
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

被忽视的技术驱动型新材料科技企业 

 
 [Table_Summary]  事件：1、2018 年以来的“中兴事件”、“福建晋华事件”、“华为

事件”、“日韩纠纷”一再表明硬科技具有重要意义及重大价值，重

要材料国产化刻不容缓。2、今年国庆阅兵规模超往年，预计大量先进

武器装备将亮相，军工产业链有望引重视，公司拥有 10家科技型涉军

子公司。3、公司发布 2019 年中报，上半年实现营业收入 22.79 亿元，

同比+17.73%；归母净利润 2.57 亿元，同比+5.93%。 

 

主要观点： 

1.技术驱动型科技企业，业绩稳定增长 

2018 年 12 月 26 日公司完成对中国化工集团旗下中国昊华持有的 11

家科研院所的收购，旨在打造技术驱动型科技企业。公司现有氟材料、

特种气体、特种橡塑制品、精细化学品及技术服务五大板块，产品服

务于多个国家军、民品核心产业。 

氟材料：主要由子公司晨光院负责生产销售，氟橡胶产能 7000 吨/年，

国内第一；氟树脂产能 2.2 万吨/年，国内第二。公司生产销售的主要

为中高端产品，毛利率行业领先。晨光院从事有机氟开发和生产已达

五十多年，其中自主研制的国内独家中高压缩比聚四氟乙烯分散树脂

产品，成功配套 5G 线缆生产，实现进口替代，供不应求。 

特种气体：据统计，2018 年我国特种气体市场规模约 584 亿元，同

比增长 13.55%。特种气体种类多，超 260 种，技术壁垒高，市场空间

大，主要由少数企业掌握，盈利良好。其中三氟化氮主要用作等离子

蚀刻气体和反应腔清洗剂，适用于半导体芯片、平板显示器、光纤、

光伏电池等制造领域。六氟化硫主要用于输配电及控制设备行业，高

纯六氟化硫可用于半导体材料的刻蚀清洗。公司子公司黎明院目前具

有六氟化硫产能 2800 吨/年，在国内工业级六氟化硫市场占有率约

30%，在国内电子级六氟化硫市场占有率约 70%。黎明院还具有三氟

化氮产能 2000 吨/年，国内市场占有率约 30%。公司子公司光明院是

国内唯一具有 4N 高纯硒化氢产品研制及批量生产能力的企业。高纯

硒化氢产品填补了国内空白，指标达到国外先进水平。此外，公司特

种气体产品还包括绿色四氧化二氮、高纯硫化氢、二氧化碳-环氧乙烷

混合气（熏蒸剂）、标准混合气体等。 

特种橡塑制品：主要包括非轮胎橡胶制品、航空轮胎橡胶制品、航空

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 837/202 

总市值/流通(百万元) 11,369/2,745 

12 个月最高/最低(元) 16.72/8.21 
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有机玻璃及聚氨酯新材料等。非轮胎橡胶制品主要由公司子公司西北

院、曙光院、沈阳院、株洲院生产销售。在军用航空轮胎领域，公司

子公司曙光院在国内市场占有率第一，承接多项核心项目，技术实力

雄厚。在航空有机玻璃领域，公司子公司锦西院是国内唯一研制和生

产企业，在国内市占率 90%以上，产品光学、力学与耐老化等性能突

出，产品广泛应用于多型号军用飞机。 

精细化学品：主要包括特种涂料、催化剂、化学推进剂及原材料等。

公司是国内仅有的具有整船配套涂料研制能力的企业，拥有两个国内

仅有的国家级重点实验室及工程研究中心，海洋涂料国家重点实验室

和海洋涂料及功能材料国家地方联合工程研究中心。同时，公司在催

化剂领域具有领先优势。公司子公司黎明院拥有国内仅有的国家推进

剂原材料科研生产基地，多年来开发的多种液体推进剂广泛应用于导

弹、鱼雷、战斗机等武器装备以及神舟系列飞船、嫦娥探月工程、天

宫一号空间站等重点工程项目。 

技术服务：公司拥有世界领先的 PSA 技术，是全球三大 PSA 技术服

务供应商之一，可应用于燃料电池制氢环节。 

业绩稳定增长：尽管报告期公司氟树脂、三氟化氮、聚氨酯等产品价

格有所下降，但公司通过以量补价，降本增效等措施，实现稳定增长。

2019 年 Q1-Q2 分别实现归母净利润 0.93 亿元、1.64 亿元，环比

+76.34%；总计 2.57 亿元，同比+5.93%。 

2. 募投资金项目促成长 

公司计划向不超过 10 名特定投资者，募集资金不超过 10.9 亿元，其

中 5.6 亿元用于配套项目。募投项目包括晨光院 5000 吨/年高品质聚

四氟乙烯悬浮树脂及配套工程、光明院研发产业基地项目（特种气体

项目）、黎明大成 1000 吨/年电子级三氟化氮扩能改造项目等，总投

资 10亿元。 

3.盈利预测及评级 

我们预计公司 2019-2021 年归母净利分别为 6.23 亿元、7.08 亿元和

7.97 亿元，对应 EPS 0.74 元、0.85 元和 0.95 元，PE 20.1X、17.7X

和 15.7X。考虑公司为技术驱动型新材料科技企业，研发实力雄厚，

受益军工、5G 产业链，维持“买入”评级。 

 

