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股价相对指数表现 
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杭氧股份 新华富时A50指

成交额 (人民币 百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (15.7) (7.0) (15.4) 9.9  
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

(12.6) (1.9) (8.9) 8.0  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 
发行股数 (百万) 602 
流通股 (%) 18 
流通股市值 (人民币 百万) 2,120 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 30 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
     杭州制氧机集团 61 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

杭氧股份 
超募资金再次投向气体项目 
公司今天公告再次以超募资金投资气体项目，建设空分
设备，此次投资项目预计 2012 年对公司的利润贡献有限，
2013 年达产后将增加公司年利润 3,900 万元左右，每股收
益预计将上升 0.065 元。此次项目投资的意义在于，公司
项目储备丰富，资金使用效率高，回报率高，未来公司
业绩将不断有超预期的可能。我们维持目标价 25.40 元，
对该股维持买入评级。 
评级要点 

 公司公告将超募资金 1.19 亿元分别投资吉林经开气体
项目、吉林博大气体项目及广西气体项目，将投资资
金建设空分设备以及二氧化碳项目。 

 公司此次利用超募资金投资的三个项目将从明年起
陆续推动公司收益，预计 2012 年对公司的利润贡献有
限，2013 年达产后将增加公司年利润 3,891 万元，每
股收益预计将上升 0.065 元。此次投资气体项目虽然
对 EPS 的增长贡献有限，但是我们可以清晰看到公司
项目储备丰富，资金使用效率高，回报率高，未来公
司业绩将不断有超预期的可能。 

 在空分设备产品订单方面，2010 年公司新增 33 套大中
型空分设备订单，目前公司手持订单充足，2011 年的
生产任务基本排满，公司业绩增长确定。 

估值 
 我们预计公司气体业务未来 3 年实现高速增长，空分

设备在煤化工等新兴行业的拉动下也将保持较快增
长。我们上调公司 2011-2013 年的盈利预测，基于 30
倍的 2011 年市盈率，我们维持目标价 25.40 元人民币。
维持买入评级。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 2,686 3,023 3,531 4,465 6,075 
  变动 (%) 1 13 17 26 36 
净利润 (人民币 百万) 263 384 513 588 741 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.798 0.957 0.853 0.978 1.232 
   变动 (%) 36.3 19.8 (10.9) 14.6 26.0 
市场预测每股收益(人民币) - - 0.758 0.958 - 
先前预期摊薄每股收益 (人民币) - - 0.775 0.984 1.232 
   调整幅度 (%) - - 12.5 2.1  
核心每股收益 (人民币)  0.815 0.924 0.847 0.972 1.226 
   变动 (%) 21.9 13.4 (8.3) 14.7 26.2 
市盈率 (倍) 24.5 20.4 22.9 20.0 15.9 
核心市盈率 (倍) 24.0 21.2 23.1 20.1 15.9 
每股现金流量 (人民币) 0.66 0.92 0.73 1.49 1.85 
价格/每股现金流量 (倍) 29.7 21.2 26.7 13.1 10.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 16.1 12.2 15.0 12.8 10.4 
每股股息 (人民币) 0.093 0.200 0.256 0.293 0.370 
股息率 (%) 0.5 1.0 1.3 1.5 1.9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 6 月 14 日 

买入 
002430.SZ – 人民币 19.56 
目标价格: 人民币 25.40 A 
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超募资金再次投向气体项目 

公司 14 日发布公告称，公司将超募资金 1.19 亿元分别投资吉
林经开气体项目、吉林博大气体项目及广西气体项目。公司
2010 年首次公开发行股票共募得资金 12.4 亿元，其中超募资
金 4.58 亿元。在本次投资之前，目前公司已累计使用超募资
金 1.37 亿元，资金流向分别为投入萧山气体项目 0.2 亿元，
普照气体项目 0.17 亿元，补充流动资金 1 亿元。 

公司 6 月 13 日召开董事会通过了《关于以超募资金投资吉林
市经开杭氧气体有限公司 12,000Nm3/h 空分项目的议案》、
《关于以超募资金投资吉林博大二氧化碳回收项目的议
案》、《关于以超募资金投资广西金川 2×35,000Nm3/h 空分
项目的议案》，按照议案，公司共动用超募资金 1.19 亿元投
入上述项目。 

