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公司发展历程 

1999年西南院、与浙江芳华日化集团公司、化工部科学技术研究总院、化工部晨光化工研究
院、化工部炭黑工业研究设计院共同发起设立天科股份(为昊华科技前身)，2000年登陆上交
所。立足于源自西南院的变压吸附气体分离技术并经过长期实践，逐步掌握了天然气化工、
煤化工、碳一化工、工业排放气净化与综合利用、节能环保及其他化工多个领域的技术开发
和工程设计能力，提供技术开发、技术转让、咨询、工程设计、工程总承包等全过程的综合
服务业务，以及为化工行业提供催化剂的研发与生产销售。2018年公司整合大股东中国昊华
旗下11家研究院所，更名为昊华科技，2019年整合大股东旗下西南院，最终形成氟材料、特
种气体、特种橡塑制品、精细化学品及技术服务五大业务板块。 

中化旗下新材料科技平台企业 

1998年由西南院
主导成立天科股
份，主业碳一化
学及工程设计等 

2000年在上交所上市 

2004年实际控制人
由昊华集团变更为
中国化工，控股股
东仍为西南院 

2007年西南院将所持
公司股份全部转让至
中国昊华，控股股东
变更为中国昊华 

2013年9月盈投控股
通过增持成为第一
大股东，2015年3月
中国昊华成为第一
大股东，不存在控
股股东，实际控制
人仍为中国化工 

2018年公司收购
大股东中国昊华
旗下11家研究院
，作价约65亿元 

2019年11月1.6亿
现金收购大股东
中国昊华持有的
西南院100%股权 

2019年4月更名
为昊华科技 

拟实施股权激励计划
，以2016-18收入均
值为基数，20-22年
收入复合增速不低于
17%，ROE不低于
9.1%/9.2%/9.4% 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

2020年1月将变压吸附
气体分离技术及成套
装置、催化剂产品、
碳一化学及工程设计
等业务转至西南院 
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中化旗下新材料科技平台企业 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

公司股权结构（截至2019年10月） 

中国化工集团有限公司 

昊华化工科技集团股份有限公司 

盈投控股有限公司 中国昊华化工集团股份有限公司 昊华化工有限责任公司 

69.20% 100% 

68.45% 7.86% 3.60% 

公司各业务营业收入（亿元） 

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，新增产品覆盖氟树脂、三氟化氮、橡胶密封制品、航空轮胎等。 
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研究院布局：12个研究院分布于8省11市 

甘肃省●兰州市●城关区 

中昊北方涂料工业研究设计院有限公司（北方院） 
 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

湖南省●株洲市●荷塘区 
中国化工株洲橡胶研究设计院有限公司（株洲院） 

四川省●自贡市●富顺县 
中昊晨光化工研究院有限公司（晨光院） 
 

 

河南省●洛阳市●西工区 

黎明化工研究设计院有限责任公司（黎明院） 

陕西省●咸阳市●秦都区 

西北橡胶塑料研究设计院有限公司（西北院） 

广西●桂林●东郊横塘路 
中国化工集团曙光橡胶工业研究设计院有限公司（曙光院） 
 

 

山东省●青岛市●市南区 

海洋化工研究院有限公司（海化院） 

辽宁省●沈阳市●铁西区 
沈阳橡胶研究设计院有限公司（沈阳院） 

辽宁省●葫芦岛●高新技术产业开发区 
锦西化工研究院有限公司（锦西院） 

辽宁省●大连市●高新技术产业园区 
中昊（大连）化工研究设计院有限公司（大连院） 

辽宁省●大连市●甘井子区 
中昊光明化工研究设计院有限公司（光明院） 

四川省●成都市●高新区 

西南化工研究设计院有限公司（西南院） 
 

 

公司于2019年11月以现金1.6亿收购控股股东中国昊华旗下的西南院，将C1前端科研
创新与后端工程化、商业化业务整合。 
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公司18年启动整合，由C1技术服务商向多元化发展转型 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

标的资产 

氟材料 

特种气体 

特种橡塑制品 

精细化学品 

晨光院 聚四氟乙烯树脂、氟橡胶 

黎明院 含氟特种气体、聚氨酯新材料、化学推进剂 

光明院 

西北院 

曙光院 

沈阳院 

锦西院 

海化院 

北方院 

大连院 

株洲院 

特种气体 

橡胶密封制品、混炼胶料 

轮胎（航空轮胎、地面特种轮胎）、防护制品 

橡胶软管、胶布、橡胶模压制品 

航空有机透明材料、含硫合成橡胶 

气象气球、高分子材料、特种橡胶制品 

特种功能涂料（航空航天用）、工业重防腐涂料 

整船配套涂料、工业重防腐涂料 

橡塑助剂、地铁盾构化学品、纯碱助剂 

重组标的资产 

重组后公司资产及盈利规模显著提高，转型升级为先进材料、特种化学品及创新服务
提供商，也正式成为中国化工集团科技板块资本运作平台。 

西南院 PSA、催化剂、碳一化工技术研发、工程设计 技术服务 
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板块 产品 
2019Q3       2019Q2       2019Q1       
产量(吨) 销量(吨) 收入(亿元) 单价 产量(吨) 销量(吨) 收入(亿元) 单价 产量(吨) 销量(吨) 收入(亿元) 单价 

氟材料 
聚四氟乙烯

树脂 
5175  5287  2.40  4.5  4575  4429  2.44  5.5  3800  4274  2.03  4.8  

特种气体 三氟化氮 594  547  0.78  14.2  760  736  1.07  14.5  456  598  0.87  14.5  

特种橡塑
制品 

橡胶密封制
品（万件） 

373  350  0.52  14.8  363  362  0.73  20.1  383  415  0.41  9.9  

特种轮胎
（条） 

9204  8386  0.25  3026  13119  9110  0.26  2891  5256  3724  0.12  3196  

聚氨酯新材
料 

3656  3252  0.59  1.8  3477  3254  0.60  1.8  3502  4200  0.78  1.9  

精细化学
品 

钯催化剂 37  38  0.06  15.4  51  57  0.14  24.8  27  13  0.12  90.3  
铜系及镍系
催化剂 

376  275  0.18  6.5  460  331  0.23  7.0  416  307  0.22  7.3  

特种涂料 1081  1101  0.41  3.7  1542  945  0.41  4.4  1208  1540  0.55  3.6  

2019年前三季度经营数据（单价单位：万元/吨,元/件,元/条) 
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公司18年启动整合，由C1技术服务商向多元化发展转型 

资料来源：公司公告，西南证券整理 
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2016-2019H1昊华科技下属子公司归母净利润(亿元) 

公司18年启动整合，由C1技术服务商向多元化发展转型 

子公司 持股比例 2019H1 2018年 2017年 2016年 备注 

晨光院 100% 0.54  1.86  0.84  0.18  聚四氟乙烯 

西北院 100% 0.34  0.53  0.40  0.37  橡胶密封制品 

海化院 100% 0.11  0.31  0.24  0.18  船舶涂料 

黎明院 100% 0.63  0.99  0.78  0.68  推进材料、聚氨酯、三氟化氮 

曙光院 100% 0.32  0.44  0.13  0.19  航空轮胎 

株洲院 100% 0.06  0.10  0.07  0.04  气象气球，高分子材料 

大连院 100% 0.03  0.03  -0.001 0.07  工程设计，地铁盾构化学品 

锦西院 100% 0.05  0.12  0.11  0.12  航空有机玻璃，聚硫橡胶 

光明院 100% 0.13  0.09  0.13  0.07  普通特种气体 

北方院 100% 0.00  0.05  0.11  0.12  特种涂料 

沈阳院 100% 0.09  0.19  0.07  0.07  胶布、胶管及制品 

小计   2.30  4.72  2.88  2.09  

资料来源：公司公告，西南证券整理 
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晨光院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