风险提示：产品价格大幅波动；募投项目不及预期 
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Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,182 4,740 5,481 6,269 

（+/-%） 693.7% 13.4% 15.6% 14.4% 

净利润(百万元） 525 623 708 797 

（+/-%） 791.3% 18.8% 13.5% 12.6% 

摊薄每股收益(元) 0.63 0.74 0.85 0.95 

市盈率(PE) 23.8 20.1 17.7 15.7 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 1,534 2,424 2,924 3,520 营业收入 4,182 4,740 5,481 6,269

应收票据 719 719 719 719 营业成本 2,883 3,193 3,674 4,190

应收账款 887 1,006 1,163 1,330 营业税金及附加 59 55 64 73

预付账款 85 94 108 124 销售费用 177 175 203 232

存货 631 699 804 917 管理费用 445 374 433 495

其他流动资产 262 262 262 262 研发费用 311 339 392 449

流动资产合计 4,118 5,205 5,981 6,872 财务费用 15 10 28 43

其他长期投资 53 53 53 53 资产减值损失 -1 -1 -1 -1

长期股权投资 148 148 148 148 公允价值变动收益 -1 -1 -1 -1

固定资产 2,685 2,278 2,298 2,297 投资收益 21 21 21 21

在建工程 315 346 381 419 营业利润 503 614 708 809

无形资产 801 801 801 801 营业外收入 262 262 262 262

其他非流动资产 155 155 155 155 营业外支出 176 176 176 176

非流动资产合计 4,157 3,782 3,836 3,874 利润总额 589 700 795 895

资产合计 8,276 8,987 9,817 10,746 所得税 55 65 74 83

短期借款 289 298 307 316 净利润 535 635 721 812

应付票据 12 12 12 12 少数股东损益 10 12 14 15

应付账款 499 553 636 725 归属母公司净利润 525 623 708 797

预收款项 78 89 102 117 NOPLAT 278 547 649 754

其他应付款 810 810 810 810 EPS（摊薄） 0.63 0.74 0.85 0.95

一年内到期的非流动负债 208 208 208 208

其他流动负债 337 337 337 337 主要财务比率

流动负债合计 2,234 2,307 2,413 2,526 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 101 104 107 110 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 693.7% 13.4% 15.6% 14.4%

其他非流动负债 889 889 889 889 EBIT增长率 442.8% 97.0% 18.6% 16.1%

非流动负债合计 990 993 996 999 归母公司净利润增长率 791.3% 18.8% 13.5% 12.6%

负债合计 3,224 3,300 3,409 3,525 获利能力

归属母公司所有者权益 4,866 5,489 6,197 6,994 毛利率 31.1% 32.6% 33.0% 33.2%

少数股东权益 117 129 143 158 净利率 12.8% 13.4% 13.2% 13.0%

所有者权益合计 4,983 5,618 6,339 7,151 ROE 10.8% 11.4% 11.4% 11.4%

负债和股东权益 8,207 8,918 9,748 10,677 ROIC 4.6% 8.2% 8.8% 9.3%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 39.3% 37.0% 35.0% 33.0%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 29.8% 26.7% 23.8% 21.3%

经营活动现金流 -48 3,309 2,938 3,053 流动比率 184.3% 225.6% 247.8% 272.0%

现金收益 530 3,354 3,030 3,157 速动比率 156.1% 195.3% 214.5% 235.7%

存货影响 -575 -68 -105 -113 营运能力

经营性应收影响 -1,413 -127 -171 -182 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6

经营性应付影响 1,220 64 97 104 应收账款周转天数 76 76 76 76

其他影响 190 86 86 86 应付账款周转天数 62 62 62 62

投资活动现金流 -4,140 -2,420 -2,423 -2,426 存货周转天数 79 79 79 79

资本支出 -3,811 -2,440 -2,443 -2,447 每股指标（元）

股权投资 -127 21 21 21 每股收益 0.63 0.74 0.85 0.95

其他长期资产变化 -202 -1 -1 -1 每股经营现金流 -0.06 3.95 3.51 3.65

融资活动现金流 5,124 1 -16 -30 每股净资产 5.81 6.56 7.40 8.35

借款增加 598 12 12 12 估值比率

财务费用 -15 -10 -28 -43 P/E 23.8 20.1 17.7 15.7

股东融资 3,653 0 0 0 P/B 2.6 2.3 2.0 1.8

其他长期负债变化 889 0 0 0 EV/EBITDA 24.0 4.1 4.5 4.3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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