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一、核心摘要

最具决策意义的事实是：公司2026年上半年营业收入3.16亿元，同比增长1.67%，但归母净利润仅
2192.14万元，同比下降60.75%，扣非净利润下降70.85%，毛利率由2025年全年的33.67%回落至
31.06%。公司当前处于宜章特种气体项目、福建双氧水项目投产及转固后的成本消化期，新增折旧、
试运行费用和管理费用上升，导致收入基本停滞而利润明显下滑。

公司基本盘仍是大宗气体业务，2025年二氧化碳、氢气和燃料类产品合计占收入约93.7%，其收入
分别为2.169亿元、2.152亿元和1.552亿元；特种气体收入仅1293万元，占比2.06%，毛利率为-
39.67%，2026年上半年虽实现较快增长但体量仍小，尚不足以对冲传统业务放缓。公司食品级二氧
化碳具备客户认证和产能优势，电子特气已获得Cymer、日本GIGAPHOTON及Coherent认证，揭
阳二氧化碳项目和双氧水业务构成潜在增量。

公司经营模式同时具有资源壁垒和定价约束：原料主要来自石化尾气、废气和火炬气，前五大供��
���占2025年���� 59.01%，前五大客户���占46.74%，	前五大客户
有4�为
石化
�化
业。上下���同源有利于��建�和�定供气，但公司对主要交�对�的议价能�有�，�
�开工率、����以及产品价��化� !"#产�量和$利。

截至2026年9月11日，公司%价13.12元，�&'约91.23亿元，动(&$率约208)、TT*&$
率约263)，&�率TT*约14.44)；%价较52+�,约回- 56%，.期/0123、45下67
势。在当前TT*归母净利润约3463万元、$利89:;<=多>构一致8期	?@89多A明显�
于实BC现水D的EF下，&GH'较大I�JKL电子特气和新增产能M放8期。

二、公司概况

2.1 基本信息

项目 内容

%NOP 002549

公司全Q RSTU特气体%V有�公司

上&日期 2011-02-18（W交X主Y）；公司成Z于1991年

[公\] RS^_阳&_阳`abcde

�%本 695f347f901g%（约6.95亿%）

�&'/hi&'
�&'约91.23亿元，hi&'约90.84亿元（截至2026-09-11收

盘，13.12元，-2.60%）

j%净资产 2.9532g元

PklTT*m 约263（截至2026-09-11收盘）

n%%东/实Bnop

n%%东qrs技有�公司（tuvp）w% 37.37%；实Bnop、x

事长yz福{p !w% 0.57%（其
 298.8万%为��%）；qrs技

Xw 1亿%处于|}~(（截至2025-12-31）

其�主要%东
RS^财信资产管理（3.03%）、RS财信�信投资（1.98%）、RS^

财信����基�（1.16%）为一致行动p，合计约6.17%（�有vp）

2025年��资产/归母 �资产28.41亿元，归母净资产20.62亿元



项目 内容

净资产

�工p数 799p（2025年�����报告��）

资产��率 27.96%（2026年6月�）

数据截�说明
�特别�明u，行�数据截至2026-09-11收盘；财务数据以2025年年�

报告（2026-04-22��）和2026年半年报（2026-07-30前后��）为�

2.2 主营业务与产品布局

��二氧化碳（2025年收入2.169亿元，占34.61%，毛利率39.12%）

� 氢气（2025年收入2.152亿元，占34.33%，毛利率33.43%）

� 燃料类产品/�化气（2025年收入1.552亿元，占24.76%，毛利率30.58%）

� �分气体（氧��，2025年收入2f446万元，占3.90%，毛利率43.75%）

� 特种气体（���气、�分子 �¡¢气，2025年收入1f293万元，占2.06%，毛利率-
39.67%）

� £氧化氢（双氧水，¤在b¥¦§
，福建双氧水项目已投产）

2.3 产业链上下游地位与成本利润结构

公司以石¨化工尾气（废气）、火炬气为原料©行回收利用，ª«¬业­®
业«，i£分¯、°�、
±工、�化生产气体产品。产业²核5特³为：气源来自石化��尾气（成本´��µ
于
石化
¶），产品·大量回�¸同一体¶的�化
业，上下���同源、W�¹定，公司对主要交�对�定
价º有�；同时在食品级二氧化碳（<�<»、¼事<»策½供��）¾电子特气方¿具备一定品À
¾技术壁垒。

� 主要投入品Á非一Â�品原Ã料，而是石化
业的尾气/废气/火炬气（COÄ、氢气、燃料气Å
分）Æ电�/水（�分¾ÇÈ能É）ÆÊËÌÍ�分原料气。

� 供��µ
�Î�：2025年前五大供����� 2.5071亿元，占���� 59.01%。其

�
石化�Ï分公司9f911.03万元（23.33%）、
石化RS石¨化工4f601.32万元（10.83%）、
�ÐRS_阳ÑÒa供电分公司3f845.05万元（9.05%）、�Ð�Ó�Ï供电公司3f482.24万
元（8.19%）、ÔS电ÐÕÖ供电§ 3f231.77万元（7.61%）；×
石化¶气源约占���
34%，电�约25%（来源：Ø%Ð整理自2025年报）。