项目 2016年 2017年 2018年H1 

资产总额 29.84  29.59  29.36  

净资产 15.32  16.09  17.43  

营业收入 11.72  12.20  6.57  

净利润 0.18  0.84  1.22  

毛利率 15% 28% 35% 

净利率 2% 7% 19% 

晨光院前身化学工业部晨光化工研究院，
后经国有化工科研院所管理体制的多次变
化，转制成为全民所有制企业。 
 

晨光院是集技术开发、应用研究和生产经
营于一体的氟橡胶、氟树脂技术创新基地
和产业化基地，主要从事聚四氟乙烯树脂
、氟橡胶、含氟精细化学品、有机硅、工
程塑料等产品的科研、生产、销售，产品
广泛应用于航空航天、石油化工、汽车、
电子、纺织等领域，为神舟飞船及嫦娥探
月工程等国防军工配套做出了突出贡献，
先后被认定为“国家高新技术企业”、“
全国知识产权示范单位”。 

2016-18H1晨光院经营数据 

2016-18H1晨光院财务数据(亿元) 

业务 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

聚四氟乙
烯树脂 

收入 亿元 6.74  8.18  4.57  
成本 亿元 5.69  5.40  2.61  
毛利 亿元 1.05  2.79  1.96  
毛利率   16% 34% 43% 

氟橡胶 

收入 亿元 0.90  1.25  0.71  
成本 亿元 0.79  1.05  0.65  
毛利 亿元 0.11  0.20  0.07  
毛利率   12% 16% 10% 

含氟精细
化学品学

品 

收入 亿元 1.08  1.24  0.45  
成本 亿元 0.91  1.00  0.32  
毛利 亿元 0.17  0.23  0.13  
毛利率   15% 19% 29% 

有机硅 

收入 亿元 1.71  0.38  0.18  
成本 亿元 1.61  0.34  0.16  
毛利 亿元 0.11  0.04  0.02  
毛利率   6% 10% 10% 

工程塑料 

收入 亿元 0.15  0.13  0.16  
成本 亿元 0.12  0.11  0.15  
毛利 亿元 0.03  0.02  0.008  
毛利率   19% 13% 5% 

其他 

收入 亿元 1.14  1.02  0.51  
成本 亿元 1.04  0.91  0.23  
毛利 亿元 0.10  0.11  0.287  
毛利率   9% 10% 56% 

小计 
收入 亿元 11.72  12.20  6.57  
毛利 亿元 1.55  3.38  2.47  
毛利率   13% 28% 38% 
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聚四氟乙烯具备优异的耐热性、耐化学稳定性、低摩擦性、表面不粘性，应用于电子电气、航天、化工
、机械、仪器、仪表、建筑等。我国聚四氟乙烯树脂产能主要集中于中低端产品，高端改性产品仍依赖
进口，杜邦、大金、苏威、3M 等大型跨国公司占据主导地位。根据《中国氟化工行业“十三五”发展
规划》，PTFE产品将随其在线缆、节能环保领域中的应用不断加大，国内消费量增长率将保持约8%。 

10 

晨光院 

资料来源：公司公告，wind，新材料在线，西南证券整理 

生产厂家 产能(吨) 生产厂家 产能(吨) 

东岳集团 35000 福建三农化学 6500 

中昊晨光 22000 理文化工 6500 

巨化股份 12000 杜邦科慕(常熟) 5400 

大金 14300 山东华氟 3000 

三爱富 11800 鲁西化工 1000 

江苏梅兰 10000 江苏华奥 1000 

合计 135500 
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国内聚四氟乙烯需求量(万吨) 国内聚四氟乙烯进出口量 

国内聚四氟乙烯生产企业 国内聚四氟乙烯进出口单价 
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晨光院 

时间 2019Q3 2019Q2 2019Q1 2018年 2017年 2016年 

市场价 4.66  5.16  5.87  7.08  5.32  3.18  

市场价 
(不含税) 

4.12  4.57  5.06  6.08  4.54  2.72  

公司销售 4.54  5.52  4.76  6.13 4.43 2.95 

价差 0.42  0.95  -0.30 0.05  -0.11 0.23  

晨光院生产的CGF238A、2021/2022系列高压缩比聚四氟乙
烯分散树脂产品定位于高性能、高端应用，替代国外进口
同类产品。因下游加工成型性好，生产过程稳定，成品传
输速率快、容量大，胜任中高频段的信息传输，广泛应用
于射频原件、电缆和通讯线缆生产，广受包括5G通讯在内
的高频绝缘线缆领域厂商的青睐。 
 
首家研制出第二代低蠕变聚四氟乙烯悬浮树脂、环保型分
散液等高端含氟高分子材料，填补国内空白；国内独家自
主研制高压缩比聚四氟乙烯分散树脂，成功配套5G线缆生
产，实现进口替代，市场供不应求。 
 
公司计划投资3.3亿建设“高品质聚四氟乙烯悬浮树脂及配
套工程项目”，截至2019年中报工程进度1%，预计2020年
建成投产，产能扩张的同时实现产品结构逐步升级。 

CGF238A产品面世，
但一致性稍差 

打破技术壁垒，实
现进口替代 

Q1销量510吨，全年
意向采购2000吨 

2003年 

2016年 

2018年 

未来随着项目投产，聚四氟乙烯产品结构优化，附加值逐步提升 

资料来源：公司公告，wind，西南证券整理 11 
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晨光院 

资料来源：公司公告，CNKI，西南证券整理 

氟橡胶 

氟橡胶23 

氟橡胶26 

氟橡胶246 

氟橡胶TP 

偏氟醚橡胶 

全氟醚橡胶 

氟硅橡胶 

应用领域 主要用途 

汽车 
密封件、油路、燃料回路、排气回路、分离器、自动传输系
统、垫圈、阀杆密封组件 

船舶 船尾管密封、蝶形阀 

航空 
尖端与专门氟橡胶产品，用于高温密封件、高温燃料回路、
润滑回路等 

军事 
飞机燃料与润滑回路、热燃料回路、要求高硬度的产品，装
甲车、导弹等 

化学及能源 电解槽、防护件、耐酸管、石油储罐热交换器等 

机械 压力调节阀、叶片泵、干洗装置、电池转换阀等 

氟橡胶性能卓越，被广泛应用于汽车、石油化工和机械设
备等领域。伴随我国经济的快速发展，特别是国家“一带
一路”战略的实施，氟橡胶的需求逐步扩大，其中汽车行
业对材料数量及性能上的需求增长更是为氟橡胶行业的发
展注入了活力。随着下游行业技术水平的不断提高，普通
氟橡胶产品已无法满意市场要求，特种氟橡胶将成为重点
发展方向，并有利于降低行业的同质化竞争。晨光院是目
前国内少数有能力生产替代进口产品的企业之一，在研发
能力、技术等方面具备领先优势。  

