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[Table_Main] 
高端 PTFE 领军者，5G 高景气助力新发展 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,182 4,550 5,072 5,813 

同比（%） 693.7% 8.8% 11.5% 14.6% 

归母净利润（百万元） 525 609 698 809 

同比（%） 791.3% 16.1% 14.6% 16.0% 

每股收益（元/股） 0.59 0.68 0.78 0.90 

P/E（倍） 28.46 24.52 21.40 18.46      
 

投资要点 

 公司是中国化工旗下重要科技型平台企业：公司前身天科股份以碳一化
学技术及催化剂的生产销售为主，业务规模较小。2018 年 12 月公司通
过发行股份及支付现金的方式收购母公司中国昊华旗下11家科研院所，
业务范围大幅拓展至氟化工、电子化学品、特种涂料、特种橡塑制品及
精细化学品等业务，成为中国化工集团科技板块重要的资本运作平台。 

 定增项目顺利落地，产业基金助力发展：2019 年 10 月 12 日，公司完
成非公开增发，以 11.89 元/股的价格向国家军民融合产业基金、华融资
管、洛阳国宏三家机构投资者非公开发行 59,438,658 股，扣除发行费用
实际募集 7.02 亿元。募集资金主要用于建设高品质悬浮树脂、电子级
三氟化氮、各类研发平台和军工配套等项目，以保障公司长期高质量发
展。 

 5G 基站建设有望带动高端聚四氟乙烯行业的发展：在 5G 基站中，由
于 5G 信号频率的大幅提高，天线中高频高速覆铜板将全面取代传统
FR-4 覆铜板，具有更低介电损耗的半柔同轴电缆也将全面取代 PE 作为
绝缘层的轧纹同轴电缆。5G 基站用高频高速覆铜板主体材料为 PTFE

悬浮树脂和分散乳液，半柔同轴电缆绝缘层材料为 PTFE 分散树脂，我
们预计在 5G 基站建设期间，覆铜板和线缆对 PTFE 树脂的需求合计将
达到百亿级的市场规模。 

 国内 PTFE 产能结构性过剩，晨光院是国内 PTFE 领先企业：2018 年
我国 PTFE 产能达到 12.9 万吨，占全球产能的 40%以上，但以注塑级中
低端产品为主，产能开工率仅为 60%左右。同时随着 5G 基站建设、环
保、飞机、医疗等领域对高端 PTFE 的需求快速增加，结构性矛盾日益
突出。公司下属晨光院的氟树脂产能为 2.2 万吨/年，居全国第二，研发
能力强、产品结构优，研发费用率和毛利率均高于同行。其独家自主研
制的高压缩比 PTFE 分散树脂已实现进口替代，成功配套 5G 线缆生
产，快速增长的覆铜板需求也将充分消化新增的 5000 吨/年高品质 PTFE

悬浮树脂产能，氟树脂业务有望成为公司更重要的发展引擎。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2019-2021 年营业收入 45.50 亿元、50.72

亿元和 58.13 亿元，归母净利润分别为 6.09 亿元、6.98 亿元和 8.09 亿
元，EPS 分别为 0.68 元、0.78 元和 0.90 元，当前股价对应 PE 分别为
25X，21X 和 18X。考虑到公司的产品和技术储备丰富，潜在盈利点较
多，未来公司盈利有望得到持续性增长，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：在建产能投产进度不及预期的风险，均品业务波动的风险，
子公司的整合管理存在不确定性。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.66 
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流通 A 股市值(百
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基础数据            
 
每股净资产(元) 5.68 

资产负债率(%) 38.52 

总股本(百万股) 896.62 

流通A股(百万股) 202.17  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《昊华科技（600378）：定增

项目顺利落地，产业基金助力发

展》2019-10-08 

2、《昊华科技（600378）：中报

业绩符合预期，多点开花实现稳

增长》2019-08-28 

3、《昊华科技（600378）：低估

值化工科技股，多产品具备大成

长空间》2019-08-03  

[Table_Author] 2019 年 10 月 21 日 

  
证券分析师  柴沁虎 

执业证号：S0600517110006 

021-60199793 

chaiqh@dwzq.com.cn 

研究助理  陈元君 
021-60199793 

chenyj@dwzq.com.cn  

-23%

0%

23%

46%

69%

91%

114%

137%

2018-10 2019-02 2019-06

昊华科技 沪深300 



 

2 / 19 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 
  

内容目录 

1. 公司为中国化工旗下重要科技型平台企业 .................................................................................. 4 

1.1. 资产重组再出发，业务范围大幅拓展 ................................................................................ 4 

1.2. 科研力量雄厚，盈利能力持续向好 .................................................................................... 5 

1.3. 定增项目顺利落地，产业基金助力发展 ............................................................................ 6 

2. 聚四氟乙烯为重要的高分子化学材料 .......................................................................................... 6 

2.1. 生产工艺可分为悬浮法聚合和分散法聚合 ........................................................................ 7 

2.2. 应用范围广，石化和机械是主要消费领域 ........................................................................ 8 

2.3. 5G 商用开启，催生高端 PTFE 增量需求 ............................................................................ 9 

2.3.1. 5G 基站天线对 PTFE 材料需求测算 .......................................................................... 9 

2.3.2. 5G 基站线缆对 PTFE 材料需求测算 ......................................................................... 11 

2.4. 高端 PTFE 需求不断增加 ................................................................................................... 13 

