量。 

由于 LNG 冷能是一种环保、节能的能源资源，在发达国家应用较多。但我国目前 LNG 冷能应用尚处于起步阶段，

冷能回收利用率不到 8%。目前，LNG 项目产生的冷能直接排进大海，不仅浪费能源，同时还污染海域的生态环境。 

根据国家能源规划，我国 LNG 进口量将从 2010 年 900 多万吨增长到 2015 年的 3000 万吨，到 2020 年有望达到

6000 万吨，几大石化巨头规划在江浙、广东、福建、北方等沿海地区将建设 20 多个跟江苏如东规模大致相当的

LNG 项目，简单推算 LNG 冷能项目空分气体市场长期容量有望达到约每年 30 亿规模。 

LNG 接收站附近建设可利用冷能的项目冷能发电、空气分离、制冰、海水淡化等，其中液化分离空气是大规模 LNG 

项目冷能利用的最高效、经济的途径。目前国内只有美国 AP 公司在福建、广东各建有一个利用 LNG 冷能液化分离

空气的项目，此次杭氧拟投资建设的江苏如东项目是国内企业首次开展该业务。 

江苏如东洋口港 LNG 接收站一期工程建设规模为 350 万吨/年 LNG 接收量，远期建设 600 万吨/年。此次杭氧建设

的气体项目主要是配套一期工程，投资 2.4 亿，年销售产值约 1.3 亿左右。与钢铁用气项目相比，由于充分利用了冷

能，占气体供应 80%的电费成本可节约一半，即使让利给提供 LNG 冷能的合作方，该项目的净利润率预计将明显高

于其他项目。 

 二氧化碳回收变废为宝，实现循环经济，有上千亿潜在市场空间 

二氧化碳在工业中应用广泛，包括化学合成工业原料用气、机械行业的焊接保护用气、金属铸造加工、啤酒饮料灌

装、石油开采、消防灭火、香烟生产等等。而二氧化碳的来源也非常广泛, 化肥厂、炼油厂、有机合成厂、工业乙醇

厂、矿石分解炉等多种工业生产过程有大量排放。如果我国现有的燃煤发电厂能够有三成安装二氧化碳回收利用设

备，仅二氧化碳就能带来数千亿元的收入。 

2008 年数据显示用于焊接等的工业级二氧化碳均价为 620-730 元／吨，油田注井用二氧化碳为 860 元／吨，用于啤

酒饮料等的食品级二氧化碳为 l000-1200 元／吨。 
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假设公司产出的二氧化碳销售均价为每吨 800 元，那么 20 万吨的年产量有望带来 1.6 亿元的收入。此外，二氧化碳

回收装臵的盈利能力将远高于普通钢铁工业气体，假设净利率为 20%，那么将贡献 3200 万净利润/年。 

加上 3,000m3/h 的纯氮供气，假设每立方米氮气价格为 0.8 元，合收入约 1800 万元，假设净利率为 15%，那么将

贡献 270 万净利润/年。 

 保守预计本次新增项目完全投产将增加收入 5 亿/年，净利 8000 万/年，增厚 EPS0.2 元 

我们根据公司公告气体项目产能、当前气体价格，参考公司现有项目效益测算，保守预计本次公告的 4 个项目完全

达产后将贡献收入 5 亿/年，净利 8000 万/元，增厚 EPS0.2 元。 

 上调业绩预测及目标价，维持公司股票“推荐”评级 

本次公告项目情况显示，市场对公司气体业务的巨大成长空间及发展速度预期明显不足，公司在化工、LNG 冷能利

用、二氧化碳回收、电子玻璃等多个新领域取得突破，改变了公司业务集中于冶金行业的局限，公司业绩和估值都

将因此获得明显提升。我们上调公司 10-12 年业绩预测至 0.9、1.3、1.7 元，维持“推荐”评级，上调目标价至 51

元，相对目前价格仍有 50%的上涨空间。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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