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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

002430.SZ → 跑赢行业 人民币 35.00 

 

股票代码  002430.SZ 

最新收盘价  人民币 25.33 

52 周最高价/最低价  人民币 34.01~21.90 

总市值(亿)  人民币 247.8 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 13,716 15,083 17,987 21,624 

    增速 3.1% 10.0% 19.3% 20.2% 

归属母公司净利润 922 949 1,376 1,588 

    增速 -24.2% 2.9% 45.0% 15.5% 

扣非后净利润 861 910 1,376 1,588 

    增速 -23.4% 5.7% 51.2% 15.5% 

每股净利润 0.94 0.97 1.41 1.62 

每股净资产 9.40 10.10 11.21 12.40 

每股股利 0.80 0.30 0.43 0.50 

每股经营现金流 2.30 2.27 2.83 2.80 

市盈率 26.9 26.1 18.0 15.6 

市净率 2.7 2.5 2.3 2.0 

EV/EBITDA 13.6 12.4 9.3 8.3 

股息收益率 3.2% 1.2% 1.7% 2.0% 

平均总资产收益率 4.0% 3.9% 5.3% 5.5% 

平均净资产收益率 10.2% 9.9% 13.2% 13.8% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
3Q26 业绩超出我们预期 

公司公布 1-3Q26 业绩：1-3Q26 实现营收 134.65 亿元，同比
+17.8%，单 Q3 实现营收 47.73 亿元，同比+16.4%；1-3Q26 归
母净利润 9.88 亿元，同比+30.4%，单 Q3 归母净利润 4.24 亿
元，同比+52.6%。由于 3 季度液氩价格大幅提升，3Q26 业绩超
出我们预期。 

毛利率稳中有升，费用管控良好：1-3Q26 公司毛利率为
22.0%，同比+1.4ppt；单 3Q 毛利率为 23.7%，同比+3.3ppt；1-

3Q26 销售费用率 1.2%，同比-0.1ppt；管理费用率 5.6%，同比-

0.1ppt；研发费用率 2.1%，同比-0.5ppt；财务费用率 1.2%，同
比+0.4ppt，财务费用率提升主要由于利息费用及汇兑损失增加。 

发展趋势 

空分设备订单储备充足，气体项目建设持续推进。设备业务方
面，1H26 公司累计订货额 51.94 亿元，同比大幅增长，新承接
大中型空分装置 25 套，同比翻番。气体方面，公司上半年管道
气新签订单充足，液体销量突破 200 万吨。电子大宗气方面，公
司 8 月公告拟投资设立合肥杭氧电子气体有限公司，一期预计投
资 5 亿元。3Q26 末在建工程 10.92 亿元，较年初+94.7%，主要
由于气体公司在建工程增加。我们认为，空分设备订单增长、气
体项目建设及电子大宗气布局有望共同支撑公司后续业务拓展。 

液氩价格三季度以来持续走高，零售气业务盈利弹性有望释放。
据卓创资讯，截至 10 月 28 日，国内液氧/液氮/液氩月均价分别
为 373/449/2,238 元/吨，环比-11.6%/-11.0%/+6.3%，同比 

-9.5%/+9.0%/+239.1%。其中液氩价格三季度后涨幅明显，我们
认为需求端主要由下游 AI、半导体高景气及特钢等领域采购驱
动；供给端则受部分空分装置检修降负及高温天气扰动影响。我
们认为液氩价格自三季度以来明显回升，有望增厚气体利润。 

盈利预测与估值 

由于液氩价格上涨，我们上调 26/27 净利润 16.1%/18.3%至
13.76 亿元/15.88 亿元。当前股价对应 26/27 年 18.0 倍/15.6 倍
市盈率。维持跑赢行业评级但由于行业估值中枢上移，我们上调
目标价 16.7%至 35.00 元对应 24.9 倍 2026 年市盈率和 21.6 倍
2027 年市盈率，较当前股价有 38.2%的上行空间。 

风险 

主要原材料、外购配套件价格波动风险；经济周期波动风险。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 13,716 15,083 17,987 21,624 