氟橡胶下游应用领域 
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晨光院 

资料来源：公司公告，《有机氟工业》，九江政府网站，西南证券整理 

含氟精细化工产业是我国氟化工行业中增长最快、附加值最高的细分领域，新型含氟农药、医药、表
面活性剂行业需求增长较快。其中我国初级含氟精细化学品的生产技术水平已接近国外先进公司，产
品单耗、能耗近年来不断降低。在脂肪族和杂环含氟精细化学品生产方面，我国已开发出了系列有竞
争力的产品，整体处于上升期。 
晨光院主营的含氟精细化学品主要包括四氟丙醇、全氟丙烯、八氟戊醇、偏氟乙烯等，其中部分产品
，如全氟丙烯、偏氟乙烯既被晨光院用于继续生产下游产品，也有直接对外销售。 

四氟丙醇：主要用作CD-R/DVD-R的光盘颜料
溶剂，同时在织物整理剂、农药和医药中间
体等领域也有重要应用。产品对大气层无破
坏作用，是一种氟里昂清洗剂最佳替代品。 

全氟丙烯：系合成含氟高分子材料的重要单体之一，与偏氟乙烯热
聚可得2#氟橡胶，与偏氟乙烯、四氟乙烯三元共聚可得3#氟橡胶，
与四氟树共聚可生成F46树脂等，还可以生成七氟丙烯及合成其他含
氟材料。 

八氟戊醇：系一种重
要的含氟精细化学品
，主要用作医药、农
药方面的中间体，也
可用作特种溶剂。 

中国含氟精细化学品产能(万吨) 

16 

23 

3.8 

13 

0 10 20 30

2014年 
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产量(吨) 产能(吨) 

GAGR=36% 
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晨光院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 
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含氟精细化学品(右,万元/吨) 

2016-18H1晨光院聚四氟乙烯产销数据 2016-18H1晨光院含氟精细化学品产销数据 

2016-18H1晨光院氟橡胶产销数据 

晨光院在氟材料领域拥有较强的技术转化能力，目前氟橡胶产能已达7000吨/年
，国内第一；氟树脂产能达2.2万吨/年，国内第二。  

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 
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晨光院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

分类 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

军品 

收入 亿元 0.09  0.12  0.16  

毛利 亿元 0.05  0.06  0.04  

毛利率   50% 48% 26% 

民品 

收入 亿元 11.63  12.08  6.41  

毛利 亿元 1.69  3.32  2.24  

毛利率   15% 28% 35% 

2017年销售客户 销售内容 金额 占比 
上海安远贸易有限公司 分散液等 5382 4.41% 

深圳市吉瑞化工有限公司 
全氟烷基乙基丙
烯酸酯等 

5130 4.21% 

上海金由氟材料股份有限公司 分散树脂等 4161 3.41% 
四川西艾氟科技有限公司 四氟乙烯等 3977 3.26% 

玉环县三泰工贸有限公司 悬浮树脂等 3603 2.95% 

2016年销售客户 销售内容 金额 占比 
上海金由氟材料股份有限公司 分散树脂等 4211 3.59% 

晨光科慕氟材料（上海）有限公司 
2#氟橡胶、3氟橡
胶、全氟丙烯等 

3878 3.31% 

上海安远贸易有限公司 分散液等 3380 2.88% 
南京英斯瑞德高分子材料有限公司 分散树脂等 3141 2.68% 
浙江格尔泰斯环保特材科技股份有限
公司 

分散树脂等 2761 2.36% 

晨光院军品民品经营数据 

晨光院销售客户及占比(万元) 

晨光院产品成本结构 

2017年军品＆民品收入占比 
军品 

1% 

民品 

99% 

直接材料 

59% 

直接人工 

8% 

折旧摊销 

8% 

燃料及动力 

17% 

其他 

8% 
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公司基本情况 

氟材料 

特种气体 

特种橡塑制品 

精细化学品 

技术服务 

公司盈利预测 
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黎明院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

项目 2016年 2017年 2018年H1 

资产总额 13.44  14.00  13.92  

净资产 9.34  10.28  10.74  

营业收入 7.45  8.60  4.97  

净利润 0.68  0.78  0.41  

毛利率 29% 29% 25% 

净利率 9% 9% 8% 

黎明院前身化学工业部黎明化工研究院，
后经国有化工科研院所管理体制的多次变
化，转制成为全民所有制企业。 
 
黎明院主要从事化学推进剂及原材料、聚
氨酯新材料、含氟气体材料、过氧化氢及
配套原材料研发、生产和销售，具备一定
科研实力，是多项国家标准和行业标准的
制定者。同时，黎明院设计咨询和分析检
测两个板块业务于近几年不断得到拓展，
呈快速发展态势。此外，研发中心拥有一
支以中国工程院院士为核心的高素质科研
队伍，基础扎实，科研能力较强。 

2016-18H1黎明院经营数据 

2016-18H1黎明院财务数据(亿元) 

业务 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

化学推进
剂及原材

料 

收入 亿元 1.09  1.20  0.70  
成本 亿元 0.62  0.72  0.40  
毛利 亿元 0.47  0.48  0.30  
毛利率   43% 40% 43% 

聚氨酯新
材料 

收入 亿元 2.69  2.76  1.65  
成本 亿元 2.07  2.43  1.27  
毛利 亿元 0.62  0.33  0.38  
毛利率   23% 12% 23% 

含氟气体
材料 

收入 亿元 2.33  3.11  1.34  
成本 亿元 1.36  1.85  0.94  
毛利 亿元 0.97  1.26  0.40  
毛利率   42% 41% 30% 

过氧化氢
及配套原

料 

收入 亿元 0.56  0.60  0.39  
成本 亿元 0.52  0.50  0.36  
毛利 亿元 0.04  0.11  0.03  
毛利率   8% 18% 8% 

工程技术
服务和技
术检测 

收入 亿元 0.34  0.59  0.23  
成本 亿元 0.27  0.31  0.17  
毛利 亿元 0.07  0.29  0.07  
毛利率   20% 48% 29% 

其他 

收入 亿元 0.44  0.32  0.66  
成本 亿元 0.42  0.30  0.59  
毛利 亿元 0.02  0.02  0.067  
毛利率   5% 6% 10% 

小计 
收入 亿元 7.45  8.60  4.97  
毛利 亿元 2.19  2.49  1.24  
毛利率   29% 29% 25% 
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黎明院 

资料来源：公司公告，财政部，西南证券整理 
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为保障我国国家安全和国家建设的顺
利进行，国家需要更为先进的推进剂
及原材料，以装备我军新一代高突防
机动战略导弹发动机和新一代地地战
术导弹发动机等，这将为化学推进剂
及原材料的研究开发和生产制造创造
较为广阔的市场基础。2019年国防支
出预算为1.19万亿元，同比增长7%，
过去5年复合增速7.6%。 

化学推进剂是在火箭、导弹、航天飞
机等飞行器发动机中参加化学反应释
放能量，为飞行器提供动力的组份，
其工作原理是同时使用两种不同类型
的化学物质，即燃料和氧化剂，来支
持燃烧反应，产生热排气。根据使用
条件下呈现的物理状态，化学推进剂
主要分为液体推进剂和固体推进剂。 
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黎明院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

