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杭氧股份 (002430 .SZ)      其它通用设备行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

气体项目继续推进 

事件 

杭氧股份发布董事会公告，新签富阳（装置规模为 1.75 万方/小时空分设备，以下简称万方）、贵州（2 台各 1.7 万

方）两个气体项目，并将原有的衢州项目从 7.1 万方修改增至 8 万方。此外，杭州制氧研究所实行改制，公司拟出

资 2,700 万元占改制后的杭州制氧所公司的 90%股权。 

 

评论 

新签项目质量较高：此次新签项目共计增加 6 万方的规模，使公司累计签订气体项目达到 42.5 万方（项目列表参

见图表 2）。从项目合作对象看，均为行业内质地较好的企业：富阳项目为杭州富春江冶炼公司供气，该公司为长

三角地区重要的铜有色冶炼企业，2010 年实现销售产值 134 亿元；贵阳项目为首贵特钢供气，该企业为首钢和贵

州省国资委共同持股的下属企业，这是杭州首次为国内特大型国有钢铁企业提供气体服务（尽管只是下属企业）。

根据已签项目情况，我们预测气体业务 11-13 年的销售收入分别为 671 百万元、1,511 百万元和 2,417 百万元。 

气体外包渐成气候：11 年上半年，在香港上市的盈德气体公司新签气体合同达到 40 多万方，共计 11 个项目，其

中 9 个为钢铁项目，表明目前钢铁行业对于气体外包的接受程度已经大为提高。而根据我们的了解，国内一些重点

的煤化工项目也逐渐开始考虑引入外部供气商，此类项目规模庞大，如若启动将对市场产生深远的影响。由于今年

空分设备市场需求形势旺盛，在排产较紧的情况下，作为国内最大的空分设备制造商，杭氧可以为自身的气体项目

的空分设备进行优先排产，因而在气体项目竞标中具有独特的优势，后续新签项目的进展仍继续值得期待。 

公司募集资金使用状况：公司 IPO 募集资金净额为 12.4 亿元，其中超募资金为 4.6 亿元，此批项目公告前尚未使

用的超募资金为 2.0 亿元。此次公告的富阳项目拟使用超募资金 0.54 亿元，贵州项目拟使用 0.90 亿元，衢州项目

拟增资 0.60 亿元，因此超募资金基本使用完毕。在目前空分设备业务经营形势较好的情况下，其利润和现金流状

况良好，也能对气体业务发展提供一定的资金支持。如若有大型项目需要股权融资支持，亦无需因此担忧，气体项

目的投资对 EPS 应起增厚作用。 

 

投资建议 

我们根据新签项目调整了公司的盈利预测，11-13 年营业收入分别为 4,052 百万元、5,428 百万元和 6,948 百万元，

净利润为 508，695 和 909 百万元；EPS 分别为 0.844，1.155 和 1.512 元，11-13 年上调幅度分别为 0%、1.7%和

4.5%。公司目前股价相当于 11 年 26.9 倍、12 年 19.7 倍 PE，继续给予“买入”的投资评级。 

董亚光 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030005 
(8621)61038289 
dongyaguang@gjzq.com.cn 

罗立波 
联系人 
(8621)61038326 
luolib@gjzq.com.cn 
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图表1：公司分项业务预测 
项   目 2009 2010 2011E 2012E 2013E