  营业成本 10,856 11,915 13,849 16,687 

  税金及附加 105 103 123 148 

  销售费用 186 206 282 372 

  管理费用 1,216 1,283 1,584 1,937 

  财务费用 115 131 127 114 

  其他 103 71 70 70 

  营业利润 1,250 1,405 1,970 2,272 

  营业外收支 4 -6 0 0 

  利润总额 1,255 1,399 1,970 2,272 

  所得税 263 334 470 542 

  少数股东损益 69 116 124 141 

  归属母公司净利润 922 949 1,376 1,588 

  扣非后净利润 861 910 1,376 1,588 

  EBITDA 2,255 2,517 3,309 3,669 

资产负债表     

  货币资金 2,121 2,241 3,017 4,137 

  应收账款及票据 2,852 2,854 3,404 4,092 

  预付款项 1,291 471 547 660 

  存货 2,321 2,107 2,449 2,950 

  其他流动资产 2,019 2,799 3,114 3,509 

  流动资产合计 10,604 10,472 12,531 15,348 

  固定资产及在建工程 11,595 12,250 12,611 12,886 

  无形资产及其他长期资产 1,872 1,918 2,014 2,123 

  非流动资产合计 13,466 14,168 14,625 15,009 

  资产合计 24,070 24,640 27,156 30,357 

  短期借款 1,681 2,068 1,635 1,315 

  应付账款及票据 2,775 2,456 3,020 3,501 

  其他流动负债 3,749 3,310 3,862 4,572 

  流动负债合计 8,204 7,835 8,517 9,388 

  长期借款和应付债券 5,205 5,261 5,820 6,778 

  其他非流动负债 273 284 287 287 

  非流动负债合计 5,478 5,545 6,106 7,065 

  负债合计 13,682 13,380 14,623 16,453 

  归母所有者权益 9,193 9,885 10,967 12,130 

  少数股东权益 1,195 1,375 1,566 1,775 

  负债及股东权益合计 24,070 24,640 27,156 30,357 

现金流量表     

  净利润 922 949 1,376 1,588 

  折旧和摊销 954 1,104 1,337 1,424 

  营运资本变动 333 61 -314 -693 

  其他 36 106 373 421 

  经营活动现金流 2,246 2,220 2,772 2,741 

  资本开支 -2,962 -1,696 -1,904 -1,904 

  其他 232 -68 144 127 

  投资活动现金流 -2,730 -1,764 -1,760 -1,777 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 516 676 117 629 

  其他 -345 -891 -353 -473 

  筹资活动现金流 171 -215 -236 156 

  汇率变动对现金的影响 -3 7 0 0 

  现金净增加额 -316 249 776 1,120 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 3.1% 10.0% 19.3% 20.2% 

  营业利润 -23.7% 12.4% 40.2% 15.3% 

  EBITDA -12.7% 11.6% 31.4% 10.9% 

  净利润 -24.2% 2.9% 45.0% 15.5% 

  扣非后净利润 -23.4% 5.7% 51.2% 15.5% 

盈利能力     

  毛利率 20.1% 20.3% 22.3% 22.2% 

  营业利润率 9.1% 9.3% 11.0% 10.5% 

  EBITDA 利润率 16.4% 16.7% 18.4% 17.0% 

  净利润率 6.7% 6.3% 7.6% 7.3% 

  扣非后净利率 6.3% 6.0% 7.6% 7.3% 

偿债能力     

  流动比率 1.29 1.34 1.47 1.63 

  速动比率 1.01 1.07 1.18 1.32 

  现金比率 0.26 0.29 0.35 0.44 

  资产负债率 56.8% 54.3% 53.8% 54.2% 

  净债务资本比率 45.9% 45.2% 35.4% 28.5% 

回报率分析     

  总资产收益率 4.0% 3.9% 5.3% 5.5% 

  净资产收益率 10.2% 9.9% 13.2% 13.8% 

每股指标     

  每股净利润(元) 0.94 0.97 1.41 1.62 

  每股净资产(元) 9.40 10.10 11.21 12.40 

  每股股利(元) 0.80 0.30 0.43 0.50 

  每股经营现金流(元) 2.30 2.27 2.83 2.80 

估值分析     

  市盈率 26.9 26.1 18.0 15.6 

  市净率 2.7 2.5 2.3 2.0 

  EV/EBITDA 13.6 12.4 9.3 8.3 

  股息收益率 3.2% 1.2% 1.7% 2.0% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

杭氧股份是行业领先的空分设备和石化设备开发、设计、制造成套企业，主要从事气体分离设备、工业气体产品和石化设备的生产及销售业务。公

司生产的空分设备以及工业气体广泛应用于冶金、化工、煤化工等领域。公司利用在空分设备设计制造的优势，实现产业链的延伸，大力进军工业

气体领域，加大发展工业气体产业的力度和步伐，在全国范围内投资设立多家专业气体公司。 
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图表 1：盈利预测调整表 

百万人民币 
2026E 2027E 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 17,987 17,987 0.0% 21,624 21,624 0.0% 

营业成本 14,095 13,849 -1.8% 17,004 16,687 -1.9% 

毛利 3,769 4,015 6.5% 4,472 4,790 7.1% 

销售费用 282 282 0.0% 372 372 0.0% 

管理费用 1,584 1,584 0.0% 1,937 1,937 0.0% 

财务费用 128 127 -1.1% 118 114 -3.5% 

营业利润 1,720 1,970 14.6% 1,950 2,272 16.5% 

归属母公司净利润 1,185 1,376 16.1% 1,343 1,588 18.3% 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：3Q26 业绩回顾 

 
注：毛利未扣除税金及附加 

资料来源：Wind，公司公告，中金公司研究部 

     

图表 3：历史 P/E 图表 4：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 5：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

10-28 

营业收入 

（财报货币 百万） 

净利润 

（财报货币 百万） 
市盈率 

2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

688268.SH 华特气体* CNY 102.48 1,799 1,962 257 288 47.9 42.7 

002549.SZ 凯美特气 CNY 11.50 n.a. n.a. n.a. n.a. N.M. N.M. 

300346.SZ 南大光电 CNY 40.23 3,191 3,826 455 571 79.3 63.2 

600378.SH 昊华科技 CNY 34.65 18,484 21,747 2,122 2,804 16.9 12.8 

002409.SZ 雅克科技* CNY 87.59 9,358 10,715 1,155 1,490 36.1 28.0 

688548.SH 广钢气体 CNY 25.25 3,111 3,821 414 551 36.4 27.3 

平均值    7,188 8,414 880 1,141 43.3 34.8 

中值    3,191 3,826 455 571 36.4 28.0 

002430.SZ 杭氧股份* CNY 25.33 17,987 21,624 1,376 1,588 18.0 15.6 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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