� 成本Ù构（2025年营业成本4.148亿元）： !Ã料1.4919亿元（35.97%）、能源（水、
电）1.0131亿元（24.42%）、oÚ费用1.0567亿元（25.47%）、运Û费3f790.7万元
（9.14%）、 !p工2f073.3万元（5.00%）。

� 议价Ü¶ÝÞ：公司是ßà的气源价�!á方â回收生产ãä¾上���而建，¾上�åæ长
ç、è一供气（2023-03-28>构éê）。2026年ÔSTU特ë上�
�石化ÔS�¨化工有�
公司ì行停í��而同î停í， !ï证上����ðoñò公司产量，公司:;对冲能�
（2026年9月业ó说明�）。

� 2025年前五大客户合计�� 2.9288亿元，占年����� 46.74%，全部为非Üô方。明õ：

石化RS石¨化工7f421.73万元（11.84%）、
石化�Ï分公司7f092.34万元
（11.32%）、
石化ÔS�¨化工6f708.04万元（10.71%）、�Óö�能源4f036.04万元
（6.44%）、福建ô合石¨化工4f029.97万元（6.43%）（来源：Ø%Ð整理自2025年报，年
报÷要交叉ï证��¾占比46.74%）。



� Ù构ø特³（Üù）：前五大客户
有4�是¾公司气源同一体¶的
石化�化
业，×«ú�
�û尾气üý氢气/燃料气·þ回��«，上下���同源。ÿ既构成壁垒（��建�、è一供
气），也意味着公司对主要交�对�几乎没有定价º，收入¾��开工率ð相Ü。

� 品Àà下�为食品饮料¾工业客户：食品级�体二氧化碳i£<�<»、¼事<»认证Á被确认
为«在
�的策½供��«，客户还包括杭Ö娃哈哈、屈臣氏、¼威英博、珠江啤酒、青岛啤酒、
华润雪花；工业客户包括
�
í、
船4工武昌船舶、广Ö
船黄埔、武汉钢铁、铜陵有色、
三一4工、
ô4s、山河智能、_阳林纸等；惠ÖTU特干冰供�广东顺丰冷²。风险°示：
该客户名单主要来自较早年V的公司资料¾ê报，2025年报未逐一列示非前五大客户名Q，名
单时效ø未能完全交叉核实。

� 价�>oÇ�：食品饮料¾工业客户ª长期ç议+招标定价；公司自述工I>械、桥梁钢构焊!、
汽í焊!等工业oÚ业客户产能及�荷比8期ò，对工业级二氧化碳��有一定"#（2023年
éê），说明下�需求波动 !传导至单价¾�量。

� 2025年经营活动现�h净� 1.5502亿元，�于归母净利润6f855.57万元，现�h|量尚<；
2025年��资产28.41亿元、归母净资产20.62亿元。本A�索未能获取到�收账款+转天数、
�收账款/营收比、8付款¾�付账款账龄等具体指标，故不对«谁在营运资�上占优«下定量Ù论。
定ø上，考虑到��对象为
石化¶�化
业¾大à饮料/工业客户、	公司规模仅为6亿元级
收入，ÝÞ其在�收´大概率弱于下�大客户；此ÝÞ需以年报�收账款附�验证，仅为推Þ，
不构成已验证数据。

� 上�：2025年前五大供����� 2.5071亿元，占���� 59.01%，其

石化¶气源约占
��� 34%、电�约25%（2025年年报数据，来源为Ø%Ð整理，年报÷要<部分交叉ï证）。
下�：2025年前五大客户合计�� 2.9288亿元，占年����� 46.74%，全部为非Üô方，
但前五大客户
 4�为¾气源同一体¶的
石化�化
业（2025年年报数据）。µ
�数据均
为2025年���，��´客户名单
非前五大客户的时效ø未能完全交叉核实；2026年上半
年分产品构成在不同D台��不一致（东方财富¾Ø%Ð对氢气/二氧化碳孰�显示相J，后者
疑有期间标å错位），仅能确定氢气¾二氧化碳各约1.0亿元、占比均约32%-33%，特种气体
约600-890万元	毛利率约-50%，具体以半年报原文为�。