聚氨酯被广泛应用于国民经济众多领域，包括汽车、建筑、家 居、冶金、能源、电子电力、体育
、服装、印刷等。近年来，聚氨酯的应用领域不断扩大，需求持续增长。其中，受汽车轻量化趋势
影响和国家环保要求，聚氨酯在汽车领域的应用前景良好。此外，在建筑节能的政策环境下，建筑
节能保温市场也将成为未来我国聚氨酯消费增长潜力较大的应用领域。黎明院致力于聚氨酯材料配
方，即组合料或浇注型系统料的开发、生产与改进，凭借研发优势，先后研制出上百种聚氨酯组合
料、系统料等。  

聚氨酯泡
沫塑料 

冷固化高回弹组合料 
长/短玻纤 
RIM组合料 
汽车玻璃包边用PU-
RIM组合料 
硬泡组合料等 

汽车内饰、建
筑保温材料等 

聚氨酯弹
性体 

聚酯多元醇 
筛板用聚氨酯浇注料 
工业辊轮用聚氨酯浇注料 
密封件等杂件用聚氨酯浇
注料 
体育滑轮用聚氨酯浇注料 
聚氨酯绝缘灌封料 
聚氨酯喷涂料 
紫外光固化树脂 

浇注型系统料的改性、选配生产及销售 

涂料、粘合剂
、灌封 
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黎明院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 
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黎明院 

资料来源：WSTS，SIA，HIS Market，西南证券整理 
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全球半导体销售额（亿美元） yoy
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半导体产业方面，我国目前已
经成为全球最大的半导体市场
，占全球的市场份额在不断增
长。平板显示行业方面，随着
以京东方和华星光电为首的中
国大陆面板厂，陆续上马G10.5
、G11等超高世代线，我国大陆
液晶面板产能急速上升，以特
种气体为代表的相关配套材料
的需求也将随之显著增加。  

2018-2020E全球主要厂商面板出货
量(百万片) 
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黎明院 

资料来源：公司公告，CNKI，西南证券整理 

七一八研究所 

20% 

巨化股份 

14% 

成都科美特特

种气体 

14% 

黎明院 

13% 

中化蓝天 

11% 

广东华特气体 

5% 

山东飞源 

5% 

绿菱电子材料

（天津） 

4% 

福建德尔科技 

4% 

其他 

10% 

在含氟气体材料领域，黎明院被依托建有含氟电
子气体制备河南省工程实验室，其开发的六氟化
硫、三氟化氮产品在行业内影响力巨大。此外，
黎明院通过与DIG合作成立黎明大成以开展三氟
化氮项目，实现了将自身于含氟气体材料方面的
技术优势与国际顶级气体供应商的成熟销售渠道
相结合，为黎明院在电子气体材料领域的快速发
展建立了国际化市场优势。 

特种气体分类 昊华科技 

黎明院 

洛
阳
黎
明
大
成
氟
化
工 

洛
阳
黎
明
化
工
科
技 

洛
阳
黎
明
检
测
服
务 

60% 52% 100% 

100% 
DIG 

40% 

三氟化氮 国内含氟气体竞争格局 

昊华科技与DIG合作生产三氟化氮，现有
产能2000吨，另有1000吨技改扩建中。 
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黎明院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

黎明院含氟气体产品 
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黎明院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 
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http://www.hibor.com.cn


25 

黎明院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

黎明院六氟化硫生产流程 

黎明院三氟化氮生产流程 

精品 粗品 

精品 

粗品 

除去氮气和二氧化碳等杂质 

除去四氟化碳和空气等杂质 

三氟化氮是优良的等离子刻
蚀和清洗气体，用于干法蚀
刻时可以提高晶片自动化水
平等，具有高蚀刻速率、高
选择性和污染物残留小的优
点。作为气体清洗剂时，清
洗速度快、效率高且清洗彻
底不留痕迹。半导体电子器
件性能与三氟化氮气体纯度
相关。黎明院三氟化氮产品
得到国内面板企业认可，供
应京东方、华星光电等。 

六氟化硫主要用于高压电气
设备，产品纯度影响产品使
用性能。所以提纯工艺是关
键，包括四氟化碳等杂质。
黎明院是国内龙头企业。 
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黎明院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

分类 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

军品 

收入 亿元 1.09  1.20  0.70  

毛利 亿元 0.47  0.48  0.30  

毛利率   43% 40% 43% 

民品 

收入 亿元 6.36  7.39  4.28  

毛利 亿元 1.72  2.01  0.94  

毛利率   27% 27% 22% 

2017年销售客户 销售内容 金额 占比 
京东方 六氟化硫、三氟化氮 11794 13.72% 

郑州精益达汽车零部件有限公司 
长/短玻纤组合料、高
回弹组合料等 

8223 9.56% 

深圳市比亚迪供应链管理有限公司 高回弹组合料等 6285 7.31% 

深圳市华星光电技术有限公司 
六氟化硫、三氟化氮
等 

3527 4.10% 

保密1 涉密 2483 2.89% 
2016年销售客户 销售内容 金额 占比 

郑州精益达汽车零部件有限公司 
长/短玻纤组合料、高
回弹组合料等 

6993 9.38% 

深圳市比亚迪供应链管理有限公司 高回弹组合料等 5487 7.36% 
河南平高电气股份有限公司 六氟化硫等 3441 4.62% 
京东方 六氟化硫、三氟化氮 6600 8.86% 
新东北电气集团 六氟化硫、三氟化氮 3184 4.27% 

黎明院军品民品经营数据 

黎明院销售客户及占比(万元) 

黎明院产品成本结构 

2017年军品＆民品收入占比 

直接材料 

61% 
直接人工 

11% 

折旧摊销 

6% 

燃料及动力 

13% 

其他 

9% 

军品 

14% 

民品 

86% 
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光明院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

项目 2016年 2017年 2018年H1 

资产总额 1.80  1.98  2.01  

净资产 1.42  1.56  1.58  

营业收入 0.46  0.57  0.23  

净利润 0.07  0.13  0.02  

毛利率 49% 55% 45% 

净利率 16% 23% 8% 

光明院前身化学工业部大连化工研究所，
后经国有化工科研院所管理体制的多次变
化，转制成为全民所有制企业。 
 

光明院是我国重要的特种气体研究、生产
基地，曾为中国载人航天工程协作配套工
作、“嫦娥工程”等项目做出贡献。产品
具体包括绿色四氧化二氮、高纯硒化氢、
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，服务于国
家重点支持和鼓励发展的电子化学品、新
材料等领域。此外，光明院凭借在特种气
体领域的研发优势，可对外提供相关工程
技术服务及气体检测服务。 

2016-18H1光明院经营数据 

2016-18H1光明院财务数据(亿元) 

业务 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

特种气体 

收入 亿元 0.20  0.30  0.16  

成本 亿元 0.14  0.14  0.09  

毛利 亿元 0.06  0.16  0.07  

毛利率   30% 53% 43% 

工业气体 

收入 亿元 0.04  0.08  0.02  

成本 亿元 0.04  0.05  0.02  

毛利 亿元 0.0001  0.03  0.001  

毛利率   0% 37% 7% 

成套工艺
设计及配
套仪器 

收入 亿元 0.18  0.12  0.02  

成本 亿元 0.03  0.05  0.01  

毛利 亿元 0.14  0.08  0.01  

毛利率   80% 63% 51% 

气体检测 

收入 亿元 0.03  0.04  0.03  

成本 亿元 0.01  0.02  0.01  

毛利 亿元 0.01  0.02  0.02  

毛利率   53% 55% 63% 

其他 

收入 亿元 0.01  0.03  0.01  

成本 亿元 0.00  0.00  0.00  

毛利 亿元 0.01  0.03  0.00  

毛利率   70% 92% 76% 

小计 

收入 亿元 0.45  0.54  0.23  

毛利 亿元 0.22  0.29  0.10  

毛利率   48% 53% 44% 
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光明院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