3. 公司下属晨光院为 PTFE 领先企业 ............................................................................................ 14 

3.1. 国内 PTFE 产能结构性过剩，高端产品对外依存度高企 ............................................... 14 

3.2. 晨光院为高端 PTFE 领军企业 ........................................................................................... 15 

3.3. 新增 5000 吨/年悬浮树脂产能，打开成长空间 ............................................................... 16 

4. 盈利预测与估值 ............................................................................................................................ 16 

5. 风险提示 ........................................................................................................................................ 17 

  
 

  



 

3 / 19 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 

图表目录 

图 1：重组标的资产 ............................................................................................................................ 4 

图 2：定增前公司股权结构（截至 2019 年 9 月 10 日） ................................................................ 5 

图 3：定增后公司股权结构（截至 2019 年 10 月 10 日） .............................................................. 5 

图 4：公司主营业务收入（百万元） ................................................................................................ 6 

图 5：2018 年公司主营业务毛利率（%） ........................................................................................ 6 

图 6：PTFE 生产工艺流程简图 .......................................................................................................... 7 

图 7：2015 年我国主要氟树脂产能占比（%） ................................................................................ 8 

图 8：PTFE 主要应用领域 .................................................................................................................. 8 

图 9：PTFE 型材用于密封垫片、零部件等 ...................................................................................... 9 

图 10：PTFE 涂覆膜用于不粘锅等 .................................................................................................... 9 

图 11：PTFE 材料用于 5G 基站中的高频高速覆铜板示意图 ....................................................... 10 

图 12：PTFE 高频高速覆铜板生产工艺流程简图 .......................................................................... 10 

图 13：半柔同轴线缆结构示意图 .................................................................................................... 12 

图 14：射频同轴电缆作为馈线连接天线和 RRU 模块 .................................................................. 12 

图 15：射频同轴电缆用于基站馈电网络中 .................................................................................... 12 

图 16：我国 PTFE 出口量高于进口量（吨/月） ............................................................................ 14 

图 17：我国 PTFE 出口价格低于进口价格（美元/吨） ................................................................ 14 

图 18：国内主要 PTFE 厂家研发费用率对比（%） ...................................................................... 16 

图 19：国内主要 PTFE 厂家毛利率对比（%） .............................................................................. 16 

 

 

表 1：悬浮树脂和分散树脂的特征 .................................................................................................... 8 

表 2：常用树脂的介电常数和介电损耗因子 ................................................................................... 11 

表 3：半柔同轴电缆与轧纹同轴电缆对比 ...................................................................................... 13 

表 4：我国主要 PTFE 产能（吨/年） .............................................................................................. 15 

表 5：盈利预测拆分（单位：万元） .............................................................................................. 17 

表 6：可比公司估值表（截至 2019 年 10 月 21 日收盘价） ........................................................ 17 

  
  



 

4 / 19 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 

1.   公司为中国化工旗下重要科技型平台企业 

公司的前身天科股份是经国家经贸委批准，以西南化工研究设计院为主要发起单位，

联合浙江芳华日化集团公司，中化化工科学技术研究总院，化学工业部晨光化工研究院

（成都），中橡集团炭黑工业研究设计院，共同发起设立的股份制有限公司，以碳一化

学技术及催化剂的生产销售为主营业务，于 2001 年 1 月在上海证券交易所挂牌上市。 

1.1.   资产重组再出发，业务范围大幅拓展 

公司于 2018 年 12 月通过发行股份及支付现金的方式收购母公司中国昊华旗下 11

家科研院所，业务范围大幅拓展至氟化工、电子化学品、特种涂料、特种橡塑制品及精

细化学品等业务，重组后公司的资产及盈利规模显著提高，已转型升级为先进材料、特

种化学品及创新服务提供商。2019 年 6 月，公司更名为昊华科技，至此公司正式成为中

国化工集团科技板块的资本运作平台。 

图 1：重组标的资产 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

经过资产重组，截至 2019 年 9 月 10 日，公司第一大股东中国昊华化工集团股份有

限公司的持股比例由 23.82%上升至 73.31%，为公司实际控制人。 

2019 年 10 月 12 日公司发布公告，完成向国家军民融合产业投资基金等三家机构投

资者非公开发行，昊华化工集团持股比例将降至 68.45%，仍为第一大股东和公司实际

控制人，盈投控股持股比例降至 7.86%，国家军民产业投资基金成为公司第三大股东，

标的资产 

精细化学 

大连院 橡胶助剂（紫外线吸收剂）、地铁盾构化学品 

锦西院 航空有机透明材料、含硫合成橡胶 

氟材料 

晨光院 氟树脂、氟橡胶、含氟精细化学品及工程塑料 

黎明院 含氟气体（三氟化氮、六氟化硫等）、聚氨酯新材料 

光明院 特种气体、工业气体 

涂料 

海化院 整船配套、工业重防腐、水性涂料 

北方院 特种涂料（航空航天用）、工业重防腐涂料及水性涂料 

橡胶 

沈阳院 橡胶软管、胶布、模压制品 

西北院 橡胶密封制品、混炼胶料、橡胶密封型材、工程橡胶制品 

曙光院 轮胎（航空轮胎、地面特种轮胎）、防护制品 

株洲院 气象气球、阻尼乳液、避孕套 
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持股比例为 4.22%。 

