
稳定与成长性兼备的 CGII HLDGS（1940.HK），剑指“特种气体”开发新产品和新市场 

 

近日由于快手科技的申购热度持续攀升，投资者的目光重新转回了港股新股市场。 

 

其实，今年以来，自从一些在美上市的互联网龙头公司不断传出将回归港股进行二次上市的

计划后，次新股板块就开始受到市场资金的追捧，有不少数量在去年四季度上市的次新股公

司，其今年以来的累计升幅已超过 50%，有两只次新股期间的累计升幅已成功实现翻一番

以上。 

 

国内领先的专业工业气体公司 

上市后累计升幅逾 140%持续引领次新股行情 

 

其中之一，便是一家业内领先的专业工业气体公司 CHINA GAS INDUSTRY 

INVESTMENT HOLDINGS CO. LTD.（港股上市名称 CGII HLDGS，代码 01940）。该公

司上市之后从最低的 1.45 港元最高升至 4.75 港元，累计升幅逾 140%。 

 

 
（图片来源：富途牛牛） 

 

经统计发现，该数据在众多港股次新股中排名相当靠前，这代表着该公司股价的良好表现，

持续带旺了整个港股的次新股板块，因而逐渐受到市场的进一步关注和挖掘。 

 

据了解，成立于 2006年的CHINA GAS INDUSTRY INVESTMENT HOLDINGS CO. LTD.

（中国工业气体工业投资控股有限公司），分别由河钢集团、中银国际投资有限公司与淡马

锡控股私人有限公司创建的基金所控股，公司主要从事供应管道工业气体、供应液化工业气

体及液化天然气相关业务，包括供应液化天然气及提供气体输送服务。根据弗若斯特沙利文

报告，按 2019 年收益计，公司为京津冀区域第二大的工业气体供应商。 

 

成功上市后的 CGII HLDGS，之所以能获得如此大的估值提升，究其原因，一方面离不开

港股重启的牛市大背景，另一方面亦当然与公司所在赛道的未来发展前景、行业领先位置及



公司较为稳定扎实的基本面密不可分。 

 

接下来让我们继续探究这些因素的同时，顺带思考一下该公司是否具备充足的成长能力，以

及相关的核心逻辑是什么？ 

 

首先，从行业竞争格局来入手。据招股书所示，CGII HLDGS 为京津冀区域第二大的工业气

体供应商，占据了约 8.5%的市场份额，这些直观的数据也许不能完全展示出该公司的行业

竞争力，当我们进一步了解到下图所示的公司 A、公司 C 分别指的是全球最大的工业气体

和医疗气体以及相关服务的供应商法国液化空气集团、美国 500 强企业空气与化工产品公

司的时候，难免会对公司认可度程度往上提升几分，说明了未来公司有机会受益于行业的“国

产替代”等大趋势。 

 

 

 

其次，我们看到京津冀区域的工业气体市场集中度其实并不高，从数量来看，京津冀区域工

业气体行业有大约 50 到 100 家独立的工业气体供应商，而按 2019 年收入数据计算，前五

大参与者合计约占据了 33.3%的市场份额，按中长期来看，相比于成熟度较高的参与者数量

较少的寡头垄断产业发展阶段，行业前五大参与者的市场份额占比存在较大提升空间。 

 

京津冀区域是中国领先的钢铁生产基地之一，我们知道钢铁行业是工业气体使用量最多的产

业之一。在 2019 年，京津冀区域钢铁总产量约占中国钢铁总产量四分之一，对应的，京津

冀区域工业气体行业约占全中国工业气体行业市场规模约 17.3%。目前，中国钢铁业正面临

转型，落后产能将被陆续关停，淘汰出市场，因而钢铁行业的市场集中度也会继续提升，钢

铁业转型或深刻地影响工业气体市场走势。 

 

总体来看，工业气体行业的集中度提升趋势将有机会跟随下游行业格局的变化而变化，于

对不断变化的政策的适应能力较弱以及拥有相对狭窄的客户群的这类中小型公司可能受到

严重影响，换而言之，领先的、排名靠前、综合实力更强的行业或区域龙头企业将有机会

受益，市场份额或得到持续扩张。 

 

未来，受到国家政策支持（指的是 2015 年公布的《京津冀协同发展规划纲要》）的京津

冀区域产生的工业气体收入将受到该地区的下游需求所推动，预期于 2024 年收入将增加

至约人民币 384 亿元，2019 年至 2024 年的复合年增长率约为 8.5%，其中，独立供应商



预期所获得的收入复合年增长率将会更高，达到 10.7%。近年来，大型下游客户更愿意将

工业气体生产业务外包给经验更加丰富和专业的独立供应商来操作，这股趋势目前正逐步

成为行业发展的驱动力之一。 

 

 
 

因此，综合上述，作为京津冀区域工业气体行业专业、独立且领先的唯一国内上市公司—

—CGII HLDGS，其不但具备一定的稀缺性，在未来公司还可以有充足的市场空间获得成

长，更可持续受益于国产替代与行业集中度提升等行业发展的大趋势。 

 

有稳定的发展模式和扎实的基本面的 CGII HLDGS 

未来潜力释放的最大看点：开拓的特种气体目标市场 

 

