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2011 年 11 月 23 日 

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

新签新疆三五九钢铁供气项目 

事件 

11 月 23 日，公司董事会通过决议，投资组建新疆杭氧气体有限公司。公司于 2011 年 9 月与新疆阿拉尔三五九钢

铁公司签订供气合同，此次设立子公司新疆杭氧负责该项目的运作。该项目总投资额为 2.95 亿元，其中使用资本

金 9,000 万元，将建立 2 套 2 万方空分设备，为三五九钢铁公司的 300 万吨/年钢铁项目配套供气。 

 

评论 

客户情况：三五九钢铁成立于 2010 年 4 月，是由新疆阿拉尔统众国有资产经营公司、唐山新宝泰钢铁集团、天津

朗逸投资公司共同投资设立的联合企业（持股分别为 40%、30%和 30%）。三五九钢铁公司注册资金 8 亿元，其

300 万吨/年钢铁项目在阿拉尔市第二工业园区。阿拉尔统众国有资产经营公司是新疆建设兵团农一师的骨干企业，

阿拉尔第二工业园区已被新疆自治区政府批准设立，项目应无特别的政策风险。 

项目情况：此次项目包含两台 2 万方空分设备，总投资 2.95 亿元，其中资本金约为 9,000 万元，初期公司使用自有

资金 5,000 万元注册成立新疆杭氧子公司，其余部分根据项目进展需要进行增资。根据供气合同，第一套 2 万方空

分设备开始供气时间为 2013 年 2 月 15 日，第二套 2 万方空分为 2014 年 2 月 15 日（暂定）。公司此次公告未披

露项目预计的收入规模，我们按以往项目情况测算全部达产后的年收入应在 2 亿元左右。 

合作关系仍是气体项目获得的重要因素：今年以来，公司累计签订供气合同总量达到了 25.3 万方，历年累计签订

总量达到 46.5 万方（项目列表参见图表一、二）。其中，承德杭氧、吉林杭氧这两个子公司分别为北京建龙重工

旗下承德、吉林钢铁公司供气，而此次新签的三五九钢铁，持有其 30%股份的唐山新宝泰也隶属于建龙重工集团。

这表明气体业务拓展过程中，合作中建立的信任关系仍是非常重要的因素。从国内其他气体企业，包括盈德气体、

陕鼓动力等发展来看，气体项目也多有缘属联系，比如陕鼓动力的金石项目、晋开项目均为晋煤集团旗下煤化工的

子公司进行供气服务。我们认为，作为国内规模最大的、技术实力最强的空分设备厂商，杭氧在设备领域的良好信

誉和客户积累，有利于其气体业务不断向前推进，值得长期看好。 

未来需关注新型煤化工项目供气的启动：今年以来，钢铁行业对于气体外包服务已经广泛接受。在香港上市的盈德

气体，今年上半年就新签了 37.2 万方的钢铁供气合同，而杭氧今年新签的 25.3 万方供气合同也绝大部分是钢铁/有
色项目。而在新型的煤化工领域，气体外包也逐渐有启动的趋势。此类项目规模巨大，影响深远。例如，今年 11
月 21 日，法液空公司与中国石化茂名公司签订合同，设立合资公司，建设单台 9 万方的空分设备（国内目前最大

的空分装置），为中国石化茂名公司的煤制氢项目供应氧气和氮气。 

 

投资建议 

我们暂时维持公司的盈利预测不变，2011-2013 年 EPS 分别为 0.828，1.135 和 1.492 元。我们看好公司在工业气

体领域的发展前景，继续给予“买入”的投资建议。 

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 

  

此文档仅供兴业证券资产管理部吴震潮使用
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图表1：杭氧气体项目一览（下续） 

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。
目前两台设备均已正式投产。

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%)

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。

来源：国金证券研究所  
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图表2：杭氧气体项目一览（续） 

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，杭氧为此配置建设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。

西北
新疆杭氧气体

(杭氧持股100%)

三五九钢铁成立于2010年4月，注册资金8
亿元，300万吨/年钢铁项目在阿拉尔市第
二工业园区。

杭氧为此项目配建设两台2万方空分设
备，总投资2.95亿元。

第一套2万方空分设备开始供气时间为2013
年2月15日，第二套2万方空分为2014年2
月15日。

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 2011-04-20 买入 22.75 N/A 
2 2011-04-24 买入 23.24 N/A 
3 2011-06-14 买入 20.80 N/A 
4 2011-08-22 买入 24.39 N/A 
5 2011-08-25 买入 24.69 N/A 
6 2011-09-29 买入 22.90 N/A 
7 2011-10-23 买入 21.00 N/A 
8 2011-10-30 买入 24.44 N/A 

来源：国金证券研究所 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

        本报告仅供机构客户使用。 

 
 
 


