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华特气体（688268.SH） 

半导体特气龙头，聚焦高端品类国产化 

深耕半导体赛道，打造一站式特气供应平台。公司是我国特种气体龙头企业，

深耕电子级气品近 20 年，践行高端小品类国产化战略。公司产品包括氟碳

类、光刻稀混气、氢化物、氮氧化合物、碳氧化合物等系列，实现光刻气、

高纯二氧化碳、高纯一氧化碳、锗烷、乙硅烷、高纯六氟丁二烯等诸多高附

加值产品进口替代。公司产品以半导体级别为主，对国内 8 寸以上集成电路

制造厂商覆盖率超 90%，12 英寸客户覆盖率行业领先，多项产品导入 7nm

以内先进制程，2023 年特种气体营收占比高达 68%。 

半导体景气复苏，特气国产化酝酿结构性机遇。电子特气是半导体的“血液”，

应用于光刻、刻蚀、成膜、清洗、掺杂、沉积等多项工艺环节。特气是除晶

圆外第一大半导体耗材，成本占比高达 14%，2023 年全球市场规模达 51.2

亿美元。半导体特气具有极高的技术、客户、资质壁垒，目前除三氟化氮、

六氟化钨等大单品基本实现国产化外，性能重要同时价值量高的中小单品如

六氟丁二烯、乙硅烷、锗烷等仍主要依赖进口，其中乙硅烷、锗烷吨价高达

2000 万以上。站在当下，伴随全球半导体景气复苏、大基金三期成立、国

内存储厂进入扩产大年，高端特气品类酝酿结构性国产化机遇。 

传统业务增长稳健，高端新品放量可期。存量业务：公司传统主业包括氟碳

类、氢化物、光刻气、氮氧化合物、碳氧化合物 5 大系列，其中氟碳类、氢

化物高端产品比例提升，光刻气获得头部企业 ASML、GIGAPHOTON 认证，

处于国内领先。排除 2022 年稀有气体价格波动影响，公司各项业务营收体

量、吨价、毛利率稳重有升；高端新品：六氟丁二烯是最主流新型含氟特气，

GWP 值极低且刻蚀性能优异，持续替代传统四氟化碳，公司自研产线顺利

推进；乙硅烷在先进制程替代传统甲硅烷应用于薄膜沉积环节，价值量极高，

公司布局 15 吨产能放量可期；锗烷作为半导体制程锗源，长期被法液空等

外企垄断，公司 10 吨产能获韩国头部存储客户 5nm 制程认证且产生订单。 

研发、生产项目储备丰富，打开成长空间。研发：公司是研发型创新企业，

2023 年在研项目 57 项，聚焦先进制程半导体特气品类；产能：公司上市以

来通过募投及与地方政府合作等方式布局多个产能项目，打造九江、南通、

西南等核心生产基地，为日后产能扩张以及高端产品落地提供坚实保障。 

盈利预测与估值建议。我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

19.47/23.01/26.78 亿元；归母净利润 2.31/3.00/3.71 亿元；对应 PE 分别为

25.7/19.8/16.0 倍。公司是国内电子特气龙头，产品布局及客户资源行业领

先，聚焦高端半导体级产品引领国产化。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：下游需求低于预期，新项目建设进度不及预期，假设和测算误差

风险。 

 

财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,803 1,500 1,947 2,301 2,678 

增长率 yoy（%） 33.8 -16.8 29.8 18.2 16.4 

归母净利润（百万元） 207 171 231 300 371 

增长率 yoy（%） 

 

 

59.8 -17.2 35.1 29.9 23.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.71 1.42 1.92 2.49 3.08 

净资产收益率（%） 13.1 9.2 11.3 13.1 14.2 

P/E（倍） 28.7 34.7 25.7 19.8 16.0 

P/B（倍） 3.8 3.6 3.2 2.8 2.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 5 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1247 1722 1922 1876 2466  营业收入 1803 1500 1947 2301 2678 