绿色四氧化二氮 

主要用于航天卫星推进
剂，推送航天器 

高纯硒化氢 

主要应用于红外窗口
材料、半导体集成电
路、光电子材料、新
能源制造等领域 

熏蒸剂 标准混合气体 

作为标准物质，主要
应用于化工生产过程
控制、环境质量监测
评价、仪器校正等 

高纯硫化氢 

是光电子材料制备所需的原材料，也
是半导体工业生产过程中的 N型半导
体掺杂剂，还可作为等离子体工艺中
的蚀刻气体，此外，硫化氢在化学药
剂及钢铁冶炼领域亦被广泛应用 

熏蒸剂(二氧化碳-环氧乙
烷混合气)用于医院和精密
仪器的消毒，亦可用于化
妆用具、皮毛皮革、中草
药及粮食等灭菌消毒工艺 
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光明院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 
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光明院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

分类 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

军品 

收入 亿元 0.06  0.09  0.04  

毛利 亿元 0.02  0.03  0.01  

毛利率   29% 34% 36% 

民品 

收入 亿元 0.40  0.48  0.20  

毛利 亿元 0.21  0.28  0.09  

毛利率   52% 60% 46% 

2017年销售客户 销售内容 金额 占比 

保密1 涉密 涉密 涉密 

保密2 涉密 涉密 涉密 

青岛即发集团股份有限公司 工程设计等 307 5.40% 

大连JMS医疗器具有限公司 熏蒸剂、工业气体等 222 3.89% 

山东昌邑石化有限公司 
实验室工程项目及标准气
体等 

194 3.40% 

2016年销售客户 销售内容 金额 占比 

保密1 涉密 涉密 涉密 

吉林华微电子股份有限公司 标准气、高纯氨、纯氨等 279 6.08% 

大连JMS医疗器具有限公司 熏蒸剂、工业气体等 272 5.93% 

锦州华昌光伏科技有限公司 硅烷、四氟化碳等 196 4.26% 

保密2 涉密 涉密 涉密 

光明院军品民品经营数据 

光明院销售客户及占比(万元) 

光明院产品成本结构 

2017年军品＆民品收入占比 
军品 

16% 

民品 

84% 

直接材料 

74% 

直接人工 

14% 

折旧摊销 

1% 

燃料及动力 

1% 

其他 

10% 
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公司基本情况 
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特种橡塑制品 
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技术服务 

公司盈利预测 
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沈阳院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

项目 2016年 2017年 2018年H1 

资产总额 1.57  1.71  1.81  

净资产 1.15  1.27  1.38  

营业收入 0.97  1.10  0.50  

净利润 0.07  0.11  0.11  

毛利率 42% 48% 61% 

净利率 7% 10% 22% 

沈阳院前身燃化部沈阳橡胶研究设计分院
，后经国有化工科研院所管理体制的多次
变化，转制成为全民所有制企业。 
 

沈阳院是集科研、设计开发、生产于一体
的国家重点综合性橡胶制品高新技术企业
，为国防工业配套的特种橡胶制品及材料
的研发、生产与销售，主要产品涵盖橡胶
软管类产品、胶布及胶布制品、橡胶模压
制品等，泛应用于航空、航天、兵器、电
子、船舶、核工业、石油化工、金属冶炼
、矿山机械、水利电力、交通运输、建材
环保、医疗卫生等领域。曾参与“神州五
号载人飞行任务”重要研制配套工作。 

2016-18H1沈阳院经营数据 

2016-18H1沈阳院财务数据(亿元) 

业务 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

胶布及胶
布制品 

收入 亿元 0.22  0.24  0.16  

成本 亿元 0.15  0.12  0.07  

毛利 亿元 0.07  0.12  0.09  

毛利率   31% 51% 54% 

胶管及胶
管制品 

收入 亿元 0.49  0.50  0.23  

成本 亿元 0.22  0.26  0.09  

毛利 亿元 0.27  0.24  0.14  

毛利率   54% 48% 61% 

橡胶模压
制品及其
他杂品 

收入 亿元 0.16  0.32  0.08  

成本 亿元 0.11  0.18  0.03  

毛利 亿元 0.04  0.14  0.05  

毛利率   28% 44% 64% 

其他 

收入 亿元 0.10  0.05  0.02  

成本 亿元 0.07  0.02  0.00  

毛利 亿元 0.03  0.02  0.02  

毛利率   32% 49% 100% 

小计 

收入 亿元 0.97  1.10  0.50  

毛利 亿元 0.41  0.52  0.30  

毛利率   42% 47% 61% 
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沈阳院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

沈阳院的橡胶模压制品主要为
橡胶密封件，具有密封、阻尼
等多种作用，是大部分器械的
必备品，主要应用于船舶、汽
车、航空航天设备，冶金、化
工、工程、建筑机械等领域。  

橡胶软管广泛应用于航空、
航天、船舶、兵器、电子等
国防领域及石油、化工、冶
金、水利、机械、工程建筑
等民用领域。橡胶软管有纯
胶软管（非增强软管）和增
强软管之分。 
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沈阳院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

胶布是织物单面、双面或织物间
涂覆有橡胶的具有弹性和挠性的
橡胶产品，可 分为硫化胶布、
未硫化胶布和半硫化胶布。胶布
制品按用途可分为救生设施用品
、交 通工具设施制品、旅游娱
乐制品及医用制品等，按产品结
构大体可分为非中空制品和 中
空制品两大类，胶布制品广泛应
用于工业、农业、医疗、交通、
日常生活等各个领 域。  
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沈阳院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

产品 产能 单位 产量 销量 收入(万元) 
单价 

(元/单位) 
消费群体 

胶布及胶布制品 

23000 胶布1：米 195041 195141 2337  120 
航空、船
舶 

1600 胶布2：套 1054 888 17  188 

橡胶软管类产品 

90000 胶管1：米  64177 66230 3767  569 
航空、船
舶、电子 

30000 胶管2：套 21306 21166 1204  569 

橡胶模压制品及
其他杂品 

30000 杂品1：公斤 23456 22832 1079  472 

航空、航
天、船舶、
电子 

30000 杂品2：米 24876 24876 1175  472 

25000 杂品3：其他 19170 19680 930  472 

2017年沈阳院主营产品产销数据 
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沈阳院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

分类 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

军品 

收入 亿元 0.73  0.97  0.41  

毛利 亿元 0.34  0.47  0.27  

毛利率   47% 49% 66% 

民品 

收入 亿元 0.23  0.13  0.08  

毛利 亿元 0.07  0.05  0.03  

毛利率   28% 36% 35% 

2017年销售客户 销售内容 金额 占比 

保密1 填料等 2077 18.91% 

保密2 胶布、胶管等 1509 13.74% 

保密3 胶布、杂品等 1371 12.48% 

保密4 胶布、胶管等 965 8.79% 

保密5 胶布、杂品等 753 6.85% 

2016年销售客户 销售内容 金额 占比 

保密2 胶布、胶管等 1660 17.15% 

保密4 胶布、胶管等 1142 11.79% 

保密3 胶布、杂品等 1120 11.57% 

保密6 胶布、胶管等 686 7.09% 

沈阳橡胶研究设计院试制厂 胶布、胶管等 336 3.47% 

沈阳院军品民品经营数据 

沈阳院销售客户及占比(万元) 