年度 毛利率 净利率 简要说明

2023 22.23%

数据:失（ê报°及

2022年 ROk为

14.3%，2023年净

利率未在纪要
¸

出）

.年毛利率ò,。稀有气体（ËÌÍ）价�ú

2022年俄乌冲突�,大幅回落，特种气体Y块

由2022年约51.9%�毛利转为大�亏损；下�

工业客户（工I>械、钢构焊!）开工不足Ço

工业级二氧化碳�量¾价�

2024 26.74%

归母净利润-

4f856.66万元（净

利率为�，具体比率

未¸出）

氢气量增价�（收入2.11亿元、毛利率

29.09%），燃料类¾二氧化碳价�承Ç（燃料

类毛利率降至25.13%），特种气体毛利率仍为-

169.33%，公司整体归母净利亏损 4f856.66万

元

2025
33.67%（同比

+25.91%）

归母净利润

6f855.57万元

（+241.16%，扭亏

为$）；扣非

5f368.49万元

（+3f719.55%）

各产品毛利率普遍回升：氢气

29.09%ü33.43%、二氧化碳

36.53%ü39.12%、燃料类25.13%ü30.58%、

�分气体32.71%ü43.75%、特种气体-

169.33%ü-39.67%（仍亏损）；但�量

（46.36万吨，+29.31%）增速远�于收入增速

（+6.57%），说明单位�价下行

Ä0Ä6H1 31.06% 归母净利润

2f192.14万元（同

比-60.75%）；扣非

收入3.16亿元同比+1.67%，利润ë部分项目

（宜章特气、福建双氧水）投产后折旧等ë素á

到一定I�"#；毛利率较2025年全年回落



年度 毛利率 净利率 简要说明

1f448.96万元（同

比-70.85%）

公司处于微笑曲线的
�偏上位äâ本|是石化尾气回收±工�，气源áo于
石化¶��、产品
·回�同一体¶，上下�同源导致定价ºá�、$利¾��开工率ð相Ü，ª
�±工à薄利­节；
但食品级二氧化碳（<�<»/¼事<»策½供��认证）¾电子特气（��气、�分子 �¡¢
气）赋予其部分下�品À/技术溢价能�。后1毛利率改善的核5驱动为：特气业务减亏¾产品Ù构
升级（电子特气�产替O）、二氧化碳/氢气产能扩张带来的规模效�（现有二氧化碳产能56万吨/年，
揭阳TU特项目拟新增30万吨）、以及特种气体价�（ÌÍ等）回暖，而非=对上下�的°价能�。

三、财务数据与估值分析

3.1 近期经营业绩

报告期 营业收入 同比 归母净利润 同比

Ä0Ä6H1（Ä0Ä6-

06-30，�� 2026-

07-29）

3.16亿元 +1.67%
归母净利润2192.14万

元
-60.75%

Ä0Ä6H1扣非
数据:失（未°供扣非�

�营收）
数据:失

扣非净利润1448.96万

元
-70.85%

Ä0Ä6QÄ单季 1.62亿元 +9.64%
单季归母净利1118.93

万元
-53.56%

Ä0Ä6QÄ单季扣非
数据:失（未°供单季扣

非营收）
数据:失 单季扣非650.35万元 -69.18%

2025年报（2025-

12-31）
6.267亿元 +6.57%

归母净利润6855.57万

元

+241.16%（实

现扭亏为$）

Ä0Ä5H1（Ä0Ä5-

06-30）
3.104亿元 +10.52% 归母净利5584.61万元 +199.82%

2024年报 5.88亿元 +2.95%
归母净利润-4856.66万

元

亏损较2023年

的-2561万元©

一î放大，同比

减少约2295.55

万元

2023年报 5.71亿元 -32.97% 归母净利-2561.11万元

数据:失（未°

供2023年同比

数据）

2022年报 8.52亿元 +27.66% 归母净利1.66亿元

数据:失（未°

供2022年同比

数据）

最.一期财报为2026年
报（报告期2026-06-30，��日2026-07-29），三季报/后1定期报告数据未在本A�索范围内
获取。2026H1核5数据多来源一致（东方财富 F10、证券之星财务指标页、¼�财务页、证券之星经营分析）。2026H1



毛利率31.06%（较2025H1的36.11%明显回落）、净利率6.83%、基本j%收益 0.0315元、j%净资产2.9532元、资
产��率27.96%。利润下滑原ë（证券之星经营分析解读，单源）：宜章TU特特种气体项目2026年4月底完成主要ã
ä试生产，折旧¾试运行费用µ
计入当期损益；福建TU特£氧化氢项目亦©入µ
转固/试生产。2025年报扣非净利
5368万元、毛利率33.67%、净利率10.86%、kPSg0.0986元；2025H1扣非净利4971万元；2024年报毛利率
26.74%、kPSg-0.0698元；滚动TT*（截至2026H1）归母净利≈3463万元（¾ SimplygWallgSt显示的TT*$利
CN¥34.63m吻合，已被两源交叉验证）。