空分设备

销售收入（百万元） 2,222.72 2,435.11 2,970.84 3,416.46 3,928.93

增长率（YOY） -4.16% 9.56% 22.00% 15.00% 15.00%

毛利率 24.73% 30.02% 27.00% 28.00% 28.00%

销售成本（百万元） 1,672.96 1,704.15 2,168.71 2,459.85 2,828.83

增长率（YOY） -8.71% 1.86% 27.26% 13.42% 15.00%

毛利（百万元） 549.76 730.96 802.13 956.61 1,100.10

增长率（YOY） 13.00% 32.96% 9.74% 19.26% 15.00%

占总销售额比重 82.74% 80.54% 73.32% 62.55% 56.12%

占主营业务利润比重 83.36% 81.60% 73.03% 62.82% 55.86%

气体产品

销售收入（百万元） 137.21 258.26 671.48 1,544.40 2,471.04

增长率（YOY） 19.19% 88.22% 160.00% 130.00% 60.00%

毛利率 17.88% 31.75% 25.00% 27.00% 28.00%

销售成本（百万元） 112.68 176.27 503.61 1,127.41 1,779.15

增长率（YOY） 29.12% 56.43% 185.71% 123.87% 57.81%

毛利（百万元） 24.53 81.99 167.87 416.99 691.89

增长率（YOY） -11.92% 234.26% 104.74% 148.40% 65.93%

占总销售额比重 5.11% 8.54% 16.57% 28.28% 35.29%

占主营业务利润比重 3.72% 9.15% 15.28% 27.38% 35.13%

石化设备

销售收入（百万元） 129.69 55.11 93.69 121.79 146.15

增长率（YOY） 224.96% -57.51% 70.00% 30.00% 20.00%

毛利率 30.93% 29.40% 29.00% 29.00% 28.00%

销售成本（百万元） 89.58 38.91 66.52 86.47 105.23

增长率（YOY） 294.63% -56.57% 70.97% 30.00% 21.69%

毛利（百万元） 40.11 16.20 27.17 35.32 40.92

增长率（YOY） 133.06% -59.60% 67.68% 30.00% 15.86%

占总销售额比重 4.83% 1.82% 2.31% 2.23% 2.09%

占主营业务利润比重 6.08% 1.81% 2.47% 2.32% 2.08%

其他产品

销售收入（百万元） 196.79 274.91 316.14 379.37 455.25

增长率（YOY） 2.51% 39.70% 15.00% 20.00% 20.00%

毛利率 22.91% 24.25% 32.00% 30.00% 30.00%

销售成本（百万元） 151.70 208.26 214.98 265.56 318.67

增长率（YOY） -2.11% 37.28% 3.23% 23.53% 20.00%

毛利（百万元） 45.09 66.65 101.17 113.81 136.57

增长率（YOY） 21.86% 47.82% 51.78% 12.50% 20.00%

占总销售额比重 7.33% 9.09% 7.80% 6.95% 6.50%

占主营业务利润比重 6.84% 7.44% 9.21% 7.47% 6.93%

销售总收入（百万元） 2686.41 3023.39 4052.14 5462.02 7001.37

销售总成本（百万元） 2026.92 2127.58 2953.81 3939.30 5031.88

毛利（百万元） 659.49 895.81 1098.33 1522.73 1969.49

平均毛利率 24.55% 29.63% 27.10% 27.88% 28.13%

来源：国金证券研究所  
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图表2：公司气体项目情况 

区域 子公司/项目名称 合作客户 空分设备 销售收入和利润

华北

杭氧河南气体
（杭氧60%，子公司
透平公司25%，信钢

职工15%）

安钢集团信阳钢铁公司，主营业务为生铁
、钢坯、钢材的生产和经营，现有钢铁生
产能力250万吨/年。09年营业收入66.9亿
元，实现利润总额3.52亿元。

杭氧收购原1.36万方空分，并新建成2万
方空分设备(总投资1.36亿元，其中设备
0.81亿元)。后根据客户发展需求，将再
投资1.2亿元建设一套2万方空分。

目前的3.36万方设备09年底完全投产，10
年河南杭氧实现销售收入1.69亿元，净利
润0.39亿元。新建2万空分将于2011年10
月底前建成投产，完全达产后预计可实现
销售收入1.14亿元，净利润0.124亿元。