根据公开资料显示，CGII HLDGS 主要经营管道工业气体及液化工业气体的供应，亦经营规

模相对较小的液化天然气相关业务。其中，公司的主要产品为空气分离装置生产的管道工业

气体。管道工业气体的供应产生的收益分别占截至 2017 年、2018 年及 2019 年 12 月 31

日止年度以及截至2020年6月30日止六个月的总收益约66.4%、62.8%、71.4%及75.6%。 

 

据招股书的资料显示，于往绩记录期内，该公司所有的管道工业气体供应收益均来自对河

钢成员集团的成员公司的销售。目前公司已与河钢成员集团发展成互惠互利的战略关系，

并成为其独家的管道工业气体供应商，因而公司的客户群就显得非常集中，集中度较高，

2019 年公司的五大客户占其收入高达 87.8%，最大的客户则占其收入的 83.6%。并且公

司大部分的服务合同均被锁定在 15-30 年，所以我们才说公司拥有稳定的发展模式，其主

要围绕着中国领先的钢铁生产商河钢成员集团的数家成员公司，对其提供工业气体及液化

工业气体的供应，公司在招股书中提及，其未来有望拓展更多的客户，不但在河钢集团内

部，也在其他的行业，比如说类似化工、医疗、电子、高端制造等符合河北省和京津冀区

域转型规划的产业当中找到更多的有代表性的客户群体。



 

除此之外，我们能较为清晰地看到，公司所拥有的稳定发展模式，正持续地为其基本面“添

砖加瓦”。财务数据方面，2017 至 2019 年期间，公司的收入分别为 10.27 亿、11.46 亿及

13.05 亿，复合年增长率达 12.7%；毛利分别为 1.68 亿、2.19 亿及 2.82 亿，对应的毛利率

分别为 16.3%、19.1%、21.6%；纯利分别为 7,999 万、1.20 亿、1.34 亿，复合年增长率达

29.8%，而对应的纯利率为 7.8%、10.5%、10.3%；另外，不考虑上市费用等一次性支出的

情况下，能较为真实地反映公司盈利情况的经调整纯利分别为 7,999 万、1.22 亿及 1.54 亿，

复合年增长率则高达 38.7%。 

 

从这些数据来看，即使作为模式稳定的、拥有长期合约和长期客户群体的独家工业气体提供

商，其依然可以通过提高运营效率来持续改善盈利能力，通过开拓新产品、新业务来持续捕

捉市场机会和提升盈利水平和能力。 

 

 

 

值得一提的是，从 2017-2019 年公司的资产负债率和净负债权益比率来看，前者约处于 22-

36%的区间，后者则约为 12-19%区间水平，反映出较低的杠杆比率，表示财务风险和财务

压力均较低。 

 

总体上来说，这样的商业模式，无论在确定性和持续性上面均具备不断创造自由现金流的根

基或优势。而稳定性强这是否代表着成长性不足，我们是并不认可这个观点的，我们反而对



公司的潜力释放抱有更大的期待。 

 

我们从招股书中找到公司的募资用途，超过 90%的募集资金将计划用于中气投(唐山)厂房的

发展采购及搬迁空气分离装置。公司亦在招股书清晰地表述过其未来的发展策略，其中之一

就是其计划于中气投(唐山)厂房生产特种气体及混合惰性气体，以便于全面运作后开发该等

新产品。 

 

特种气体由于其高价值和化学性质，以气缸或杜瓦瓶交付给客户，距离对特种气体构成的限

制较小。因此可使得公司有机会继续扩大潜在客户，打破地域限制，其可以就特种气体及混

合惰性气体建立全国销售网络。特种气体及混合稀有气体的市价及利润率预期高于其他气

体，这将帮助公司未来进一步实现盈利能力的提升。 

 
 

另外，我们也在招股书中发现，特种气体主要应用于电子产品行业的生产及制造过程之中，

换而言之，中国电子行业的快速发展将给特种气体带来庞大的需求。根据《国家中长期科学

和技术发展规划纲要(2006 年-2020 年)》，电子行业所用高纯度特种气体的工业化被列为连

同大规模整合发展的主要特殊项目，这里可以看到特种气体的工业化方向是受到国家的政策

鼓励和支持的。 

 

去年美国政府在商业芯片采购方面不断打压中国，这将决定了中国日后定必将大力推动电子

工业发展，尤其是芯片制造等高端制造领域。众所周知，在研发制造芯片的过程中，特种气

体的供给尤为重要，而中国在努力研发制造各种电子半导体以及智能产品的过程中，高质量、

高纯度的特种气体是不可或缺的，预期将快速拉动整个特种气体的制造行业实现跨越式发

展，这同样给了具备领先的综合实力的工业气体生产商带来历史性机遇。CGII HLDGS 集中

优势所倾力募投押注的中气投(唐山)厂房，随着该厂房的产能和新品落地，将成为在以京津

冀地区为大本营并拥有行业领先位置的 CGII HLDGS，其未来有望通过成功辐射至长三角、

珠三角等中国电子集群发展的各大基地，进而最终实现突围。 

 

因此，持续开拓的特种气体目标市场空间和抢占在国内市场份额，这些都是 CGII HLDGS 未

来发展及潜力持续释放的看点之一，值得投资者关注。 

 

 