公司气体项目投资较大，资金需求较高，但实际操作中项目
公司可以用比较少的资本金，一般气体项目注册资本占总投
资的 1/3，剩余部分可以使用银行贷款。募集资金提供了起步
的注册资本，资金使用有放大效应，大大提升了对于公司的
募集资金使用效率。但总体来说，由于新上项目不断增加，
以及老项目用气的需求要不断上新的项目，预计公司未来资
金将存在缺口，会进行再融资需求，但我们判断融资会有项
目的支持，还会结合募集资金的使用状况。 

 

超募资金投资空分及二氧化碳项目 

公司将以增加全资子公司吉林市经开杭氧气体有限公司注
册资本金的方式实施 12,000Nm3/h 空分项目，共增资 4,000 万
元，增资后吉林经开杭氧注册资本达到 5,000 万元。项目将
新建一套 12,000Nm3/h 空分设备，预计 2012 年 10 月 20 日投产，
达产后项目年销售收入 6,526 万元，实现利润 1,341 万元。 

公司拟利用超募资金出资 1,000 万元，设立吉林博大气体公
司，出资占比 66.66%，博大公司募投项目为新建年产 10 万吨
食品级二氧化碳装置。项目预计 2012 年 1 月 31 日投产，项
目建成后的第一年及第二年的生产负荷为 80%，第三年起达
到设计生产能力。达产后项目年销售收入 3,031 万元，实现
利润 616 万元。 
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公司拟利用超募资金出资 6,885 万元，设立广西杭氧金川新锐
气体有限公司，出资占比 51%，主要募投项目为新建 2 套
35,000Nm3/h 空分设备。项目预计 2012 年 12 月 25 日投产，达
产后项目年销售收入 2.78 亿元，实现利润 0.42 亿元。 

 

图表 2. 本次投资项目情况 
项目名称 项目内容 项目 

总投资 
(万元) 

超募资金 
投资额 

（万元） 

年销售 
收入 

(万元) 

年净利润 
（万元） 

权益净
利润 

净利率 
(%) 

项目 
完工时间 

吉林市经开杭氧气体有限公司
12,000Nm3/h 空分项目 

新建 1 套
12,000Nm3/h 空分
装置 

14,100 4,000 6,526 1,341 1,341 21 2012 年 
10 月 20 日 

吉林博大二氧化碳回收项目 
（持股 66.66%） 

新建年产 10 万吨
食品级二氧化碳
装置 

3,600 1,000 3,031 616 410.7 20 2012 年 
1 月 31 日 

广西金川有色金属有限公司
2×35,000Nm3/h 气体项目 
(持股 51%) 

新建 2 套
35,000Nm3/h 空分
装置 

42,890.60 6,885 27,821.70 4,195.20 2,140 15 2012 年 
12 月 25 日 

 合计 60,950 11,885 36,838 6,155.2 3,891.7 - - 
资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

此次投资对公司未来影响 

公司此次利用超募资金投资空分和二氧化碳项目提高了资
金的使用效率，达产后三个项目的净利率分别为 21%、20%
和 15%，将提高公司的平均盈利水平。三个项目将从明年起
陆续推动公司收益，预计 2012年对公司的利润贡献有限，2013
年将公司年利润增加 3,891 万元，每股收益将上升 0.065 元。
此次投资气体项目虽然对每股收益的增长贡献有限，但是我
们可以清晰看到公司项目储备丰富，资金使用效率高，回报
率高，未来公司业绩将不断有超预期的可能。 

 