Ä0Ä6H1营收增长基本停滞（同比+1.67%），归母净利润同比大幅下滑60.75%，扣非净利润同比下
滑70.85%，公司处于«项目建设期成本消化期«。2026H1分产品收入Ù构（证券之星经营分析，
2026-07-29，单源未交叉核实）：二氧化碳1.06亿元（+7.25%）、氢气1.03亿元（-1.13%，由¤
转�）、燃料类产品0.90亿元（+1.46%）、特种气体0.09亿元（+47.21%，增速最快但占比仅约
2.81%）、�分气体0.07亿元（-48.50%）；传统二氧化碳+氢气合计约占营收66%，仍是基石，电
子特气是è一亮,但体量£小，尚不能对冲传统业务放缓。趋势上，公司2022年营收8.52亿元、归
母净利1.66亿元为.年�,，2023—2024年营收下滑Á01亏损（2023年-2561万元、2024年-
4857万元），2025年虽扭亏（归母净利6856万元）但2026H1再�大幅回落，业ó波动剧烈。

3.2 盈利预测

>构$利89覆盖�ò、<信�不足：华鑫证券2025-08-15首A覆盖«û入«（报告日收盘价16.68元）89 2025—2027年
营收6.52/7.20/8.00亿元、归母净利1.04/1.23/1.43亿元、kPSg0.15/0.18/0.Ä1元，对� Pkg100.8/85.Ä/7Ä.9)，但其
2025年归母净利89 1.04亿元¾实B 6856万元明显落�，2026年»观假设同样需打折看待。
邮证券2023年89 2023
—2025年�收入9.9ü17.6亿元、归母净利1.75ü3.76亿元、kPSg0.Ä4ü0.53元，实B 2025年收入仅6.27亿元、归母净
利仅0.69亿元，89¾实B相差数)。*arketScreener/eulerpool¸出 2025e/Ä0Ä6e$利约CN¥139.07m/
CN¥Ä01.65m，但样本仅1位分析师、目标价9.00元、评级«û入«，页面最后收盘日标� 2025-08-14明显滞后，	¾已实
现的2025年0.69亿元严4不符。东方财富同业比较页 26k/Ä7k/Ä8k的 kPS¾营收增速均为«--«，×无多�>构一致8期；
SimplygWallgSt指出覆盖该%的6位分析师
«0位°供L用于其报告的营收/$利89«。Ù论：该%目前:;<=的多>构
一致$利89，h传的2026/2027$利89多为2025年或更早发¦的单一券�数字，¾最新经营实况（2026H1利润同比
大幅下滑）脱节，不建议 !�信，凡引用须�明为单一券�/单一数据�Á�明报告日期。

年度 营业收入 归母净利润 净利润增速 每股收益(EPS)

Ä0Ä5k（华鑫

证券，2025-

08-15首A覆

盖）

6.52亿元 归母净利润1.04亿元
数据:失（未°供

同比增速）
0.15元

Ä0Ä6k（华鑫

证券，2025-

08-15首A覆

盖）

7.20亿元 归母净利润1.23亿元
数据:失（未°供

同比增速）
0.18元

Ä0Ä7k（华鑫

证券，2025-

08-15首A覆

盖）

8.00亿元 归母净利润1.43亿元
数据:失（未°供

同比增速）
0.21元

Ä0Ä3—

Ä0Ä5k（
邮

证券，2023年

发¦，仅作?

@参照）

8计�收入9.9ü17.6亿

元

归母净利润

1.75ü3.76亿元

数据:失（未°供

逐年同比增速）
0.24ü0.53元

Ä0Ä5k（*ark

etScreener，

数据:失（未°供营收8

9）

隐�净利约1.39亿元 数据:失 数据:失（页面¸

出 2025年P/k约



年度 营业收入 归母净利润 净利润增速 每股收益(EPS)