图 2：定增前公司股权结构（截至 2019 年 9 月 10 日）  图 3：定增后公司股权结构（截至 2019 年 10 月 10 日） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   科研力量雄厚，盈利能力持续向好 

公司重组标的均为优质化工科技型企业，科研力量雄厚。公司通过有效整合科研力

量，提高技术转化能力，建立完善多元化、多层次、军民品协同发展的产业布局，即通

过承接国家重点科研项目，巩固技术领先优势，提高基于研产结合，产业协同的综合竞

争力，形成多领域“高技术产品+技术服务”多维协同的业务模式，打造以氟化工为核

心业务，同时发展特种气体、特种橡塑制品等成长产业的立体化产业结构。 

2018 年公司的持续研发投入保障了技术优势，带动相关产品销量上升；受环保督查

下的部分公司停产限产影响，化工产品售价提升，公司依靠强大的化工研发实力和行业

地位，将上游材料涨价的影响转移至产品销售价格。 

得益于氟化工等化工产品的量价齐升和军品业务的销量增长，2018 年度营业收入

达到 41.82 亿元，调整后同比增长 14.7%；净利润达到 5.35 亿元，其中归属于普通股

股东的净利润达到 5.25 亿元，较 2017 年度增长了 61.06%。国家加大国防投入使得轮

胎等军品需求增加助推特种橡塑产品同比增长 35.09%，成为增速最高的板块。 

2018 年度归属于母公司的净资产为 48.66 亿元，得益于营收和净利的增加，归属

于普通股股东加权后的净资产收益率达到 11.13%，较 2017 年度增加 3.52 个百分点；

2018 年度净利润率为 12.79%，较 2017 年度增加 3.48 个百分点。 

2019 年初以来，世界主要经济体增速放缓，同时中美经贸摩擦对国内经济施压。受

外部环境的影响，公司氟树脂、三氟化氮、聚氨酯等主要产品价格有所下降，但公司通

过加大新产品的市场转化及投放力度、加强军品市场供应、积极开拓老产品新用途、“以

量补价”“降本增效”等措施，实现了经济效益稳中有升的态势。2019 年是公司完成重

大资产重组、实现全面转型的一年，公司 2019H1 实现营业总收入 22.79 亿元，同比增
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长 17.73%；归属于上市公司股东的净利润为 2.57 亿元，同比增长 5.93%，充分体现了

公司以科研实力保障新品供应的抗周期能力。 

图 4：公司主营业务收入（百万元）  图 5：2018 年公司主营业务毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   定增项目顺利落地，产业基金助力发展 

2019 年 10 月 1 日，公司发布定增情况报告，以 11.89 元/股的价格向国家军民融合

产业投资基金有限责任公司、中国华融资产管理股份有限公司、洛阳国宏投资集团有限

公司三家机构投资者非公开发行 59,438,658 股，共募得资金总额 7.06 亿元，扣除发行

费用实际募集 7.02 亿元。2019 年 10 月 12 日公司发布公告完成非公开增发，公司总股

本上升至 896,624,657 股，国家军民融合产业投资基金跻身公司前三大股东。 

本次非公开发行募得资金将主要用于“晨光院 5000 吨/年高品质聚四氟乙烯悬浮树

脂及配套工程”、“黎明大成 1000 吨/年电子级三氟化氮扩能改造项目”、“光明院研发产

业基地项目”、“海化院先进涂料生产基地项目”、“黎明院省级企业技术中心能力提升建

设”等项目，高度契合国家在氟化工、电子特气、军工配套等多个领域的战略规划及发

展方向，同时国家军民融合产业基金的支持更是为公司的长期可持续发展提供了充足的

动能。 

2.   聚四氟乙烯为重要的高分子化学材料 

聚四氟乙烯（PTFE）是由四氟乙烯单体经聚合而得的高分子，其分子结构可以看

做聚乙烯中的氢原子被氟原子替代。由于强大 C-F 键的存在，PTFE 具备很多高分子材

料欠缺的性能，如特别耐低温（-269.3℃下性能不受影响）、特别耐腐蚀（各类酸、碱、

氧化剂，甚至于王水都不能将它腐蚀）、特别难被浸湿（水中浸泡一年也不会膨胀）、高

润滑（固体材料中摩擦系数最低）、不粘附（固体材料中表面张力最小，不粘附各种物

质）等等。 
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基于上述特殊的优良性能，PTFE 被称之为“塑料王”，是氟化工行业发展快、技术

