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利润短期承压，存量项目陆续投运

——广钢气体（688548）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/01

表现 1M 3M 12M

广钢气体 1.1% 2.7% -27.7%

沪深 300 -3.2% 13.8% 8.9%

市场数据 2024/11/01

当前价格（元） 9.08

52周价格区间（元） 7.00-13.93

总市值（百万） 11,980.14

流通市值（百万） 5,178.29

总股本（万股） 131,939.85

流通股本（万股） 57,029.66

日均成交额（百万） 68.42

近一月换手（%） 1.86

相关报告

《广钢气体（688548）2024年中报点评：存量项

目陆续商业化，通用工业领域获新突破（增持）*

电子化学品Ⅱ*王宁，张婉姝》——2024-07-31

《广钢气体（688548）科创板公司深度研究：超高

纯制氮工艺与氦气资源打造电子大宗气龙头（增

持）*电子化学品Ⅱ*王宁，张婉姝》——2024-06-11

《广钢气体（688548）2024年一季报点评：新建

项目陆续实现商业化，氦价低迷致盈利承压（增持）

*电子化学品Ⅱ*王宁，张婉姝》——2024-04-21

《广钢气体（688548）2023年年报点评：现场制

气收入明显增长，新增项目产能行业领先（增持）

*电子化学品Ⅱ*王宁，张婉姝》——2024-03-29

事件:

10月 28日，广钢气体发布 2024年三季报：2024年前三季度，公司实

现营业收入 14.98亿元，同比增长 10.54%，实现归母净利润 1.81亿元，

同比下降 20.09%。

投资要点:

 2024Q3营收保持增长，归母净利润同比下滑。随着前期新建电子大

宗气体项目陆续投产，产能爬坡，2024Q3，公司实现营业收入 5.26
亿元，同比增长 14.32%；但氦气收入及毛利同比下降导致公司

2024Q3归母净利润同比下降 33.32%至 0.46亿元，扣非归母净利润

同比下降 41.51%至 0.38亿元。

 毛利率、净利率同比下滑，销售费用率同比下降。2024前三季度，

公司毛利率为 27.94%，同比下降 8.66pct；公司管理费用率同比上

升 0.29pct 至 7.65%，销售费用率、研发费用率分别同比下降

0.37pct/0.13pct至 1.83%/5.04%；公司财务费用为-0.03亿元，去年

同期为 0.19亿元。2024前三季度，公司计提信用减值损失 0.06亿

元，相比去年同期多计提 0.03亿元；计提资产减值损失 0.02亿元，

相比去年同期多计提 0.02亿元。综合以上因素，公司 2024 年前三

季度净利率同比下降 4.44pct至 12.25%。

 存量项目陆续投运，拓展电子特气业务助力未来发展。2024年，获

取了武汉楚兴（二期）、珠海华灿等电子大宗气体项目，夯实公司在

国内电子大宗气体业务的领先地位。在存量项目建设管理方面，公

司陆续实现北京集电、方正微、武汉楚兴（一期）等多个项目的商

业化运营。在通用工业气体领域，公司成功中标赤峰金通二期铜冶

炼项目配套空分项目，取得新突破。电子特气方面，公司在安徽合

肥、内蒙古赤峰布局的电子特气研发生产基地项目正式落地实施，

处于产业化过程中的电子特气产品包括电子级 NF3、C4F6、HCl、
HBr等多种核心产品。

 盈利预测和投资评级 氦气收入及毛利下降影响公司短期利润，我

们下调公司 2024/2025/2026年收入预期至 21.18/25.58/30.94亿元，归

母净利润至 2.61/3.46/4.42 亿元，对应 PE 分别为 46/35/27 倍；但公

司围绕氦气供应链形成了自主可控的技术能力，成为进入全球氦气
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《广钢气体（688548）2023年三季报点评：业绩