估值 

我们预计公司气体业务未来 3 年实现高速增长，空分设备在
煤化工等新兴行业的拉动下也将保持较快增长。我们上调公
司 2011-2013 年的盈利预测，基于 30 倍的 2011 年市盈率，我
们维持目标价 25.40 元人民币。维持买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 2,686 3,023 3,531 4,465 6,075 
销售成本 (2,027) (2,128) (2,402) (3,118) (4,310) 
经营费用 (275) (362) (401) (496) (731) 
息税折旧前利润 384 534 728 852 1,034 
折旧及摊销 (55) (76) (61) (94) (94) 
经营利润 (息税前利润) 330 458 667 757 939 
净利息收入/(费用) 22 9 (5) (7) (9) 
其他收益/(损失) (5) 36 6 6 6 
税前利润 347 504 668 757 937 
所得税 (57) (74) (100) (114) (141) 
少数股东权益 (27) (46) (55) (55) (55) 
净利润 263 384 513 588 741 
核心净利润 269 371 510 585 738 
每股收益(人民币) 0.798 0.957 0.853 0.978 1.232 
核心每股收益(人民币) 0.815 0.924 0.847 0.972 1.226 
每股股息(人民币) 0.093 0.200 0.256 0.293 0.370 
收入增长(%) 1 13 17 26 36 
息税前利润增长(%) 2 39 46 14 24 
息税折旧前利润增长(%) 6 39 36 17 21 
每股收益增长(%) 36 20 (11) 15 26 
核心每股收益增长(%) 22 13 (8) 15 26 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 615 1,931 1,646 1,927 2,404 
应收帐款 929 1,084 1,657 1,892 2,348 
库存 348 626 738 958 1,325 
其他流动资产 321 443 497 631 855 
流动资产总计 2,212 4,085 4,538 5,408 6,932 
固定资产 991 1,254 1,934 2,519 3,105 
无形资产 99 109 109 109 109 
其他长期资产 137 160 96 106 106 
长期资产总计 1,227 1,524 2,139 2,734 3,320 
总资产 3,440 5,609 6,676 8,143 10,252 
应付帐款 1,616 2,116 2,503 3,197 4,377 
短期债务 10 253 103 153 203 
其他流动负债 143 129 164 197 257 
流动负债总计 1,769 2,498 2,770 3,547 4,837 
长期借款 234 294 494 694 894 
其他长期负债 254 227 334 334 334 
股本 330 401 602 602 602 
储备 646 1,995 2,227 2,662 3,226 
股东权益 976 2,396 2,829 3,263 3,828 
少数股东权益 207 194 250 305 360 
总负债及权益 3,440 5,609 6,676 8,143 10,252 
每股帐面价值(人民币) 2.96 5.98 4.70 5.42 6.36 
每股有形资产(人民币) 2.66 5.70 4.52 5.24 6.18 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.12) (3.45) (1.74) (1.80) (2.17) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 347 504 668 757 937 
折旧与摊销 55 76 61 94 94 
净利息费用 (22) (9) 5 7 9 
运营资本变动 (145) (120) (210) 137 193 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (17) (80) (82) (96) (123) 
经营活动产生的现金流 217 370 441 899 1,110 
购买固定资产净值 (237) (273) (760) (700) (700) 
投资减少/增加 3 15 0 0 0 
其他投资现金流 97 (94) 68 (8) 2 
投资活动产生的现金流 (137) (352) (692) (708) (698) 
净增权益 12 1,268 0 0 0 
净增债务 86 303 50 250 250 
支付股息 (52) (31) (80) (154) (176) 
其他融资现金流 (62) (245) (4) (6) (8) 
融资活动产生的现金流 (17) 1,295 (35) 90 65 
现金变动 63 1,314 (285) 281 478 
期初现金 547 615 1,931 1,646 1,927 
公司自由现金流 55 (2) (251) 191 412 
权益自由现金流 163 310 (205) 435 654 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 14.3 17.7 20.6 19.1 17.0 
息税前利润率 12.3 15.2 18.9 17.0 15.5 
税前利润率 12.9 16.7 18.9 16.9 15.4 
净利率 9.8 12.7 14.5 13.2 12.2 
流动性(倍)      
流动比率  1.3 1.6 1.6 1.5 1.4 
利息覆盖率 n.a. n.a. 148.2 116.5 110.5 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 1.1 1.4 1.4 1.3 1.2 
估值(倍)      
市盈率 24.5 20.4 22.9 20.0 15.9 
核心业务市盈率 24.0 21.2 23.1 20.1 15.9 
目标价对应核心业务市
盈率 

13.6 12.0 13.1 11.4 9.1 

市净率 6.6 3.3 4.2 3.6 3.1 
价格/现金流 29.7 21.2 26.7 13.1 10.6 
企业价值/息税折旧前利
润 

16.1 12.2 15.0 12.8 10.4 

周转率      
存货周转天数 89.6 83.5 103.7 99.3 96.6 
应收帐款周转天数 109.0 121.5 141.7 145.1 127.4 
应付帐款周转天数 238.9 225.3 238.8 233.0 227.5 
回报率(%)      
股息支付率 11.7 20.9 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 28.9 22.8 19.6 19.3 20.9 
资产收益率 8.0 8.6 9.2 8.7 8.7 
已运用资本收益率 25.2 20.1 19.6 18.7 19.4 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 
 

2011 年 6 月 14 日 杭氧股份 22 

披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
际证券有限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自
营账户持有本报告评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向客户发布。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券有限
责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册
商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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