现金 479 872 618 731 851  营业成本 1318 1041 1347 1569 1801 

应收票据及应收账款 379 379 604 558 795  营业税金及附加 9 9 9 11 14 

其他应收款 21 17 33 26 42  营业费用 84 87 117 138 161 

预付账款 32 24 49 37 63  管理费用 92 89 117 138 161 

存货 249 192 378 286 477  研发费用 60 50 70 81 94 

其他流动资产 86 239 239 239 239  财务费用 -7 24 18 13 10 

非流动资产 1163 1440 1582 1674 1763  资产减值损失 -11 -13 0 0 0 

长期投资 21 36 54 72 90  其他收益 7 16 0 0 0 

固定资产 485 546 676 755 821  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 60 68 74 81 90  投资净收益 3 6 7 6 6 

其他非流动资产 597 790 778 766 762  资产处置收益 1 2 0 0 0 

资产总计 2410 3162 3504 3550 4229  营业利润 244 206 276 357 443 

流动负债 487 425 727 658 1155  营业外收入 1 1 2 2 2 

短期借款 20 0 13 15 316  营业外支出 2 1 2 1 2 

应付票据及应付账款 171 95 249 151 308  利润总额 243 207 276 358 443 

其他流动负债 296 331 464 492 531  所得税 35 35 44 57 71 

非流动负债 337 867 736 596 455  净利润 207 172 232 301 372 

长期借款 202 733 602 463 322  少数股东损益 0 1 0 1 1 

其他非流动负债 135 134 134 134 134  归属母公司净利润 207 171 231 300 371 

负债合计 824 1292 1462 1255 1611  EBITDA 307 309 362 466 574 

少数股东权益 44 45 46 46 47  EPS（元/股） 1.71 1.42 1.92 2.49 3.08 

股本 120 120 120 120 120        

资本公积 792 789 789 789 789  主要财务比率      

留存收益 639 762 922 1131 1391  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1542 1825 1996 2249 2571  成长能力      

负债和股东权益 2410 3162 3504 3550 4229  营业收入（%） 33.8 -16.8 29.8 18.2 16.4 

       营业利润（%） 69.0 -15.5 33.8 29.6 23.9 

       归属母公司净利润（%） 59.8 -17.2 35.1 29.9 23.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.9 30.6 30.8 31.8 32.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.5 11.4 11.9 13.1 13.9 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 13.1 9.2 11.3 13.1 14.2 

经营活动现金流 322 170 63 502 230  ROIC（%） 10.8 7.0 8.1 10.0 10.7 

净利润 207 172 232 301 372  偿债能力      

折旧摊销 64 80 86 109 132  资产负债率（%） 34.2 40.9 41.7 35.3 38.1 

财务费用 -7 24 18 13 10  净负债比率（%） -7.1 0.9 12.4 0.2 1.9 

投资损失 -3 -6 -7 -6 -6  流动比率 2.6 4.0 2.6 2.9 2.1 

营运资金变动 5 -129 -266 86 -278  速动比率 1.8 3.1 1.8 2.1 1.5 

其他经营现金流 57 29 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -304 -365 -221 -195 -215  总资产周转率 0.9 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 230 236 124 74 71  应收账款周转率 5.1 4.0 4.0 4.0 4.0 

长期投资 46 -106 -18 -18 -18  应付账款周转率 10.1 7.8 7.8 7.8 7.8 

其他投资现金流 -28 -235 -115 -140 -163  每股指标（元）      

筹资活动现金流 92 593 -109 -196 -197  每股收益（最新摊薄） 1.71 1.42 1.92 2.49 3.08 

短期借款 -20 -20 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.68 1.41 0.52 4.17 1.91 

长期借款 173 532 -131 -140 -141  每股净资产（最新摊薄） 12.80 13.79 15.21 17.32 19.99 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 25 -3 0 0 0  P/E 28.7 34.7 25.7 19.8 16.0 

其他筹资现金流 -87 83 22 -57 -56  P/B 3.8 3.6 3.2 2.8 2.5 

现金净增加额 123 400 -267 111 -182  EV/EBITDA 19.1 19.2 17.0 12.7 10.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 5 月 27 日收盘价 
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