样本仅1位分

析师，页面最

后收盘日标�

2025-08-14，

明显滞后）

75.8x）

Ä0Ä6k（*ark

etScreener，

样本仅1位分

析师，页面最

后收盘日标�

2025-08-14，

明显滞后）

数据:失（未°供营收8

9）

隐�净利约2.02亿元

（¾ eulerpool的

2026e$利

CN¥Ä01.65m一致）

数据:失

数据:失（页面¸

出 2026egP/k约

52.3x）

3.3 估值水平与机构评级

机构 评级 日期 备注

华鑫证券
û入（首A覆

盖）
2025-08-15

报告日收盘价16.68元，89

2025—2027年 kPSg

0.15/0.18/0.Ä1元，对� Pkg

100.8/85.Ä/7Ä.9)；其2025年

归母净利89 1.04亿元¾实B

6856万元明显落�，事后未核

实更新。

*arketScreener（样本

仅1位分析师）
û入

页面最后收盘日标�

2025-08-14（明显

滞后）

目标价9.00元，¸出 2025年

P/k约75.8x、Ä0Ä6e约

52.3x；样本量Î小	数据滞

后。

eulerpool
4�û入（Q 5

位分析师）
更新于2026-09-03

Q
位目标价15.30元，¾

*arketScreener/SimplygWallg

St的«目标价9元« !矛盾，<

=ø存疑。

SimplygWallgSt
数据:失（未

¸出评级）

截至2026-08-31

（%价CN¥14.40）

单一«分析师目标价«约CN¥9

（ò于现价）；特别指出覆盖该

%的6位分析师
«0位°供L用

于其报告的营收/$利89«，无

v¸出前瞻89。

moomoo
数据:失（未

°供评级）

截至2026-07-31

（%价12.87元）

仅°供H'数据：&' 89.5亿

元、PklTT*mÄ57.40x、Pkl静

(m130.00x、PBg4.36x、5Ä+

a间 11.43—30.00。

东方财富同业比较页 数据:失（未

°供评级）

数据基于2026年


报，抓取时,不同

Ä6k/Ä7k/Ä8k的 kPS¾营收增

速均为«--«，×无多�>构一致



机构 评级 日期 备注

（快照有差异）
8期；3年复合 kPS增速-

28.11%、营收增速-9.74%。

该%H'处于Î�a间，	各来源时,/%价��不同，需按截至日期取用：东方财富同业比较页
（基于2026年
报，不同快照）�&' 91.23/94.98/96.10亿元，hi&'约90.84亿—95.68亿元，
PkgÄ0Ä5A约133—140)、TT*约263—277)，&�率TT*约14.4—15.2)，PkG无v计算；
SimplygWallgSt（截至2026-08-31，%价CN¥14.40）&' CN¥10.0b、&$率289.1x、&�率
15.8x、TT*营收CN¥631.85m、TT*$利CN¥34.63m、单一分析师目标价约CN¥9（ò于现价）；
moomoo（截至2026-07-31，%价12.87元）&' 89.5亿元、PklTT*mÄ57.40x、Pkl静
(m130.00x、PBg4.36x、5Ä+a间 11.43—30.00。%价参考：¼� FinScope显示 2026-09-11收盘
13.12元（-2.60%）；eulerpool显示 2026-08-31收 14.40元；Investing.com显示 14.29元、52+
a间 11.97—30.00；各源%价在13—14.4元a间。无论按哪一来源，Pk-TT*约260—290)、PS-
TT*约14—16)、Pk静(（2025A）约130—140)，远�于化工/工业气体行业D均，原ë是当期
利润被项目建设成本Ç得很ò，&G定价更多JK«电子特气+产能M放«的8期而非当期$利。不确定
ø：&'¾ Pk��分歧主要来自%价日期及«扣非/归母/合Á净利«��不同；TT*归母净利约3463
万元已被两源交叉验证较<=；eulerpool、*arketScreener、moomoo的部分前瞻指标明显滞后
（如*arketScreener收盘日仍标� 2025-08-14），不建议作为当期H'依据；目标价互相冲突
（eulerpool
位 15.30元gvsg*arketScreener/SimplygWallgSt约 9元），当前无<=的多>构一致
目标价。

四、近期消息与公告

4.1 标的确认：002549 为湖南凯美特气体股份有限公司

%NOP 002549对�RSTU特气体%V有�公司，A%简Q“TU特气”，于W圳证券交�X上
&，2011年 IPO。主营业务为以石¨化工尾气l废气m、火炬气为原料，生产��食品级�体二氧化碳、
干冰、氢气、�化气、戊烷、�分气体、特种气体等；.年4,¦§电子特种气体（��气、�分子
 �气体等）。�%本695f347f901%。�索到的资r日期最新为2026-09-11，本纪要“.期”指
2026年3月至9月。

4.2 2026 年半年度报告：营收微增，净利润同比降 60.75%

公司�� 2026年半年�报告（��日2026-07-29晚/07-30）。主要财务数据：营业收入
315f552f071.14元（3.16亿元），同比+1.67%；归母净利润21f921f375.45元（2192.14万元），同
比-60.75%；扣非净利润14f489f559.92元（1448.96万元），同比-70.85%；经营活动现�h净�
54f413f000.09元，同比-4.89%；基本j%收益 0.0315元；±ºD均ROkg1.06%（同比降约1.7{¼
分,）；�资产2f851f197f364.56元；归母净资产2f053f520f490.90元。公司计划不派发现�红利、
不�红%、不转增。�二季�单季：营收1.62亿元，同比+9.64%、­比+5.37%；归母净利1118.93
万元，同比-53.56%。收入Ù构：二氧化碳收入1.06亿元l+7.25%m、氢气1.03亿元l-1.13%m、燃料
类8975.33万元l+1.46%m、特种气体886.38万元l+47.21%m、�分气体665.43万元l-48.50%m。毛利
率31.06%�31.07%（同比降约5.05pct）；净利率6.83%（同比降约11.1pct）。

4.3 半年报业绩下滑主因及财务风险信号

业ó下滑主ë（半年报及证券之星“财报快�”整理）：�营业成本+9.72%远�营收+1.67%；�管
理费用4847.79万元、同比+30.82%，主ë宜章TU特特种气体项目2026年4月底转固，折旧及试
运行费用增±，	揭阳项目处于建设期；�财务费用由上年-652.44万元转为+152.61万元（利息收