含量高、前景好的重要领域，广泛应用在石油、化工、电子电器、医疗、机械等领域。 

2.1.   生产工艺可分为悬浮法聚合和分散法聚合 

聚四氟乙烯的上游原材料是萤石，原料萤石粉与浓硫酸在转炉中反应，生成的炉气

经过洗涤、冷凝及精馏后，经过脱气塔除去轻组份制得无水氟化氢；无水氟化氢、氯仿

在催化剂的作用下进行反应，反应物经分离、洗涤、精馏得到精制二氟一氯甲烷

（R22）;R22 经水蒸气稀释裂解后，生成含四氟乙烯单体（TFE）及少量全氟丙烯、微量

含氟高沸物、氯化氢等的裂化气，通过降温、水洗、碱洗以除去氯化氢后，裂化气再经

多次脱水、压缩及干燥后进入脱气塔，其中塔釜物料进入四氟乙烯精馏塔以完成对四氟

乙烯单体的检测及收集。 

精制得到的高纯度四氟乙烯单体，经汽化后进入聚合反应釜，辅以添加全氟辛酸等

作为活化剂，经聚合得到高分子量四氟乙烯树脂。 

工业上 PTFE 主要采用悬浮聚合和乳液聚合（也叫分散聚合），其中悬浮聚合法比

较成熟，是工业上合成 PTFE 的主流方法。通过悬浮聚合生成四氟乙烯聚合体，经水处

理、捣碎、干燥、粉碎，及后序处理得到不同规格型号的悬浮树脂；通过分散聚合生成

聚四氟乙烯聚合液，通过凝聚、干燥、过筛得到分散树脂；通过分散聚合，在无离子水

及各种助剂的作用下反应生成白色乳液，乳液通过浓缩釜进行水份蒸发浓缩成为浓缩液，

即分散乳液。 

图 6：PTFE 生产工艺流程简图 

 

数据来源：CNKI，东吴证券研究所 

分散树脂有更好的加工性能和制品性能：聚四氟乙烯难熔，流动性差，其颗粒粒径

大小和颗粒形态对熔融流动性以及其加工性能和制品性能有重要影响。悬浮树脂和分散

树脂品质的差异是由于它们的颗粒尺寸、粒径分布以及颗粒形态不同所致，前者颗粒粒

径为毫米级，而后者粒径为亚微米级(250—350nm)。悬浮树脂可成型加工，不能糊状挤

出，而分散树脂可用于糊状挤出。PTFE 分散树脂的分子量和结晶度一般较悬浮树脂更

高, 结晶度最高可达 96%~98%，耐弯曲疲劳寿命是悬浮树脂的 2300 倍。乳液聚合生产

的分散树脂的粒子粒径尺寸小、粒径分布合理、粒子形态可控，因此加工性能和制品性

能好。 
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表 1：悬浮树脂和分散树脂的特征  

 悬浮树脂 分散树脂 

加工方式 成型加工 糊状挤出 

颗粒尺寸 毫米级 亚微米级 

加工效果 分散树脂粒径尺寸小，粒径分布合理，粒子形态可控，

加工性能和制品性能更好 

数据来源：CNKI，东吴证券研究所 

 

2.2.   应用范围广，石化和机械是主要消费领域 

从应用领域来看，石油化工是 PTFE 最大的消费领域之一，主要是利用其耐腐蚀、

耐高温的特性，用于一些高温、强腐蚀的设备、阀门、管件等。机械是 PTFE 除石油

化工外的又一大消费领域，主要是利用其耐摩擦和高润滑性能，加工成各种各样的机械

零部件，以满足不同用途的需要，特别是生产动态密封的零部件，如生产活塞式压缩机

的密封件等。此外 PTFE 还广泛应用于电子电器、轻工纺织、建筑和航空航天等领域。

得益于 PTFE 优良的物理、化学性能，2015 年我国主要氟树脂产能为 18.31 万吨，其中

PTFE 产能约为氟树脂产能的 2/3。 

图 7：2015 年我国主要氟树脂产能占比（%）  图 8：PTFE 主要应用领域 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：中国石化新闻网，东吴证券研究所 

从应用方式来看，PTFE 用作防腐减磨材料、防腐密封材料、餐具内衬等各种场景。 

PTFE 是良好的防腐减磨材料：PTFE 管主要用作腐蚀性气体、液体、蒸汽或化学

药品的输送管、排气管。由 PTFE 树脂成型的推压管衬入钢管中形成衬里，或在 PTFE

推压内管外缠绕玻璃纤维增强，或在 PTFE 推压管外用钢丝编织缠绕增强后可在高压下

传递液体介质，作为液压传动不可缺少的部件。另外，因为 PTFE 材料的摩擦系数是已

知固体材料中最低的，所以这就使填充 PTFE 材料成为机械设备零件无油润滑的最理想

材料。例如造纸、纺织、食品等工业领域的设备加润滑油容易使产品受到污染，所以填

充 PTFE 材料就解决了这一难题。 

67% 

24% 

9% 
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烯） 

PVDF（聚偏氟乙

烯） 
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PTFE 还是良好的防腐密封材料：由于聚四氟乙烯综合性能良好，是任何一种密封

材料都不可比拟的，它可用于各种苛刻场合的密封，尤其是对于高温、耐腐蚀性要求较

高时。聚四氟乙烯生料带纤维长、强度高，而且塑性大、压延性好，施加较小的压紧力

就可完全密封，操作应用方便，用在凹凸不平或结构精密的表面更显其高效。 

PTFE 填料用在滑动部件中可以获得良好的耐腐蚀稳定性，而且它具有一定压缩性

回弹性、滑动时阻力小。填充 PTFE 密封材料使用温度范围广泛，是目前传统石棉垫片

材料的主要替代物。 

PTFE 用于餐具防粘内衬。PTFE 材料具有固体材料中最小的表面张力，不粘附任

何物质，同时还具有耐高低温、无毒的优良特性，所以 PTFE 作为涂料常用作餐具的防

粘内衬，主要用于不粘锅和微波炉的内胆。 

图 9：PTFE 型材用于密封垫片、零部件等  图 10：PTFE 涂覆膜用于不粘锅等 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

