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上半年业绩喜忧参半，气体业务竞争加剧——杭氧股份中报点评 

事件描述 

杭氧股份今日发布 2011 年中报，主要经营业绩如下：2011 年上半年公司实现营业收入 18.60 亿元，同比增长 23.82%；

实现归属于母公司净利润 2.29 亿元，同比增长 43.80%，摊薄后每股收益为 0.38 元。 

主要观点如下： 

1. 上半年营业收入快速增长，盈收符合预期； 

2. 制造成本上升、气体市场竞争加剧，导致上半年毛利率下降明显，预计下半年保持稳定； 

3. 期间费用下降，净利润率上升 1.71 个百分点，预计下半年净利率将保持稳定； 

4. 预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 43.4 亿、55.5 亿，每股收益分别为 0.79 元、1.07 元，对应 8 月 19 日

收盘价的 PE 分别为 33、24 倍，给予“谨慎推荐”评级。  

事件评论 

第一、 上半年营业收入快速增长，盈收符合预期 

2011 年上半年公司实现营业收入 18.60 亿元，同比增长 23.82%，实现归属母公司净利润 2.29 亿元，同比增长 43.80%，

摊薄后每股收益为 0.38 元，收入及净利润低于市场的预期。上半年销售收入增长的主要原因是： 

（1）公司转型成果现显，气体销售高速增长。空气使用外包率上升以及新设备销售促使空气业务的市场空间快速增

长，公司立足空分设备龙头企业的优势，积极向气体销售业务转型，上半年气体销售业务实现收入 3.09 亿元，较去年

同期大幅上升 188.36%，是公司业绩提升的主要动力。 

（2）空分设备稳定增长。上半年公司空分设备销售稳定增长，实现收入 14.03 亿元，较去年同期上升 9.37%，但受

制于固定资产投资下滑带来的下游行业需求疲软，空分设备销售增速低于预期。 

我们认为，下半年如果宏观经济形势没有明显改观，固定资产投资减少，将对公司业绩造成压力，考虑到 11 年空分

设备订单相对饱满，下半年订单执行数量或超上半年，预计公司业绩将会稳中有升。长期来看，公司业绩成长的有利

因素主要包括： 

（1）空分设备大型化趋势，保证公司业绩稳定增长。由于生产效率的优势以及企业扩充产能的需求，未来空分设备
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将朝大型化方向发展，公司作为国内空分设备制造的龙头企业，已成功制造出 6 万等级设备，并具备 8 万等级和 12

万等级的生产能力，制造实力达到国际最先进水平，凭借成本和本土化优势，公司在未来空分设备市场具有强劲的竞

争力，市场地位将保持稳固。 

（2）市场变化催生新增需求，气体业务市场成长空间巨大。气体业务的新增需求主要来自两个方面，分别为新设备

销售带来的空气业务需求和现有空气使用企业的外包率上升带动的需求。其中，空气使用的外包率上升是最重要的增

长来源，未来由此创造的市场空间将不断扩大。 

（3）稳步推进气体业务布局，充分享受行业增长。国外气体销售龙头企业大多是传统空分设备制造商，目前我国气

体业务主要被外国企业把持，公司作为国内空分设备制造龙头企业转型气体销售业务的竞争力主要来自雄厚的客户基

础以及更低的气体价格。预计随着公司气体业务的稳步推进，凭借已有的技术优势，未来将充分分享国内气体业务市

场的成长。 

图 1：2009Q1-2011H1 单季度收入及同比、环比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 2：2009Q1-2011H1 单季度净利润及同比、环比增速
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第二、 制造成本上升、气体市场竞争加剧，导致上半年毛利率下降明显，预计下半年保持稳定 

2011 年上半年公司综合毛利率为 25.67%，同比下降 1.96 个百分点，其中公司空分设备业务的综合毛利率为 25.43%，

较去年同期下降了 1.03 个百分点；气体销售业务的综合毛利率为 22.37%，较去年同期下滑 4.69 个百分点，公司气

体业务毛利率下滑的主要原因是： 

（1）产品销售结构调整，上半年公司气体业务成长较快，但高毛利率的零售气体业务销售占比下降，导致气体业务

整体毛利率下行； 

（2）市场竞争加剧，公司“跑量降利”。上半年气体业务市场竞争加剧，公司出于长期的战略考虑，用较低气价打开

市场，通过“跑量降利”，积极抢占市场份额。 

预计下半年公司气体和空分设备毛利率将保持稳定，未来随着公司气体业务逐步扩大、零售占比上升，整体毛利率或

将回升。 
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图 3：2009Q1-2011H1 公司单季度毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 4：2009Q1-2011H1 公司累计毛利率 

