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证券研究报告·A股公司简评报告 化学制品 

产品和客户结构升级助推业绩

增长，特气龙头未来大有可为 

 

事件 

公司发布 2019 年业绩快报 

2019 年公司预计实现营收 8.43 亿元，同比增长 3.10%；实现归母

净利 0.77 亿元，同比增长 14.41%；实现扣非净利润 0.67 亿元亿

元，同比增长 8.83%。 

简评 

产品和客户结构升级，中高端特气产品持续放量，促成业绩增长 

据业绩快报，2019 年公司特种气体产品增长明显，主要是新认证

的部分产品得到客户和市场的认可。而据公司招股说明书，公司

2019 年 1-9 月收入和净利润增长主要系公司对长江存储等下游客

户的持续开拓及八氟环丁烷等新产品的逐步放量。此外，报告期

内公司对普通工业气体作出了市场调整，减少了一些毛利率较低

的客户。可以推测公司 2019 年主要业绩增长来源于中高端特气

产品，公司产品结构和客户结构正在持续升级当中。 

大陆半导体产业高速发展，呼唤电子特气国产化 

公司主营的电子特气产品是电子工业的必备原料，具有深厚壁

垒。美国空气化工、普莱克斯等少数巨头占据了全球市场 94%的

份额；在国内市场中海外几大龙头企业也控制了绝大部分份额。 

而与此同时，全球半导体产业链正向大陆快速转移。2013-2018

年，我国集成电路产业销售额复合增速高达 21.1%，2018 年同比

增速仍高达 20.7%。据我们统计，2019-2020 年为我国大陆晶圆厂

的密集投产期，以 12 寸等效产能计算，2018 年我国大陆晶圆厂

产能为 119 万片/月，至 2021 年将增长至 359 万片/月，年均增速

高达 44%，依此计算我国 2018 年集成电路用电子特气市场空间

约 27 亿元，至 2021 年有望增长至 81 亿元，形成对电子特气国

产化的旺盛需求。 

公司是 A 股纯正的半导体电子特气标的，未来大有可为 

公司是稀缺的电子特气优质标的。从产品和技术来看，公司电子

特气产品线最为丰富，且覆盖半导体制造全流程；从收入结构看，

公司特气业务规模及收入占比均领先于其它上市公司，且特种气

体业务营收中超 60%均应用于半导体制造；从客户结构看，公司

客户覆盖国内中芯国际、长江存储等领先半导体企业，且为首家

打入 ASML、台积电供应链的国内特气企业。以长江存储为例，

其 3D 存储芯片产能有望由 2019Q1 的 5000 片/月迅速提升至 10  

  
 

维持 买入 
 

郑勇 

zhengyong@csc.com.cn 

010-85130262 

执业证书编号：S1440518100005 

研究助理：邓天泽 

010-86451606 

dengtianze@ csc.com.cn  
发布日期： 2020 年 02 月 27 日 

当前股价： 68.5 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-2.14/-2.53 209.12/206.3 209.12/208.22 

12 月最高/最低价（元）  89.0/42.16 

总股本（万股）  12,000.0 

流通 A 股（万股）  2,722.71 

总市值（亿元）  82.2 

流通市值（亿元）  18.65 

近 3 月日均成交量（万）  553.79 

主要股东   

广东华特投资管理有限公司  22.2% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

20.02.18 

【中信建投化学制品】华特气体

(688268):电子特气龙头，借本土机遇趁

势腾飞 

   
 

-16%

4%

24%

44%

64%

84%

2019/12/26 2020/1/26 2020/2/26

华特气体 上证指数

华特气体(688268) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告报告 

华特气体 

 

请参阅最后一页的重要声明 

万片/月，下游客户芯片产量的快速增长有望拉动公司特气销量实现快速增长。 

 

募投项目瞄准中高端特气，有望突破产能瓶颈、持续扩充业绩 

伴随公司特气产品持续得到下游客户认证、下游客户快速增长，据招股说明书，公司大部分主要特气产品产能

利用率均已接近 100%。而公司科创板 IPO 募投项目专注于特种气体项目，同时包括高纯硒化氢、锗烷、磷烷等

新的中高端半导体电子特气产品，项目预计在 2021 年投产，投产后预计实现年营业额 5.04 亿元，有望助力公

司突破产能瓶颈、进一步升级产品结构，大幅提升业绩体量。 

 

我们预计公司 2019-2021 年归母净利分别为 0.78、1.08 和 1.46 亿元，对应 PE 分别为 106、80 和 64 倍，维持“买

入”评级。 

表 1：预测和比率 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 786.83 817.54 842.86 1,137.65 1,491.98 

主营收入增长率 19.71% 3.90% 3.10% 34.97% 31.15% 

净利润（百万元） 48.51 67.85 77.62 108.32 146.42 

净利润增长率 26.42% 39.86% 14.41% 39.55% 35.17% 

ROE 9.66% 12.26% 14.01% 9.02% 11.26% 

EPS（元） 0.539 0.754 0.647 0.856 1.067 

P/E 146.36 104.65 105.90 79.98 64.17 

P/B 14.14 12.83 6.85 6.32 5.87 

EV/EBITDA 95.02 67.38 79.70 63.39 51.70 

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 

 

风险分析 

技术进步的替代风险；本土半导体产业发展不及预期；公司募投项目投产进度或客户认证进度不及预期；当前

股价估值水平较高的风险 
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分析师介绍 
郑勇：化工行业首席分析师，北京大学地质专业硕士、经济学双学位，2 年壳牌石油

工作经验，3 年基础化工研究经验。2018 年万得金牌分析师第一名，2017 年新财富基

础化工入围团队成员、2017 年首届中国证券分析师金翼奖第一名团队成员、万得金牌

分析师第二名团队成员。 

研究助理 邓天泽：人民大学金融学硕士，2019 年 7 月加入中信建投化工组。    
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾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到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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