2.3.   5G 商用开启，催生高端 PTFE 增量需求 

5G 指的是第 5 代无线通信技术，相对于 4G 网络，5G 不仅仅提高网速和优化移动

宽带体验，更在于连接新行业和催生新服务，比如推进工业自动化、大规模物联网、智

能家居、自动驾驶等。 

工信部于 2019 年 6 月 6 日正式向中国移动、中国联通、中国电信和中国广电四家

企业发放 5G 牌照，中国正式进入 5G 商用元年。据前瞻产业研究院的预测，2019 年至

2026 年将是 5G 网络主要建设期，基站、天线等核心硬件市场需求有望爆发。 

5G 基站需求的显著增长，将同步带动 PTFE 材料需求的大幅上升。5G 基站建设中

高频高速覆铜板和射频电缆对 PTFE 的需求合计超过一百亿元的市场空间，且需求均为

高端 PTFE 树脂，产品对外依存度较高，进口替代的市场机遇大。 

2.3.1.   5G 基站天线对 PTFE 材料需求测算 



 

10 / 19 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

5G 网络高频特征显著：从通信原理来看，载波频率越高，其可实现的信号带宽也

就越大。4G-LTE 的频段最高频率约在 2GHz 左右，因而其可用频谱带宽只有 100MHz；

在 5G毫米波频段中，28GHz与 60GHz是最有望应用在 5G通信的两个频段，其中，28GHz

的可用频谱带宽可达 1GHz，60GHz 每个信道的可用信号带宽则可达 2GHz，频谱带宽

可翻 10 倍不止。为了更快与更高的峰值传输量，5G 向着更高的频率、更低的延迟、更

宽的带宽方向发展。 

覆铜板作为 PBC 的基板材料：覆铜板是将电子玻纤布或其它增强材料浸以树脂胶

黏剂，通过烘干、裁剪、叠合成坯料，一面或双面覆以铜箔并经热压而制成的一种板状

材料，主要用于制作印制电路板（PCB），对 PCB 起互联导通、绝缘和支撑的作用。产

业链上游为电解铜箔、木浆纸、玻纤布、树脂等原材料，下游是 PCB 产品，终端产业

是通信、计算机等。覆铜板在 5G 行业处于上游位置，为 PCB 提供基板材料。 

图 11：PTFE 材料用于 5G 基站中的高频高速覆铜板示意图 

 

数据来源：中英科技招股书，东吴证券研究所 

5G 基站催生 PTFE 高频高速覆铜板需求：传统 4G 基站中，主要是 RRU 射频模块

中的功率放大器部分采用碳氢化合物树脂的高频覆铜板，其余大部分采用的是普通 FR-4

覆铜板，而 5G 由于信号频率较高、传输数据量大幅增加，以及对射频要求更高，且 5G

基站中天线和 RRU 射频模块有望集中在同一电路板上，要求使用具有多层的 PCB 板，

FR-4 覆铜板不能满足 5G 基站要求，PTFE 高频高速覆铜板的需求将进一步扩大。 

图 12：PTFE 高频高速覆铜板生产工艺流程简图  
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数据来源：CNKI，观研天下，东吴证券研究所 

高频高速覆铜板主要采用 PTFE 树脂作为主体材料：PTFE 树脂作为目前为止发现

的介电常数最低的高分子材料，在覆铜板中表现出优异的介电性能，在高频、高速工况

下的介电损耗满足 5G 通信基站要求。目前业内通常采用聚四氟乙烯作为主体材料制备

高频高速覆铜板，全面代替 FR-4 覆铜板用于 5G 天线的 PCB 板中。 

表 2：常用树脂的介电常数和介电损耗因子 

树脂 介电常数 Dk 介电损耗因子 Df 

环氧树脂 3.6 0.025 

氰酸酯 2.7~3.0 0.003~0.005 

PPO 2.45 0.0007 

APPE 2.5 0.001 

特殊热固性塑料 2.2~2.6 0.001~0.005 

PFTFE 2.1 0.0004 

数据来源：观研天下，东吴证券研究所 

参照智研咨询的数据，5G 单个宏站耗用 PCB 板面积约为 4 m
2，如果按照 PTFE 高

频高速覆铜板单位面积 600 元/m
2 的均价计算，在 5G 宏站总量 600 万套的情景假设下，

我们预计用于 5G 宏站的 PTFE 材料市场规模约将达到 30~40 亿元。 

2.3.2.   5G 基站线缆对 PTFE 材料需求测算 

同轴电缆一般以铜线作为内导体，聚乙烯、聚四氟乙烯等树脂作为绝缘层、外导体

由浸锡铜线编织，最外层一般采用 PVC 或 PE 塑料包裹，在传输高频电磁波信号时，具

有信号传输损耗小、抗干扰能力强的优点，应用于移动通信基站、有线电视网络等领域。 
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图 13：半柔同轴线缆结构示意图 

 

数据来源：CNKI，金信诺官网，东吴证券研究所 

移动通信基站主要是由基带处理单元（BBU）、远端射频处理单元（RRU）和天线

系统构成，同轴电缆主要应用于连接 RRU 射频处理单元和天线系统、以及天线系统内

部馈电网络之间的连接。 

RRU射频处理单元是天线系统和基带处理单元沟通的中间桥梁：接收信号时， RRU 

将天线传来的射频信号经滤波、低噪声放大、转化成光信号，传输给 BBU；发送信号

时， RRU 将从 BBU 传来的光信号转成射频信号通过天线放大发送出去。RRU 射频

处理单元与天线系统通过同轴电缆进行连接。 

基站天线系统的馈电网络是决定天线信号接受、 传输、发射的关键部件，其内部

采用实心聚四氟乙烯（PTFE ）绝缘同轴电缆连接移相器、功分器等组件，将来自功率

放大器信号的电流按一定幅度和相位分配到各个天线辐射单元中。 

图 14：射频同轴电缆作为馈线连接天线和 RRU 模块  图 15：射频同轴电缆用于基站馈电网络中 

 

