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气体项目进展超预期 看好转型  杭氧股份（002430.SZ） 

推荐   
投资要点：新气体项目   
 

1．事件 

11 月 23 日，杭氧股份发布公告拟投资设立全资子公司：新疆

杭氧气体有限公司（简称新疆杭氧）。新建 2 套 2 万方气体项目空

分设备来为三五九钢铁供气。其中：第一套 2 万方空分设备开始供

气日为 2013 年 2 月 15 日；第二套 2 万方空分设备开始供气日为

2014 年 2 月 15 日（暂定日期）。 

2．我们的分析与判断 

（一）、 加速抢占中西部市场，提高市场份额 
根据我们之前的研究，中国的工业气体市场仅开发 30%~40%，

而外资气体厂商主要集中于长三角、渤海湾、珠三角 3 个地区，中

西部地区还有较大的市场挖掘空间。本次工业气体项目在新疆获大

订单也进一步证明中西部地区确实还存在较大挖掘空间，中西部市

场仍然是公司未来气体业务的工作重心。 

（二）、 钢铁厂气体外包还有空间 
三五九钢铁是由新疆是由新疆阿拉尔统众国有资产经营有限

责任公司、唐山新宝泰钢铁集团有限公司、天津朗逸投资有限公司

共同投资建设的大型钢铁联合企业，属于新疆五大钢企之一。在工

业气体市场竞争如此激烈下，三五九钢铁最终选择与杭氧股份合作

也从另一方面表明了本公司在行业中的地位。 

（三）、项目进展超预期，增资需求日益强烈 
9 月份之时，公司的超募资金已经基本使用完毕，本次气体项

目总投资额为 2.95 亿元，其中资本金约为 9000 万元。公司使用自

有现金 5500 万元组建新疆杭氧，对于扩大本公司气体业务具有积

极的意义，符合公司进一步扩大工业气体业务的发展战略。但是，

该项目仍然需要大量的资金，未来公司的增资需求将日益强烈，但

是我们认为即使需要股权融资支持，也无需因此担忧，气体项目的

投资对增厚 EPS 具有积极的作用。 

（四）、气体项目推进屡超预期，期待气体巨头出现 
公司三季度新设气体项目公司 2 家，分别为杭州富阳气体有限

公司、贵州杭氧气体有限公司。加上本次的新疆杭氧气体有限公司，

公司总共有 18 个气体项目，新的工业气体巨头雏形已现。 

3．投资建议 
我们略微上调公司 2013 年业绩，2011~2013 年 EPS 分别为 0.81

元、1.07 元和 1.45 元，合理估值为 31.60 元，维持推荐的投资评级。 
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 市场数据 时间 2011.11.23 

A 股收盘价(元) 23.90 

A 股一年内最高价(元) 37.11 

A 股一年内最低价(元) 17.80 

上证指数 2390.06 

市净率 5.41 

总股本（万股） 60150 

实际流通 A 股（万股） 22166 

限售的流通 A 股（万股） 37984 

流通 A 股市值(亿元) 52.98 

  

 

 相关研究 

《业绩略低预期，未来工业气体巨头》 2011.8.21 

《工业气体新巨头  已迈上征程》    2011.10.10 

《未来增长主要依靠工业气体推进》  2011.10.23 

《煤化工保证空分设备稳定增长》    2011.10.28 
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