沈阳院产品成本结构 

2017年军品＆民品收入占比 

直接材料 

41% 

直接人工 

29% 

折旧摊销 

6% 

燃料及动力 

8% 

其他 

16% 

军品 

88% 

民品 

12% 
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株洲院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

项目 2016年 2017年 2018年H1 

资产总额 1.40  1.58  1.68  

净资产 1.18  1.24  1.27  

营业收入 0.72  1.30  0.76  

净利润 0.04  0.07  0.03  

毛利率 20% 24% 18% 

净利率 6% 5% 4% 

株洲院前身至广州乳胶制品工业研究所，
后经国有化工科研院所管理体制的多次变
化，转制成为全民所有制企业。 
 

株洲院主要从事以气象气球为主的乳胶制
品、高分子材料、特种橡胶制品的研制、
开发、生产与检测。主导产品为气象气球
，自有产品商标为“华一”、“Hwoyee”
，作为该产品国际标准的主导制定单位，
“华一”牌探空气球产品在业内拥有极高
的知名度和美誉度，其国内市场占有量约
为 80%，并远销俄罗斯、意大利、土耳其
等国家。 

2016-18H1株洲院经营数据 

2016-18H1株洲院财务数据(亿元) 

业务 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

气象气球 

收入 亿元 0.30  0.23  0.22  
成本 亿元 0.24  0.17  0.18  
毛利 亿元 0.05  0.06  0.05  

毛利率   18% 25% 22% 

高分子材
料 

收入 亿元 0.08  0.62  0.30  

成本 亿元 0.06  0.45  0.25  
毛利 亿元 0.01  0.17  0.06  

毛利率   18% 27% 19% 

特种橡胶
制品 

收入 亿元 0.07  0.07  0.05  
成本 亿元 0.08  0.06  0.04  
毛利 亿元 -0.004  0.005  0.002  

毛利率   -6% 8% 4% 

贸易业务 

收入 亿元 0.19  0.32  0.13  
成本 亿元 0.16  0.26  0.11  
毛利 亿元 0.03  0.05  0.02  

毛利率   18% 17% 14% 

技术检测
服务 

收入 亿元 0.05  0.04  0.02  
成本 亿元 0.04  0.04  0.02  
毛利 亿元 0.01  0.01  0.007  

毛利率   25% 12% 31% 

其他 

收入 亿元 0.04  0.03  0.03  
成本 亿元 0.00  0.01  0.03  
毛利 亿元 0.03  0.02  0.003  

毛利率   90% 68% 12% 

小计 
收入 亿元 0.72  1.30  0.76  
毛利 亿元 0.14  0.31  0.14  

毛利率   20% 24% 18% 
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株洲院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

气象气球是一种运载工具，用于携带无线电探空仪，探
测不同高空风向、风速、温度、湿度等天气要素，主要
适用于民用及军用的高空站、高空天气站及探空站等。
气象气球被广泛应用于气象探测，是发展气象科学及空
间技术不可缺少的重要工具。 

 株洲院生产“华一”品牌气象气球 

 全国各气象台站广泛使用，探测高
度4万米以上 

 曾获全国科学大会重大贡献奖 

 曾获全国优秀新产品奖 

 获得解放军总装备部嘉奖 

 中国气象局科技开发二等奖 

 气象气球产品获评全国“制造业单
项冠军产品” 

 出口到欧美、亚洲、非洲等地的多
个国家 
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株洲院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

高分子
材料 

集装箱防护涂料用高分子
乳液； 
隔音阻尼涂料专用乳液； 
丙烯酸酯共聚物乳液； 
不饱和树脂 

防腐；阻尼、消音；基布
材料；玻璃钢复合材料 

特种橡
胶产品 

特种橡胶产品主要有球铰
、补偿风道、减震件、转
印轮、O型圈等 

耐温、减震、耐油、耐腐
蚀、耐磨、绝缘等优异性
能，被广泛用于交通、电
子、电汽、机电、机车、
建筑、医药等领域。 
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株洲院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 
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株洲院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

分类 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

军品 

收入 亿元 0.12  - 0.11  

毛利 亿元 0.03  - 0.04  

毛利率   21% - 34% 

民品 

收入 亿元 0.60  1.30  0.65  

毛利 亿元 0.12  0.31  0.10  

毛利率   20% 24% 15% 

2017年销售客户 销售内容 金额 占比 

广州集泰化工股份有限公司 高分子材料-乳化沥青等 4970 38.09% 

深圳市卓宝科技股份有限公司 高分子材料-防水乳液等 1432 10.98% 

LLC Monolit 气象气球 344 2.64% 

株洲华联高科有限责任公司 高分子材料-合成乳液等 195 1.49% 

湖南互力达涂料科技有限公司 高分子材料-合成乳液等 186 1.43% 

2016年销售客户 销售内容 金额 占比 

保密1 气象气球 1179 16.36% 

深圳市卓宝科技股份有限公司 高分子材料-防水乳液等 957 13.27% 

LLC Monolit 气象气球 411 5.70% 

株洲市新科橡塑制品有限公司 特种橡胶制品 353 4.89% 

株洲飞鹿高新材料技术股份有
限公司 高分子材料-合成乳液等 200 2.78% 

株洲院军品民品经营数据 

株洲院销售客户及占比(万元) 

株洲院产品成本结构 

2017年军品＆民品收入占比 

直接材料 

78% 

直接人工 

14% 

折旧摊销 

3% 

燃料及动力 

2% 

其他 

3% 

军品 

15% 

民品 

85% 
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曙光院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

项目 2016年 2017年 2018年H1 

资产总额 3.94  4.47  4.55  

净资产 1.75  1.88  1.98  

营业收入 1.19  1.08  0.66  

净利润 0.19  0.13  0.10  

毛利率 32% 32% 31% 

净利率 16% 12% 16% 

曙光院前身燃化部桂林轮胎研究所，后经
国有化工科研院所管理体制的多次变化，
转制成为全民所有制企业。 
 

曙光院是集各种新型航空轮胎、汽车轮胎
、防护服等特种橡胶制品研究、设计和生
产于一体的综合科技型企业，是中国主要
专业从事军用特种轮胎、防护服等特种橡
胶制品研发、测试的机构，也是中国军用
航空轮胎和民用航空轮胎重要生产基地。 
 

曙光院申请专利数、授权数和拥有数均位
居国内航空轮胎企业前列，生产的航空轮
胎已出口多个国家，研发的子午线航空轮
胎填补了国内空白。 

2016-18H1曙光院经营数据 

2016-18H1曙光院财务数据(亿元) 

业务 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

航空轮胎 

收入 亿元 0.66  0.60  0.48  
成本 亿元 0.40  0.37  0.27  
毛利 亿元 0.26  0.22  0.21  
毛利率   39% 38% 43% 

地面特种
轮胎 

收入 亿元 0.08  0.02  0.03  

成本 亿元 0.06  0.03  0.05  
毛利 亿元 0.01  -0.01  -0.02  
毛利率   19% -41% -75% 

防护制品 

收入 亿元 0.14  0.18  0.09  
成本 亿元 0.12  0.10  0.08  
毛利 亿元 0.02  0.09  0.01  
毛利率   14% 48% 7% 