 

 

数据来源：中英科技招股书，东吴证券研究所  数据来源：中英科技招股书，东吴证券研究所 

轧纹同轴电缆采用发泡聚乙烯作为绝缘体，用于 4G 基站天线馈电系统中，由于 5G

基站电磁波信号频率更高，对同轴电缆的衰减屏蔽参数提出更高的要求。半柔同轴电缆

采用 PTFE 作为绝缘体，凭借 PTFE 超低介电损耗，表现出优异的衰减屏蔽性能。轧纹

同轴电缆在 3 GHz 频率下的衰减已经达到了 20.9 dB/m，而半柔同轴电缆在 5 GHz 频率

下的衰减也仅为 0.6 dB/m。在 5G 基站建设过程中，半柔同轴电缆将全面取代轧纹同轴
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电缆，叠加馈线用半柔同轴电缆，半柔同轴电缆需求将随 5G 基站的建设爆发式增长，

绝缘层 PTFE 材料的需求也将同步增长。 

表 3：半柔同轴电缆与轧纹同轴电缆对比 

 半柔同轴电缆 轧纹同轴电缆 

内导体 镀银铜线 裸铜线或铜包铝线 

绝缘层 PTFE 发泡聚乙烯 

外导体 浸锡铜线编织 螺纹铜管 

截止频率（GHz） 18 12.5 

1GHz 频率下的衰减（db/m） 0.24 11.15 

3GHz 频率下的衰减（db/m） - 20.90 

5GHz 频率下的衰减（db/m） 0.60 - 

数据来源：金信诺官网，东吴证券研究所 

根据立木咨询的统计，2018 年全球移动通信用射频同轴电缆市场规模达 65 亿美元；

根据 Reportlinker 的统计，2015 年中国射频同轴线缆约占全球 50%，对应 4G 时代中国

移动通信用射频同轴电缆市场规模约为 200 亿元。由于 5G 时代基站数量是 4G 的 1.5~2

倍，单个基站的天线数量是 4G 时代的 1.5~2 倍，由此得到 5G 时代射频同轴线缆用量约

为 4G 时代的 3 倍，所以我们预计 5G 通信用射频同轴线缆对应 PTFE 市场规模将达到

70~80 亿元。 

2.4.   高端 PTFE 需求不断增加 

随下游应用领域的发展，PTFE 在移动通信电子、环保、汽车、飞机、医疗设备等

行业有新的应用，对 PTFE 相关材料性能提出更高、更细的要求，产品高端定制化成为

聚四氟乙烯行业未来发展趋势。 

纤维级聚四氟乙烯用于环保领域：工业烟尘处理过程具有腐蚀性强、氧化性强、温

度高等恶劣工况，PTFE 纤维滤料因具有极好的化学和热稳定性，近年来由 PTFE 基布

和 PTFE 微孔膜复合而成工业除尘滤料在工业烟尘过滤领域的应用获得快速发展，催

生除尘环保领域对 PTFE 纤维材料的需求增长。据东华大学产业用纺织品教育部工程研

究中心的预测，至 2020 年末，垃圾焚烧、煤电、钢铁和水泥行业的烟尘过滤系统对 PTFE

滤料的累计需求量分别为 880t、18855.5t、5660t 和 7905t。此外 PTFE 还可用于水处理

和空气净化，随着健康理念提升和环保加码，预计 PTFE 的需求还将进一步提升。 

汽车、飞机等高端机械要求特殊的 PTFE 密封件：采用特种加工工艺制造而成的膨

化聚四氟乙烯密封材料可以取代传统垫片、垫圈等密封产品。膨化聚四氟乙烯能有效的

杜绝各类机械设备特别是非金属类等工业生产设施的泄漏，是工业生产企业及相关行业

解决气体、液体介质“跑、冒、滴、漏”，根治泄漏的有效材料。 

医疗用聚四氟乙烯的应用场景更加丰富：聚四氟乙烯能够给众多材料进行涂层处理，
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在含有附属装置或者把手的产品中的应用越来越广泛，它能够帮助临床医生更好的操作