0%

10%

20%

30%

40%

09Q1 09H1 09Q3 09FY 10Q1 10H1 10Q3 10FY 11Q1 11H1

资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第三、 期间费用下降，净利润率上升 1.71 个百分点，预计下半年净利率将保持稳定 

上半年公司期间费用率较去年同期下降 3.46 个百分点，其中销售费用率和管理费用率与去年同期基本持平，分别为

2.03%、8.96%；财务费用率为-0.61%，较去年同期大幅下降 3.03 个百分点，主要原因是系本期欧元汇率变动较大，

由期初汇率 8.8065 升至期末汇率 9.3612，公司由此获得的外汇受益增加。上半年虽然毛利率下降 1.96 个百分点，但

净利润率上升 1.71 个百分点。我们认为，公司毛利率未来或有所回升，期间费用率在财务费用率回升的条件下也将有

所上升，预计未来公司净利率将基本保持稳定。 

图 5：2009Q1-2011H1 公司单季度期间费用率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 6：2009Q1-2011H1 公司单季度净利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

第四、 给予“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 43.4 亿、55.5 亿，每股收益分别为 0.79 元、1.07 元，对应 8 月 19 日收

盘价的 PE 分别为 33、24 倍，给予“谨慎推荐”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 4349 5553 7117 货币资金 1974 1646 2434 2938 

营业成本 2128 3183 4019 5104 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 896 1166 1534 2013 应收账款 848 1275 1655 2157 

％营业收入 29.6% 26.8% 27.6% 28.3% 存货 626 937 1183 1502 

营业税金及附加 16 23 30 38 预付账款 400 598 40 51 

％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 87 111 142 流动资产合计 4085 4797 5747 7206 

％营业收入 2.7% 2.0% 2.0% 2.0% 可供出售金融资产 2 2 2 2 

管理费用 339 391 500 641 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.2% 9.0% 9.0% 9.0% 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 288 867 1426 1975 

资产减值损失 23 14 20 19 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 2 3 3 

营业利润 436 634 864 1167 其他非流动资产 966 966 966 966 

％营业收入 14.4% 14.6% 15.6% 16.4% 资产总计 5609 6854 8359 10362

营业外收支 38 0 0 0 短期贷款 253 0 0 0 

利润总额 475 634 864 1167 应付款项 827 1238 1563 1984 

％营业收入 15.7% 14.6% 15.6% 16.4% 预收账款 1289 1854 2368 3035 

所得税费用 74 99 135 182 应付职工薪酬 60 90 114 144 

净利润 401 535 730 985 应交税费 8 11 15 20 

其他流动负债 60 86 92 117 归属于母公司所有者

的净利润 354.8 474.0 645.9 871.8 流动负债合计 2498 3279 4151 5301 

少数股东损益 46 61 84 113 长期借款 294 294 294 294 

EPS（元/股） 0.59 0.79 1.07 1.45 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 370 620 1522 1305 负债合计 3018 3799 4671 5821 

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 2799 3348 4089 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 194 256 340 453 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2590 3055 3688 4542 

固定资产投资 -257 -609 -629 -664 负债及股东权益 5609 6854 8359 10362 

其他 -94 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -352 -609 -629 -664  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.590 0.788 1.074 1.449 

股权融资 1268 0 0 0 BVPS 5.98 6.98 5.57 6.80 

银行贷款增加（减少） 303 -253 0 0 PE 44.27 33.13 24.32 18.01 

筹资成本 162 -86 -106 -137 PEG 1.27 0.95 0.70 0.52 

其他 -438 0 0 0 PB 4.37 3.74 4.69 3.84 

筹资活动现金流净额 1295 -339 -106 -137 EV/EBITDA 26.86 20.95 14.30 10.11 

现金净流量 1314 -328 787 504 ROE 14.8% 16.9% 19.3% 21.3%
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