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广西金川项目意义重大，气体业务快速发展 

事件描述 

近日，我们前往杭氧股份，与公司管理层就气体市场开拓、广西金川项目等问题进行了交流。 

主要内容如下： 

1．公司空分设备未来两年将保持稳定增长，预计复合增速达到 20%左右； 

2．供气价格可随成本变化调整，保证公司气体业务毛利率； 

3．广西金川项目，是打开大型国企气体外包大门的钥匙； 

4．预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 40.36 亿、55.53 亿，每股收益分别为 0.80 元、1.11 元，对应 7 月 6

日收盘价的 PE 分别为 29、21 倍，考虑到公司气体业务未来的稳定成长性，维持此前的“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

事件评论 

第一，公司空分设备未来两年将保持稳定增长 

钢铁行业订单占比逐年减小，化工行业订单 11 年上升较多。据了解，2010 年之前，公司空分设备订单的分布是钢铁、

化工及其他气体用途各占三分之一，从 2011 年一季度的情况来看，化工订单占比上升较快，钢铁订单占比延续下降

趋势。因此，我们认为如果钢铁行业未来空分设备需求下降，对整体业绩的负面影响是可控的。 
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11 年公司空分设备订单饱满，未来两年有望保持稳定增长。公司在 2010 年年报中披露空分设备订单同比增长 50%，

且 11 年一季度设备订单获得进一步增加。我们认为，未来三年空分设备收入会保持稳定增长，原因有两点：（1）钢

铁行业整合和设备更新将产生新增空分设备的需求；（2）化工行业（特别是煤化工）的投资增加，推动设备新需求持

续释放。 

 

第二，供气价格可随成本变化调整，保证公司气体业务毛利率 

电价决定制气成本。据估算，电价占制气成本的 70%左右，因此，电价是成本的决定性因素，若电价上升，将导致制

气成本增加，削弱盈利能力。 

公司的供气合同规定：当电费上涨一定幅度时可上调气价，因此其气体业务毛利率将获得保证。公司与客户签订的供

气合同通常长达 15 年，期间电价的波动将对公司盈利产生重大影响。但，公司与客户在签订合同时，规定电费上涨

幅度可观时，可要求上调气价。另一方面，据了解，以钢铁行业客户为例，气体成本仅占钢铁生产成本的 1%-2%，所

以客户对气体提价并不会有太大抵触情绪，一般都会同意提价。我们认为，公司具备在电费成本明显上升时的调价能

力，可有效保障目前的气体业务毛利率。 
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第三，广西金川项目，是打开大型国企气体外包大门的钥匙 

公司拟出资 6885 万元与广西金川有色金属有限公司、新锐公司三方共同出资组建广西杭氧金川新锐气体有限公司，

三方的股权占比分别为 51%、34%和 15%。投资项目为，在广西防城港有色金属原料加工园区广西金川有色金属公司

内新建 2 套 35000Nm3/h 空分，为广西金川公司一期项目配套供气，预计 2012 年 12 月 25 日投产供气。  

广西金川项目对公司气体业务发展有两方面积极影响：（1）扩大气体市场份额，增加气体收入。按生产期平均值计算，

本次项目投产后预计将实现年销售收入约 2.78 亿元、年净利润约 4190 万元；（2）公司有望凭借此项目打开大型国

企气体外包市场的大门。广西金川有色金属有限公司是金川集团有限公司的全资子公司， 金川集团是由甘肃省人民

政府控股的大型国有企业，是采、选、冶配套的有色冶金和化工联合企业。此前公司气体业务的主要客户为中小型钢

铁企业，大型国企的气体业务尚处首例。我们认为，若双方在本次项目中合作顺利，公司获得金川集团后续投资的气

体项目订单和原有自制气设备的外包订单都是值得期待的。 

 

第四，维持“推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 40.36 亿、55.53 亿，每股收益分别为 0.80 元、1.11 元，对应 7 月 6 日收

盘价的 PE 分别为 29、21 倍，考虑到公司气体业务未来的稳定成长性，维持此前的“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 3023 4036 5553 7117 货币资金 1974 1681 2469 2961 

营业成本 2128 2837 3925 5042 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 896 1199 1629 2075 应收账款 848 1160 1643 2140 

％营业收入 29.6% 29.7% 29.3% 29.2% 存货 626 835 1155 1484 

营业税金及附加 16 22 30 38 预付账款 400 533 39 50 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 83 109 150 192 流动资产合计 4085 4525 5740 7192 

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 可供出售金融资产 2 2 2 2 

管理费用 339 383 528 676 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.2% 9.5% 9.5% 9.5% 长期股权投资 116 116 116 116 

财务费用 19 15 9 6 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.6% 0.4% 0.2% 0.1% 固定资产合计 288 859 1418 1969 

资产减值损失 23 25 23 24 无形资产 109 104 99 94 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 21 0 0 0 递延所得税资产 42 4 4 4 

营业利润 436 645 890 1139 其他非流动资产 966 966 966 966 

％营业收入 14.4% 16.0% 16.0% 16.0% 资产总计 5609 6576 8345 10342 

营业外收支 38 0 0 0 短期贷款 253 0 0 0 

利润总额 475 645 890 1139 应付款项 827 1103 1526 1960 

％营业收入 15.7% 16.0% 16.0% 16.0% 预收账款 1289 1721 2368 3035 

所得税费用 74 101 139 178 应付职工薪酬 60 80 111 143 

净利润 401 544 751 961 应交税费 8 11 16 20 

其他流动负债 60 78 91 117 归属于母公司所有者

的净利润 354.8 482.0 664.9 850.7 流动负债合计 2498 2994 4111 5275 

少数股东损益 46 62 86 110 长期借款 294 294 294 294 

EPS（元/股） 0.59 0.80 1.11 1.41 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 227 227 227 227 

经营活动现金流净额 370 648 1526 1289 负债合计 3018 3514 4631 5795 

取得投资收益 

收回现金 

3 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2396 2806 3371 4094 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 194 257 343 453 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2590 3063 3714 4547 

固定资产投资 -257 -601 -629 -664 负债及股东权益 5609 6576 8345 10342 

其他 -94 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -352 -601 -629 -664  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.590 0.801 1.105 1.414 

股权融资 1268 0 0 0 BVPS 5.98 7.00 5.60 6.81 

银行贷款增加（减少） 303 -253 0 0 PE 39.08 28.77 20.85 16.30 

筹资成本 162 -88 -108 -134 PEG 1.15 0.85 0.62 0.48 

其他 -438 0 0 0 PB 3.86 3.29 4.11 3.39 

筹资活动现金流净额 1295 -341 -108 -134 EV/EBITDA 23.40 17.94 12.01 8.86 

现金净流量 1314 -294 788 492 ROE 14.8% 17.2% 19.7% 20.8%
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