设备，在许多医疗设备中都有应用。任何两个连接在一起的组件，例如金属管和塑料外

壳都可以受益于聚四氟乙烯涂层的光滑表面。 

3.   公司下属晨光院为 PTFE 领先企业 

晨光院始建于 1965 年，1999 年转制为科技型企业，是新中国最早从事化工新材料

研制生产的骨干企业，主要从事氟材料、有机硅化工新材料的研发、生产和经营，产品

种类齐全，应用广泛，先后为我国卫星、火箭、潜艇、“神舟”、“嫦娥”等国防工程提

供了不可替代的新材料，多次受到党中央、国务院和国防科工委的嘉奖。 

3.1.   国内 PTFE 产能结构性过剩，高端产品对外依存度高企 

我国聚四氟乙烯领域近年来发展迅速，通用级聚四氟乙烯已经出现产能过剩的现象，

以高压缩比聚四氟乙烯分散树脂为代表的高端品种却还依赖进口。目前我国悬浮法树脂

约占 66.81%，分散法树脂占 31.19%。 

我国是 PTFE 净出口国家：2004 年我国 PTFE 出口量超过进口量，并在 2010~2012

年大幅扩张产能，2010 年我国 PTFE 出口量首次超过 2 万吨，至今仍维持在 2 万吨/年

左右的出口量水平。截至 2018 年底，我国 PTFE 产能达到 12.9 万吨，占全球产能的 40%

以上，需要注意的是，我国的 PTFE 产能以注塑级中低端产品为主。 

图 16：我国 PTFE 出口量高于进口量（吨/月） 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

我国进口的 PTFE 以高性能改型产品为主：我国近年来聚四氟乙烯进口量保持 

5000-6000 吨的稳定规模，其中 70%-80%的进口聚四氟乙烯为高性能的改性产品，以

此来满足下游行业对于高端聚四氟乙烯产品的需求。我国出口聚四氟乙烯主要以通用型

号 PTFE 为主，从进出口价格也可以看出进口价格明显高于出口价格。 

图 17：我国 PTFE 出口价格低于进口价格（美元/吨） 
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数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

目前国内 PTFE 产能结构性过剩，产能利用率较低：国内 PTFE 在 2011 年达到 12

万元/吨，由于行业基本面未发生实质性改变，大量低水平重复投资导致利润面跳水及产

能闲置率的攀高，2014 年 PTFE 价格仅为 4 万元/吨左右，相对于 2011 年高点降幅约为

75%。2018 年国内产能 12.9 万吨，表观消费量约为 6 万吨，其中进口 6340 吨，出口 2.29

万吨，即国内产量 7.66 万吨，产能利用率仅为 60%左右。部分规模经济较弱的企业不

忍重负，不得已停产观望，甚至被拖垮。 

表 4：我国主要 PTFE 产能（吨/年）  

生产厂家 产能 生产厂家 产能 

三爱富 10000 杜邦 3000 

东岳 45000 山东华氟化工 3000 

巨化 6000 苏威特种聚合物 5000 

梅兰 6000 鑫巨高分子 600 

中昊晨光 22000 鲁西化工 1000 

辽宁阜新 3000 江西理文化工 6500 

大金 10000 福建三农化学 6000 

数据来源：观研天下，公司公告，东吴证券研究所  

 

3.2.   晨光院为高端 PTFE 领军企业 

晨光院拥有强大的研发实力：晨光院传承化工部直属设计院的研发基因，拥有科研

开发人员 1000 余名，研发人员占比约为 1/3，远高于一般科技型企业，45 岁以下的中

青年骨干研究人员占总数的 95% ，形成以 30-45 岁研究人员为主力骨干的科技创新团

队。截至 2018 年底，晨光院拥有 189 项主要非涉密境内专利、21 项主要非涉密境外专

利和 7 项共有专利。 

晨光院氟树脂产能规模大、产品结构优：截至 2018 年底，晨光院 PTFE 树脂产能

为 2.2 万吨/年，在国内仅次于山东东岳位居第二。悬浮树脂方面，晨光院正在建设的 5000
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吨/年悬浮树脂均为中高端树脂，可作为 5G 同轴线缆绝缘层材料，随着高品质产品的投

建，悬浮树脂产品结构向高端化发展；分散树脂方面，大力发展高频绝缘分散树脂、环

保用纤维分散树脂等新兴应用领域；分散乳液，方面晨光院具备高品质、全规格的分散

乳液供应能力。 

对比晨光院与可比公司财务数据可以发现，晨光院的研发费用率一直高于竞争对手；

随着公司不断优化产品结构，高品质聚四氟乙烯树脂占比不断增加，公司毛利率与可比

公司相比优势不断增加。 

图 18：国内主要 PTFE 厂家研发费用率对比（%）  图 19：国内主要 PTFE 厂家毛利率对比（%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.3.   新增 5000 吨/年悬浮树脂产能，打开成长空间 

目前晨光院在自贡市晨光工业园区内建设“高品质 5000 吨/年高品质聚四氟乙烯悬

浮树脂及配套工程”，项目包括新增高品质聚四氟乙烯悬浮树脂产能 5000 吨/年，全氟正

丙基乙烯基醚单体 20 吨/年，并依托现有四氟乙烯单体生产线新增 6000 吨/年高纯四氟

乙烯单体产能。 

在建悬浮树脂产能全部为高端产品，产品的拉伸强度和断裂伸长率等技术指标较现

有产品均有较大的改善，颗粒粒径也控制的更加精细。预计项目于 2019 年底投产，新

产能的投建能够进一步优化公司产品结构，有效填补进口依赖市场。假设新建的高品质

PTFE 树脂 8~10 万元/吨左右的价格，待项目达产，该项目有望为公司贡献年收入 4~5

亿元，从而为公司的业绩增长和可持续发展进一步打开了空间。 

4.   盈利预测与估值 

核心假设：晨光院 5000 吨/年 PTFE 悬浮树脂 2019 年底投产，2020 年和 2021 年产

能利用率分别为 40%和 80%； 

盈利预测：我们预计公司 2019-2021 年营业收入 45.50 亿元、50.72 亿元和 58.13 亿
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元，归母净利润分别为 6.09 亿元、6.98 亿元和 8.09 亿元，EPS 分别为 0.68 元、0.78 元