入由722.17万元降至398.90万元）；	计°存
3价�备871.80万元。财务风险信�（单一来源，
需�意）：期��期
款 4.16亿元（年� 2.55亿元，+63.14%）；
�资� 5.75亿元（年� 8.54
亿元，-32.63%）；h动比率由1.84降至1.47，速动比率由1.76降至1.38。¼�财经概�标å�
“26
报8减”，¾净利大幅下滑一致。

4.4 2026 年新回购方案：拟回购 8000 万元至 1.2 亿元，尚未实施

2026-07-31�开�三�x事���A�议，�议i£�Ü于回�公司%V方�的议��。回�资�
��不ò于8000万元（�）、不�£ 1.2亿元（�），实�期�为自x事��议i£之日� 12{月
内。截至2026-08-31，公司尚未开�实�本A回�，�在期�内�>实�Á��©�。�意：相Ü
��
“回�价�不�£ 82.36元/%”¾公司.期%价（约13.6 20元a间）严4E¯，疑为!入错
"或"引，ð烈建议以ö#资rÐ原文公告复核后再�信。

4.5 2024 年旧回购方案：累计回购 340.34 万股，部分已用于股权激励归属

2024年回�方�实�期间为2024-11-25至 2025-06-13，$计回� 3f403f400%（340.34万%），
成交��� 6f998.98万元，用%为�工w%计划或%º &。其
 2f287f950%已用于“2025年�
oø%N &计划”�一{归ª期归ª，Á于2026-09-03上&hi。2026年半年报
“回�¬用证
券账户w有340.34万%”×该 2024方�项下%V，Á非2026上半年新�入（公司¬'(&G疑�
作出)*）。

4.6 财信系一致行动人减持计划届满，持股比例降至 5%以下

%东RS^财信资产管理有�公司及一致行动pRS财信�信投资合+
业l有�合+m、RS^财信
����基�合+
业l有�合+m8��于2026-03-13（公告,� 2026-005），拟i£µ
-价/大
宗交�合计减w不�£ 20f860f437%（不�£�%本3%）。期��.：截至2026-07-06�.，
2026-07-07收到告/0；公告,� 2026-029，��日2026-07-08。实B合计减w 814.96万%，占
�%本1.17%；减w后三%东合计w% 34f767f311%，占�%本4.9999879%，¤式1出 5%以上%
东行列；不2及要约收�，不导致n%%东/实np�化。明õ（部分）：财信�信µ
-价+大宗合
计小计2f613f501%l0.38%m；减w均价a间约16.94 20.90元。�动期间%价下3约
11.11%，2026-07-06收盘17.61元（证券之星��，34参考）。5据新浪财经：财信资管在
2026-05-06至 06-24i£-价/大宗减w 270.39万%，6现约5325.64万元；自2022-12-20�$计
减w 2936.29万%，$计6现约4.66亿元；减w后财信资管w% 1708.21万%，占�%本2.46%。

4.7 股权质押：浩讯科技质押 1 亿股（单一来源，待核实）

同花顺“%º|}�更7”显示：%东qrs技有�公司|}�数100f000f000%，w%�数
259f861f273%（截� 2026-06-30，公告2026-07-30）。×n%%东l疑8mqrs技w%约2.60亿
%（占�%本约37.4%），其
 1亿%（约占其w% 38.5%）处于|}~(。标�：该|}数据来自
同花顺单一来源，建议以ö#lcnin9om公告复核|}:数及是;新增/解}。

4.8 经营/项目进展：电子特气认证与项目转固、建设情况

电子特气认证（2025年报÷要��）：��气产品已获AS*<子公司Cymer、日本GIGAPHOTON
认证；�分子 �气体获Coherentl相干m认证。对°升电子特气认<�、=���有>Î作用。项目
©�：宜章TU特特种气体项目已于2026年4月底转固（带来折旧¾试运行费用，?$当期利润）；
揭阳项目处于建设期。本A�索未取得2026年内¾“@管处A/�B0/4大Á�4Å” !相Ü的
<=公告，不能据此认定“无”，建议后1单C核Ø。

4.9 资金面动态（辅助信息）



2026-09-11主�资�净þ出 929.40万元（证券之星）。2026-09-10前后%价约13.56 13.68元a间
波动（S方财富Ð，10D18报 13.60元，3 1.24%）。对比：2026年6 7月减w均价a间约16.94 
20.90元，显示此后%价有明显回落。