大幅增长，在手项目充足（增持）*电子化学品Ⅱ*

王宁，张婉姝》——2023-10-29

供应链的第一家内资气体公司，壁垒较高；我们看好公司长期后续

发展，维持“增持”评级。

 风险提示 下游客户用气量不及预期；供应气体价格大幅下跌风险；

在建项目建设进度不及预期；二级市场股价大幅波动风险；核心资

源市占率下滑风险；毛利率下滑风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1835 2118 2558 3094
增长率(%) 19 15 21 21
归母净利润（百万元） 320 261 346 442
增长率(%) 36 -18 32 28
摊薄每股收益（元） 0.24 0.20 0.26 0.34
ROE(%) 6 4 6 7
P/E 45.03 45.85 34.66 27.08
P/B 3.01 2.03 1.96 1.79
P/S 9.39 5.66 4.68 3.87
EV/EBITDA 30.55 18.82 15.25 12.23
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：广钢气体盈利预测表

证券代码： 688548 股价： 9.08 投资评级： 增持 日期： 2024/11/01

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 6% 4% 6% 7% EPS 0.29 0.20 0.26 0.34

毛利率 35% 31% 32% 34% BVPS 4.34 4.47 4.63 5.07

期间费率 12% 11% 12% 13% 估值

销售净利率 17% 12% 14% 14% P/E 45.03 45.85 34.66 27.08

成长能力 P/B 3.01 2.03 1.96 1.79

收入增长率 19% 15% 21% 21% P/S 9.39 5.66 4.68 3.87

利润增长率 36% -18% 32% 28%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.33 0.28 0.31 0.34 营业收入 1835 2118 2558 3094

应收账款周转率 5.92 5.44 5.28 5.22 营业成本 1192 1472 1735 2053

存货周转率 8.04 6.84 6.76 6.91 营业税金及附加 9 12 14 17

偿债能力 销售费用 39 54 62 75

资产负债率 21% 26% 29% 31% 管理费用 160 183 222 268

流动比 4.23 2.21 1.65 1.49 财务费用 13 7 23 50

速动比 1.54 1.76 1.26 1.13 其他费用/（-收入） 89 99 121 146

营业利润 345 307 401 509

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 0 0 0

现金及现金等价物 788 1855 1393 1416 利润总额 346 307 401 509

应收款项 346 439 537 658 所得税费用 26 45 54 66

存货净额 185 245 268 326 净利润 320 262 347 444

其他流动资产 1832 349 351 364 少数股东损益 0 1 1 1

流动资产合计 3152 2887 2549 2764 归属于母公司净利润 320 261 346 442

固定资产 2288 2979 3730 4499

在建工程 572 859 1046 1167 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1241 1318 1318 1312 经营活动现金流 538 2264 867 1074

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 320 261 346 442

资产总计 7253 8044 8643 9743 少数股东损益 0 1 1 1

短期借款 17 217 294 377 折旧摊销 205 349 440 538

应付款项 397 637 764 955 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 41 60 61 62 营运资金变动 22 1621 34 34

其他流动负债 290 393 423 456 投资活动现金流 -2766 -2619 -1380 -1424

流动负债合计 745 1308 1541 1850 资本支出 -1103 -1313 -1368 -1419

长期借款及应付债券 592 642 792 992 长期投资 -1679 -1230 0 0

其他长期负债 150 165 166 167 其他 16 -75 -12 -5

长期负债合计 742 807 958 1159 筹资活动现金流 2936 191 51 74

负债合计 1487 2115 2499 3009 债务融资 -31 325 227 285

股本 1319 1319 1319 1319 权益融资 3090 0 0 0

股东权益 5766 5929 6144 6733 其它 -123 -134 -176 -211

负债和股东权益总计 7253 8044 8643 9743 现金净增加额 709 -164 -462 -276

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【环保&专精特新小组介绍】

王宁，环保&专精特新团队首席分析师；法国 KEDGE商学院硕士，中国人民大学学士，8年证券从业经验，曾

先后就职于民生证券、国信证券、方正证券。

张婉姝，环保&专精特新分析师；对外经济贸易大学金融学硕士，曾先后就职于山西证券、方正证券，专注于科

学仪器、第三方检测、低空经济及专精特新板块研究。

【分析师承诺】

王宁, 张婉姝, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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