和 0.90 元，当前股价对应 PE 分别为 25X，21X 和 18X。考虑到公司的产品和技术储备

丰富，潜在盈利点较多，未来公司盈利有望得到持续性增长，维持“买入”评级。 

表 5：盈利预测拆分（单位：万元） 

  
2018 2019E 2020E 2021E 

氟材料 营业收入 109,699.99  121,243.59  144,727.21  172,792.80  

 
毛利 31,908.08  33,618.74  42,969.25  56,430.13  

电子气体 营业收入 30,112.60  36,338.03  39971.83 41970.42 

 毛利 10,216.18  12,354.93  13,590.42  14,269.94  

精细化学品 营业收入 114,472.04  123,629.80  135,992.78  156,391.70  

 毛利 35,892.64  37,192.46  39,182.96  45,060.41  

特种橡塑产品 营业收入 80,330.36  88,363.40  97,199.74 116,639.68 

 毛利 29,565.59  29,983.91  32,982.30  39,578.76  

工程咨询及技术 营业收入 46,759.66  46,759.66  46,759.66  46,759.66  

 毛利 14,791.13  14,791.13  14,791.13  14,791.13  

其他业务 营业收入 36,808.25  38648.66 42513.53 46764.88 

 
毛利 7,516.28  7892.09 8681.30 9549.43 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 

表 6：可比公司估值表（截至 2019 年 10 月 21 日收盘价） 

公司 总市值 收盘价  
EPS   P/E  

P/B 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

昊华科技 149.38 16.66 0.59  0.68  0.78  28.46  24.52  21.40  2.56  

雅克科技 81.79 17.67 0.29 0.55 0.71 48.31 32.26 24.82 1.77  

国瓷材料 200.95 20.86 0.56 0.60 0.72 37.25 34.77 28.97 5.59  

光威复材 205.78 39.7 0.73 0.99 1.21 54.38 40.10 32.81 6.33  

资料来源：Wind（雅克科技为 Wind 一致预期），东吴证券研究所 

5.   风险提示 

在建产能投产进度不及预期的风险：晨光院年产 5000 吨 PTFE 悬浮树脂项目预计

2019 年年底投产，项目投产对公司未来两年业绩增量有重要影响，项目投产进度存在不

及预期的风险。 

军品业务波动风险：公司下属曙光院、北方院、西北院等企业军品业务占比较大，

业绩受军方订单影响较大。 

子公司的整合管理存在不确定性：公司于 2018 年一次性收购 11 家科研院所，在整

合的过程中存在管理上的不确定性。 
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昊华科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,118 3,968 4,684 4,677   营业收入 4,182 4,550 5,072 5,813 

  现金 1,534 3,119 1,768 3,367   减:营业成本 2,883 3,191 3,550 4,016 

  应收账款 887 235 1,016 418      营业税金及附加 59 70 76 87 

  存货 631 130 717 241      营业费用 177 200 220 253 

  其他流动资产 1,066 484 1,184 651        管理费用 445 507 557 641 

非流动资产 4,157 4,385 4,707 5,152      财务费用 15 42 -3 29 

  长期股权投资 148 296 445 593      资产减值损失 -1 24 18 24 

  固定资产 2,685 2,785 2,959 3,234   加:投资净收益 21 4 4 4 

  在建工程 315 269 242 228      其他收益 -1 -0 -0 -0 

  无形资产 823 848 878 913   营业利润 503 520 659 766 

  其他非流动资产 187 186 185 184   加:营业外净收支  86 145 125 132 

资产总计 8,276 8,353 9,392 9,829   利润总额 589 665 784 897 

流动负债 2,234 1,720 2,142 1,845   减:所得税费用 55 60 93 88 

短期借款 289 289 289 289      少数股东损益 10 -5 -7 0 

应付账款 499 227 580 333   归属母公司净利润 525 609 698 809 

其他流动负债 1,446 1,204 1,273 1,223   EBIT 568 616 731 840 

非流动负债 1,059 1,039 1,019 1,001   EBITDA 846 941 1,106 1,277 

长期借款 101 81 62 43                                                                              

其他非流动负债 958 958 958 958   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3,293 2,758 3,162 2,846   每股收益(元) 0.59 0.68 0.78 0.90 

少数股东权益 117 113 106 107   每股净资产(元) 5.43 6.11 6.83 7.67 

归属母公司股东权益 4,866 5,482 6,124 6,877   

发行在外股份(百万

股) 837 897 897 897 

负债和股东权益 8,276 8,353 9,392 9,829   ROIC(%) 8.0% 8.2% 8.6% 9.3% 

                                                                           ROE(%) 10.7% 10.8% 11.1% 11.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 31.1% 29.9% 30.0% 30.9% 

经营活动现金流 536 2,377 -585 2,581   销售净利率(%) 12.6% 13.4% 13.8% 13.9% 

投资活动现金流 -292 -549 -694 -878 

 

资产负债率(%) 39.8% 33.0% 33.7% 28.9% 

筹资活动现金流 -284 -243 -72 -104   收入增长率(%) 693.7% 8.8% 11.5% 14.6% 

现金净增加额 -39 1,585 -1,351 1,599   净利润增长率(%) 791.3% 16.1% 14.6% 16.0% 

折旧和摊销 278 325 375 438  P/E 28.46 24.52 21.40 18.46 

资本开支 353 79 175 296  P/B 3.07 2.73 2.44 2.17 

营运资本变动 -345 1,409 -1,645 1,308  EV/EBITDA 17.82 14.10 13.20 10.16 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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