技术服务 

收入 亿元 0.18  0.15  0.02  
成本 亿元 0.11  0.13  0.01  
毛利 亿元 0.07  0.02  0.01  
毛利率   38% 14% 35% 

技术检测 

收入 亿元 0.04  0.03  0.02  
成本 亿元 0.03  0.02  0.02  
毛利 亿元 0.01  0.01  0.003  
毛利率   28% 31% 17% 

其他 

收入 亿元 0.09  0.11  0.02  
成本 亿元 0.08  0.09  0.02  
毛利 亿元 0.01  0.02  0.002  
毛利率   8% 15% 8% 

小计 
收入 亿元 1.19  1.08  0.66  
毛利 亿元 0.38  0.35  0.20  
毛利率   32% 32% 31% 
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曙光院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

航空轮胎 

特种越野轮胎 

防护服 

曙光院生产的航空轮胎规格已基本覆
盖我军所有现役机种，并能为国外战 
机配套生产轮胎，同时具备四十多种
规格民用航空轮胎生产能力。曙光院
在地面用轮 胎领域，已经开发、生
产了多种规格的军用越野轮胎。 

防护服制品具体包括曙光院参与研制
并承制的防毒衣、防毒靴套等个人防
护装备，除用于防化部队作训外，还
在抗震救灾、危险品处置等非战争军
事行动中发挥了重要作用。曙光院研
制的电磁辐射防护服，可有效隔离电
磁波。此外，曙光院研制的火箭推进
剂加注专用防护服相继应用于神舟六
号、神舟七号等项目，自主研制的耐
压气密材料成功应用于神舟飞船舱外
航天服和舱内航天服。 
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曙光院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 
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曙光院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

分类 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

军品 

收入 亿元 0.84  0.77  0.59  

毛利 亿元 0.28  0.24  0.19  

毛利率   33% 31% 31% 

民品 

收入 亿元 0.35  0.32  0.07  

毛利 亿元 0.10  0.11  0.01  

毛利率   28% 35% 22% 

2017年销售客户 销售内容 金额(万元) 占比 

保密1 航空轮胎等 4497 41.50% 

保密2 航空轮胎等 785 7.24% 

中联橡胶股份有限公司 航空轮胎等 699 6.45% 

保密3 航空轮胎等 321 2.96% 

保密4 防护服等 314 2.90% 

2016年销售客户 销售内容 金额(万元) 占比 

保密1 航空轮胎等 5272 44.32% 

保密5 防护服等 774 6.50% 

保密4 防护服等 564 4.74% 

北奔重型汽车集团有限公司 汽车轮胎等 442 3.71% 

保密3 航空轮胎等 309 2.60% 

曙光院军品民品经营数据 

曙光院销售客户及占比 

曙光院产品成本结构 

2017年军品＆民品收入占比 
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折旧摊销 

7% 
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西北院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

项目 2016年 2017年 2018年H1 

资产总额 4.90  5.66  6.02  

净资产 2.97  3.38  3.66  

营业收入 2.48  2.90  1.56  

净利润 0.37  0.40  0.27  

毛利率 35% 41% 36% 

净利率 15% 14% 17% 

西北院前身化学工业部西北橡胶工业制品
研究所，后经国有化工科研院所管理体制
的多次变化，转制成为全民所有制企业。 
 

西北院主要从事橡胶密封制品、混炼胶料
、橡胶密封型材、工程橡胶制品的研发和
生产。作为国内最有影响力的航空密封型
材产品供应商之一，西北院承担了C919、
ARJ21等飞机密封型材的配套任务。西北
院的工程橡胶产品也成功应用于上海地铁
、北京地铁、天津地铁、广州地铁、成都
地铁、武汉越江隧道、南京长江越江隧道
、上海黄浦江隧道等。 

2016-18H1西北院经营数据 

2016-18H1西北院财务数据(亿元) 

业务 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

橡胶密封
制品 

收入 亿元 1.31  1.61  0.89  

成本 亿元 0.74  0.82  0.47  

毛利 亿元 0.57  0.79  0.42  

毛利率   44% 49% 47% 

工程橡胶
制品 

收入 亿元 0.25  0.41  0.25  

成本 亿元 0.21  0.35  0.21  

毛利 亿元 0.04  0.06  0.04  

毛利率   16% 15% 14% 

橡胶密封
型材 

收入 亿元 0.09  0.15  0.13  

成本 亿元 0.07  0.10  0.09  

毛利 亿元 0.02  0.04  0.03  

毛利率   26% 30% 28% 

混炼胶料 

收入 亿元 0.66  0.49  0.22  

成本 亿元 0.54  0.41  0.18  

毛利 亿元 0.13  0.08  0.03  

毛利率   0% 0% 0% 

其他 

收入 亿元 0.17  0.25  0.08  

成本 亿元 0.07  0.05  0.04  

毛利 亿元 0.10  0.20  0.04  

毛利率   58% 79% 47% 

小计 

收入 亿元 2.48  2.90  1.56  

毛利 亿元 0.86  1.18  0.56  

毛利率   35% 41% 36% 
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西北院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

橡胶密封件可以分为静态密封和动
态密封两大类，静态密封橡胶件用
于密封各种介质、水、气体和粉尘
等，动态密封橡胶件包括往复和旋
转轴两类。 

各类橡胶密封件 如O型圈、矩形圈
、H型圈、X型圈、凸型件、凹型件
、垫片、垫圈和缸体密封件等 

空气减压器、燃油调节器等部位 
的重要零件之一，结构复杂，精 
度要求高。按其结构可分为平面 
薄膜、波纹薄膜、蝶形薄膜及滚 
动薄膜四类 

飞行器燃料贮存用各种橡胶贮囊，
贮囊规格从0.5立升到85立升不等
（大小规格约70余种）。 

橡胶薄膜及活门件 

耐特种介质橡胶贮囊 

橡胶密封制品 
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西北院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

胶料是制造橡胶件的半成品，西北院
生产通用及特种胶料，品种涉及天然
橡胶、丁苯橡胶、氯丁橡胶、丁腈橡
胶、乙丙橡胶等。同时可根据用户需
求研制不同性能要求的胶料。 

特种橡胶混炼胶 

耐烧蚀材料按照基体材料种类可分为
：丁腈橡胶柔性烧蚀材料、三元乙丙
橡胶烧蚀材料、氯丙橡胶烧蚀材料、
芳纶短纤维硅橡胶烧蚀材料和碳纤维
树脂复合材料共五类材料。 

前者主要应用在局部电镀，挂具保护
等，在电器、机械、轻工等工业领域
有广泛的用途。后者是航空工业化学
铣切专用保护涂料，适用于各种条件
下的化学铣切过程。 

柔性耐烧蚀材料 

T-8709电镀专用型可剥性
保护涂料、HXJ-805化铣
专用可剥性保护涂料 

混炼胶料 
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西北院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

根据用户要求对产品的结构进行设计
，研制生产各种（航空密封）型材、
板材、管、绳等橡胶制品。产品可分
为纯胶型材和复合型材（海绵与实芯
、海绵与金属、纯胶与织物等）。配
套领域涉及航空、航天、地铁及隧道
工程、车辆及电气机柜等。 

各种橡胶密封型材、板材、异
型材 

工程橡胶制品分为盾构管片弹性橡胶
密封垫、遇水膨胀橡胶密封件以及其
他大型管道密封制品。 
其中盾构管片弹性橡胶密封垫目前已
成功应用于上海地铁、北京地铁、天
津地铁、广州地铁、成都地铁、武汉
越江隧道、南京长江越江隧道、上海
黄浦江隧道等大型隧道工程 