华北
杭氧济源气体

（杭氧70%，济源钢
铁30%）

河南济源钢铁集团公司，是河南第二大钢
铁企业，具备年产350万吨铁、400万吨钢
、320万吨材的生产能力。09年粗钢产量
259万吨。

济源钢铁和杭氧共同出资9000万元组建
气体公司。气体公司总投资2.55亿元，
包括0.9亿元收购原有设备，并投资1.5
亿元新建一套2.5万立方空分。

济源钢铁现有制氧厂为2.86万方，加上新
建2.5万方空分设备，项目全部达产后
(2011.10)，将实现销售收入2.05亿元。

华北
承德气体公司
(杭氧持股100%)

承德建龙是建龙钢铁集团优特钢生产基地
和钒产品生产基地，规划产能年产200万吨
钢\200万吨材\5000吨钒产品。

杭氧投资2亿元收购承德建龙公司制氧厂
并新建一套2万方空分设备，形成3.4万
方规模。

承德杭氧气体于2010年4月设立，当年实现
销售收入0.34亿元，净利润558万元。新
建2万方空分设备已于11年3月正式投产。

东北
杭氧吉林气体
(杭氧持股100%)

吉林建龙钢铁公司，现有钢铁产能为100万
吨，2009年营业收入30.7亿元。技改项目
将形成150万吨钢、148万吨热轧板带产
能，实现销售收入67亿元。

配合吉钢的移地技改项目，杭氧出资共
3.34亿元建设两套2.5万方空分设备，其
中设备购置费为2.17亿元。

1期(2010.11)最低供气合同为氧2万方，
氮3.2万方；2期(2011.10)建成后翻倍；
每年最低供气7920小时；全部达产后预计
年销售2.69亿元，年利润总额0.50亿元。
首台设备已正式投产。

东北
吉林经开杭氧
(杭氧持股100%)

主要为开发区配套建设。此次与众鑫化工
签订为其12万吨环氧乙烷项目供气合同。

项目总投资1.41亿元，新建1套1.2万方
空分装置（配备氩系统）。

1.2万方配备氩系统的空分设备，预计年销
售收入可达6000万元或以上。

东北
吉林杭氧博大气体
(杭氧出资2/3，两
位自然人各1/6)

吉林博大生化有限公司的生物制乙醇项目
的发酵尾气作为气源。

杭氧和两位自然人共同出资1500万元，
在博大生化厂区内投资建设10万吨/年二
氧化碳加收项目。

参考萧山项目的价格情况，博大气体项目
投产后，可实现年销售收入2000万元左右
。

华东
江苏杭氧润华气体
(杭氧持股100%)

此项目为LNG冷能空分项目，中石油江苏液
化天然气公司提供冷能，其LNG接收站的规
模为一期350万吨/年，二期增至600万吨/
年。

杭氧和润华控股共同出资8000万元设立
气体公司。项目总投资额2.4亿元，其中
空分设备1.2亿元，日产587.4吨气体/液
体产品。

项目将于11年9月底前完工投产，完全达产
后预计可实现销售收入1.25亿元（该项目
产品进入零售市场）。项目税后财务内部
收益率为12.26%。

华东
萧山杭氧气体公司
(杭氧持股100%)

此项目为氮气和二氧化碳回收装置。浙江
恒逸集团旗下子公司浙江恒逸己内酰胺公
司正在建设20万吨己内酰胺大型装备，已
全面动工。

杭氧出资2000万元设立全资子公司。项
目投资建设一套0.3万方纯氮空分设备和
一套年产20万吨二氧化碳回收装置，总
投资0.67亿元，其中设备投资0.50亿元
。

11年8月制氮设备具备供气条件，12年1月
具备二氧化碳受气条件。项目完全达产
后，预计实现年销售收入为0.494亿元。项
目税后财务内部收益率为12.32%。

华东
蚌埠气体公司
(杭氧持股100%)