4.10 数据不确定性与局限说明

本部分êE存在以下§�：1.g“回�价�不�£ 82.36元/%”¾&价严4不符，疑为来源!入错"，
务F以 cnin9o原文复核；回���¾“尚未实�”~(相对<信，但同样以公告原文为�。2.g半年
报��日存在7-29¾ 7-30两种7述（发¦/见报差异），不"#数据本G。3.g|}数据（qrs技1
亿%|}）为同花顺单一来源，未经公告交叉核实。4.g减w均价、6现��部分来自新浪/证券之星
整理，ªH体二A±工，非公告原�数字。5.g本纪要未获取到 2026年的@管/I策类¾Á�4Å类¬
'消息，该子J�:K，需L�。6.g价�数据¾&'、kPS等信息来自行�/概�类页面，<能存在
bM，仅作参照。7.gX有“同比”等指标为2026年半年报��（本报告期gvsg上年同期）。

五、股价走势与技术面分析

5.1 价格概况

指标 数值

收盘价 13.12元（N3-0.35元，N3幅-2.60%）

O开/最�/最ò/P收 O开13.37元；最� 13.37元；最ò 12.79元；P收13.47元

成交量/成交� 成交量14.83万�；成交� 1.93亿元（1.934亿）

Q�率/量比/R幅 Q�率2.14%；量比1.17；R幅 4.31%

N停价/3停价（A一交�日参

考）
N停价14.82元；3停价12.12元（以9-11收盘为基�）

�&'/hi&' �&' 91.23亿元；hi&' 90.84亿元

�%本/hi%本 �%本6.95亿%；hi%本6.92亿%

H'指标

&$率动( 208.08；静( 133.07；TT*gÄ63.43（新浪��

263.44）；&净率4.44（动(）；&�率TT*g14.44；j%收益

lTT*mg0.0315元

52+最�/最ò
52+最� 29.95元（新浪）/30.00元（Investing.com）；5Ä+

最ò 11.97元；自�,回-约56%

.期价�ST

8-28收约14.36元ü9-07收 13.83ü9-08收 13.83ü9-09收

13.66ü9-10收 13.47ü9-11收 13.12，.一+多0123、45

逐级下6

主�成本参考（东方财富U%U

评，2026-09-11g16D00）

最. 1日主�成本13.04元；最. 20日主�成本13.96元；>构

参¾� 12.62%，V�n盘

5.2 技术指标

5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）



六、行业格局与竞争对手分析

6.1 行业现状

公司X处的工业气体/电子特气行业，W具大宗工业气体（二氧化碳、氢气、�分气体）¾�壁垒电
子特气（��气、�分子 �¡¢气）双4ªø。ÔuX大气体öY（林Z、�化�气、大阳日[、
�气化工）在全\及
�电子特气&G长期占据主导，�产替O是行业核5成长]^；同时2024-
2026年稀有气体（ËÌÍ）价�经?ú俄乌冲突�,到回落再波动的+期， !"#�内特气
业
$利7现，行业/现明显分化。

6.2 竞争格局

� ÔuX大气体öY_Þ全\约70%-91%的电子特气&G（不同ê报��：��证券QX大öY
_Þ 70%&G、
�供¸仅占17%；招�证券QÔuXöY占全\ 91%），�产替O�间大。

� 2026年Q1�内`大电子特气上&公司业ó«冰火两4天«：TU特气是`�
è一营收下滑者
（营收1.54亿元，同比-5.56%），主ëÌÍ¡合气价�下行。

� 2026年
期行业主a为«bcd�的N价时�«，电子特气�产替O±速，以电子特气为核5业务
的
业增速明显�于传统大宗气体
业。

� 对日二e二氢fJg�Z�，被h为�产电子特气V�¾$利双升的i化ë素。

� 行业内公司普遍¿电子特气、双氧水等�附±'方¿b¥，TU特气的宜章特气项目¾福建双氧
水项目已投产，但投产�期折旧对利润j成k段øÇ�。

6.3 主要竞争对手

公司 定位 说明

TU特气（002549）

食品级二氧化碳lY、

电子特气�产替O方¿

标的，以石化尾气回收

利用为核5模式

2025年营收6.2666亿元（+6.57%）、归母

净利6f855.57万元（扭亏）；2026Q1为`�

电子特气上&公司
è一营收下滑者（-

5.56%），毛利率2025年33.67%、2026H1

回落至31.06%

华特气体

电子特气�产替O主要

参¾者之一（纪要°及

为行业突mO7
业）

纪要未°供该公司具体财务数据，仅作为�产

电子特气突m的O7ø
业°及

�n气体

电子特气�产替O主要

参¾者之一（纪要°及

为行业突mO7
业）

纪要未°供该公司具体财务数据，仅作为�产

电子特气突m的O7ø
业°及

广钢气体

电子特气�产替O主要

参¾者之一（纪要°及

为行业突mO7
业）

纪要未°供该公司具体财务数据，仅作为�产

电子特气突m的O7ø
业°及

TU特气¾其��产电子特气上&公司的主要差异在于：其收入Ù构仍以传统大宗气体（二氧化碳、
氢气、燃料类合计占比约93.7%）为主，特种气体收入占比仅约2.06%	尚处于亏损（2025年毛利
率-39.67%）；而华特气体、�n气体、广钢气体等以电子特气为核5业务的
业，2026年行业增速
明显更快。TU特气的相对优势在于食品级二氧化碳的品À壁垒（<�<»/¼事<»策½供��认
证、56万吨/年产能）¾石化尾气回收的C特资源模式；相对o势在于对
石化¶上下�的��依p、



特气业务尚未$利、2026年上半年利润á新增项目折旧?$同比大幅下滑。整体而q，公司在行业
内ª于«传统大宗气体lY+电子特气rs者«的定位，而非�¤电子特气标的。

七、风险提示

� 项目投产及转固导致利润k段ø承Ç：宜章特种气体项目于2026年4月底转固，福建双氧水项
目也©入µ
转固或试生产k段，新增折旧、试运行费用和管理费用上升，已Ú成2026年上半
年归母净利润同比下降60.75%；t产能uv或��=�不及8期，折旧Ç�<能w1。

� 上�气源和下�客户��µ
，经营对
石化体¶依p较ð：2025年前五大供��占���
59.01%，
石化¶气源约占��� 34%；前五大客户占��� 46.74%，其
 4�为
石化�
化
业。上�����或开工率�化<能 !"#公司供气、产量和收入，同时同源客户Ù构<
能�o产品定价能�。

� 传统大宗气体业务价�和需求波动风险：2025年公司�量增长29.31%而收入仅增长6.57%，
JK单位�价承Ç；2026年上半年氢气收入同比下降1.13%，�分气体收入同比下降
48.50%。t工业客户�荷、饮料及oÚ业需求或气体价�w17弱，二氧化碳、氢气和燃料类
业务<能x以覆盖固定成本增长。

� 电子特气尚未j成有效$利yz：2025年特种气体收入仅1293万元，占比2.06%，毛利率为-
39.67%；2026年上半年特种气体收入虽同比增长47.21%，但约为886万元，体量仍小。认证
优势能;转化为w1æ单、规模化收入及¤¿毛利仍存在不确定ø，	ÌÍ等稀有气体价�波动
<能w1"#特气$利。

� 现�和�期{�Ç�|B�化：2026年上半年
�资�由年� 8.54亿元降至5.75亿元，�期

款由2.55亿元升至4.16亿元，h动比率由1.84降至1.47、速动比率由1.76降至1.38。t揭
阳等项目w1建设、经营现�h下降或项目回报}于8期，资�~用和�期{�Ç�<能©一î
上升。

� n%%东%º|}及%东减w<能带来%ºÙ构和&G交�风险：资料显示qrs技w有的1亿
%处于|}~(，但该数据尚待公告原文©一î核实；财信¶一致行动p 2026年实B减w
814.96万%，减w后w%比ì降至5%以下。t后1出现|}�动或%东w1减w，<能增±&
G供¸和%价波动。

� H'¾$利C现错¢风险：截至2026年9月11日，公司TT*&$率约263)，而TT*归母净
利润约3463万元；公司£�的单一>构$利89�明显�于实B 2025年净利润，当前·:;
<=的多>构一致89。t项目放量、特气减亏或利润�复ò于&G8期，H'<能面�较大4
HÇ�。

� .期技术面和资�面偏弱：%价由2026年8月28日约14.36元回落至9月11日13.12元，.
一+0123，9月11日主�资�净þ出 929.40万元，>构参¾�约12.62%、处于V�n盘
~(。t基本面改善未及时C现，弱势价�趋势<能¾�H'j成�±Ç�。

八、结论与展望

公司的
长期增长]^主要在于传统气体规模扩张¾产品Ù构升级：食品级二氧化碳具备<�<»、
¼事<»策½供��认证和56万吨/年现有产能，揭阳项目拟新增30万吨产能；电子特气方面，宜
章项目已转固Á完成主要ãä试生产，相Ü产品已取得多�下�设备或客户认证；福建双氧水项目已
投产。t新增项目能�完成产能uv、特气w1减亏Áj成�定��，公司$利能�有�ú项目建设
期逐î�复。

但�期经营仍处于收入增长;�、利润承Çk段。2026年上半年成本增速明显�于收入增速，氢气
收入同比下降，�分气体收入同比下降48.50%，而特种气体收入占比仍不足3%；2025年扭亏Á未
j成�定$利趋势，2026年上半年利润已大幅回落。后1需4,观�新增项目折旧和试运行费用的



消化速�、特种气体毛利率能;转¤、二氧化碳及氢气�量和价��化，以及
石化��开工¾��
对供气和产量的"#。

公司当前H'对$利�复和成长C现的要求较�，	分析师89覆盖不足、不同来源目标价存在明显
分歧，ë此未来%价7现¾基本面改善之间<能存在较大波动。�合来看，公司具备尾气资源回收、
食品级二氧化碳客户认证和电子特气�产替O等看,，但其业óC现仍取决于项目投产后的规模效�、
产品Ù构改善和大客户供�²­t，增长]^¾�期财务Ç�Á存。
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