方兴科技为国内首家采用玻璃熔化全氧燃
烧工艺的企业，500t/d浮法线技改项目是
全国浮法玻璃第一条节能减排示范线。

杭氧为此项目配套建设的7500m3/h带全
精馏制氩空分设备，总投资5400万元，
此设备设计连续8年运行不停机，为国内
连续运行时间最长。

7500方/小时空分设备于11年1月底开车成
功，除了生产气体产品以外，还将生产液
氧、液氮、液氩。

华东
衢州杭氧气体

(杭氧持股100%)

元立金属制品公司具备年产铁水280万吨/
钢300万吨/材290万吨的能力；09年实现
销售收入94亿元，上交税收6.4亿元。曙扬
化工在园区计划通过三期通过10万吨的己
二酸产能，也已与杭氧签订供气合同。

杭氧将收购元立公司原制氧装置，新建4
方空分2套，510吨/天液化设备一套。总
投资6.9亿元，其中利用募集资金2.7亿
元。

两套4万方设备(2011.12和2012.10)投产
后，可实现年销售收入5.68亿元，年净利
润0.67亿元。

华东
富阳杭氧

(杭氧持股90%)

杭州富春江冶炼公司是长三角地区唯一集
矿产铜粗炼、电解铜精炼于一体的铜有色
冶炼企业，2010年实现工业销售产值134
亿元，上交税金6.3亿元。

富春江冶炼旗下的和鼎铜业拟建立一座
27万吨/年的铜冶炼装置，拟定一期项目
配置一套1.75万方空分设备（配置氩系
统），富阳杭氧共投资1.6亿元。

项目计划于2012年7月15日投产供气，预
计年销售收入0.804亿元，年净利润0.103
亿元。

华东
建德气体公司
(杭氧持股73%)

华中
长沙杭氧气体公司
(杭氧持股100%)

湖南普照将原有生产线改造为300吨/日的
燃天然气超白玻璃生产线，新增磨边、清
洗设备和高品质钢化压延玻璃生产线2条。

杭氧出资1700万元设立独资子公司。项
目新建一套0.55万方空分设备，总投资
0.55亿元，其中空分设备0.37亿元。

项目将于11年6月底前完工投产，完全达产
后预计可实现销售收入0.48亿元。项目税
后财务内部收益率为12.32%。

华中
湖北气体公司
(杭氧持股100%)

华中 九江杭氧

华南
广西杭氧金川新锐
(杭氧51%，金川
34%，新锐15%)

广西金川有色金属公司是金川集团（甘肃
大型国企）的全资子公司，注册资本10亿
元。

广西杭氧将新建2套3.5万方空分设备，
为广西金川公司新建铜镍基地的一期项
目（投资额为120亿元）配套供气。

金川一期项目预计2012年底建成投产，预
计2套3.5万方空分设备可实现年销售收入3
亿元左右。

西南
贵州杭氧气体

（杭氧持股100%)

首钢贵阳特钢是首钢和贵州省国资委共同
持股下属公司，生产能力为50万吨特钢、
45万吨钢材。

首贵特钢200万吨/年优质钢项目总投资
135亿元，杭氧为此配置建议2台1.7万方
空分设备，总投资2.87亿元。

首台将于12年12月底投产，第二台将于13
年6月底投产。项目完全投产后，可实现年
销售收入1.72亿元，年净利润0.18亿元。

公司注册资本2500万元。产品为液化气体，供气模式为罐装液化气零售。

公司注册资本900万元。与若干小客户签订供气协议，供气模式为管道和罐装相结合。

公司注册资本100万元，此次拟增加至300万元。九江杭氧10年实现收入718万元，净利润72万元。

 
来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-12-24 买入 22.65 41.34 
2 2011-01-26 买入 20.48 N/A 
3 2011-04-13 买入 22.18 N/A 
4 2011-04-20 买入 22.75 N/A 
5 2011-04-24 买入 23.24 N/A 
6 2011-06-14 买入 20.80 N/A 
7 2011-08-22 买入 24.39 N/A 
8 2011-08-25 买入 24.69 N/A 

来源：国金证券研究所 
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