盾构管片弹性橡胶密封垫、遇水
膨胀橡胶密封件、给排水管道和
水泥顶管用橡胶密封件等 

橡胶密封型材 

工程橡胶制品 
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西北院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 
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西北院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

西北院橡胶密封制品销售价格 西北院工程橡胶制品(吨)销售价格 

西北院橡胶密封型材销售价格 西北院混炼胶料销售价格 
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西北院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

分类 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

军品 

收入 万元 1.02  1.30  0.54  

毛利 万元 0.43  0.63  0.26  

毛利率   43% 48% 48% 

民品 

收入 万元 1.46  1.60  1.01  

毛利 万元 0.43  0.55  0.30  

毛利率   29% 34% 29% 

2017年销售客户 销售内容 金额(万元) 占比 
保密1 橡胶密封制品等 4487 15.45% 
河北新华汽车零部件集团柳州
汇聚橡塑密封件有限公司 混炼胶料等 1397 4.81% 
保密2 橡胶密封制品等 1184 4.08% 

上海飞机制造有限公司 橡胶密封制品等 976 3.36% 
保密3 橡胶密封制品等 469 1.62% 
2016年销售客户 销售内容 金额(万元) 占比 
保密1 橡胶密封制品等 3570 14.39% 
河北新华汽车零部件集团柳州
汇聚橡塑密封件有限公司 混炼胶料等 2039 8.22% 

上海飞机制造有限公司 橡胶密封制品等 933 3.76% 
西安向阳航天材料股份有限公
司 橡胶密封制品等 906 3.65% 
萨固密渝锦(重庆)橡塑制品有
限公司 混炼胶料等 720 2.90% 

西北院军品民品经营数据 

西北院销售客户及占比 

西北院产品成本结构 

2017年军品＆民品收入占比 
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锦西院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

项目 2016年 2017年 2018年H1 

资产总额 3.11  3.16  3.23  

净资产 2.23  2.33  2.38  

营业收入 0.71  0.69  0.40  

净利润 0.12  0.11  0.04  

毛利率 21% 21% 24% 

净利率 16% 15% 11% 

锦西院前身化工部锦西化工研究院，后经
国有化工科研院所管理体制的多次变化，
转制成为全民所有制企业。 
 

主要从事新材料（航空有机透明材料、含
硫合成橡胶）研发、生产以及高技术服务
的研发生产型企业，是我国航空有机透明
材料、含硫合成橡胶研制生产基地，主要
产品广泛应用于航空、航天、船舶、通讯
、铁路、建筑及汽车制造业等领域，涉及
专业及产品均属于“国家重点支持的高新
技术领域”，自主研发水平行业内领先。 

2016-18H1锦西院经营数据 

2016-18H1锦西院财务数据(亿元) 

业务 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

产品类 

收入 亿元 0.64  0.62  0.35  

成本 亿元 0.50  0.50  0.27  

毛利 亿元 0.14  0.13  0.08  

毛利率   22% 20% 22% 

技术服务
类 

收入 亿元 0.04  0.04  0.03  

成本 亿元 0.03  0.02  0.01  

毛利 亿元 0.01  0.01  0.01  

毛利率   20% 37% 43% 

其他 

收入 亿元 0.03  0.03  0.02  

成本 亿元 0.03  0.03  0.01  

毛利 亿元 0.002  0.003  0.003  

毛利率   7% 12% 18% 

小计 

收入 亿元 0.71  0.69  0.40  

成本 亿元 0.15  0.14  0.09  

毛利率 亿元 21% 21% 24% 
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锦西院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

有机透明材料 

航空有机玻璃 
主要用于飞机舱盖、风挡和船舶水下观
察窗等领域，也可用于一般透明件领域  

航空聚碳酸酯板材 
主要应用于飞机灯罩及各类航空透明件
，此外也应用于银行、金库、保密室、
高级建筑防弹外墙、机械防护、盾牌等
安全领域 

聚硫橡胶及聚
硫密封材料 

聚硫橡胶 
聚硫橡胶有优异的耐油、耐溶剂、耐酸、耐海
水腐蚀、耐紫外线和高能辐射等性能，以及优
异的气密性、低温屈挠性，对金属和非金属材
料有良好的粘接性能。聚硫橡胶是聚硫材料的
主体原料 

聚硫密封材料 
聚硫密封材料产品主要应用于中空玻璃、建筑
、航空、航天、船舶、机电仪表、汽车、铁路
、水利和石油化工等领域 

 

http://www.hibor.com.cn


55 

锦西院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

分类 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

军品 

收入 亿元 0.63  0.61  0.34  

毛利 亿元 0.15  0.13  0.08  

毛利率   23% 22% 24% 

民品 

收入 亿元 0.08  0.08  0.05  

毛利 亿元 0.001  0.01  0.01  

毛利率   2% 14% 21% 

2017年销售客户 销售内容 金额(万元) 占比 

保密1 航空有机玻璃、聚硫橡胶等 1808 26.20% 

保密2 航空有机玻璃、聚硫橡胶等 1008 14.60% 

秦皇岛耀华工业技术
玻璃 

航空有机玻璃 290 4.20% 

保密3 航空有机玻璃 232 3.37% 

保密4 航空有机玻璃 211 3.06% 

2016年销售客户 销售内容 金额(万元) 占比 

保密1 航空有机玻璃等 1288 18.23% 

保密2 航空有机玻璃等 980 13.87% 

保密5 航空有机玻璃等 406 5.75% 

保密6 航空有机玻璃等 402 5.69% 

东华汽车实业有限公
司供应分公司 

航空有机玻璃等 282 3.99% 

锦西院军品民品经营数据 

锦西院销售客户及占比 

锦西院产品成本结构 

2017年军品＆民品收入占比 

直接材料 

23% 

直接人工 

40% 

折旧摊销 

19% 

燃料及动力 

6% 

其他 

12% 

军品 

88% 

民品 

12% 
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公司基本情况 

氟材料 

特种气体 

特种橡塑制品 

精细化学品 

技术服务 

公司盈利预测 
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大连院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

项目 2016年 2017年 2018年H1 

资产总额 1.50  1.50  1.49  

净资产 1.01  1.01  1.01  

营业收入 0.39  0.44  0.27  

净利润 0.065  -0.001  -0.007  

毛利率 31% 32% 31% 

净利率 16% 0.28% -3% 

大连院前身化学工业部制碱研究所，后经
国有化工科研院所管理体制的多次变化，
转制成为全民所有制企业。 
 

大连院是集研发、设计、生产于一体的纯
碱及精细化学品领域高新技术企业。在研
发与生产方面，大连院主要产品有橡塑助
剂、地铁盾构化学品、纯碱助剂等。此外
，大连院对外提供与纯碱、精细化工、其
他无机、有机化工等行业有关的工程咨询
及设计服务。 
 

另外，产品紫外线吸收剂与地铁盾构化学
品在产品质量方面国内领先。 

业务 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

橡塑助剂 

收入 万元 222  247  120  
成本 万元 194  184  88  
毛利 万元 28  63  32  

毛利率   13% 25% 27% 

地铁盾构化
学品 

收入 万元 634  785  829  

成本 万元 544  616  631  
毛利 万元 90  170  197  

毛利率   14% 22% 24% 

纯碱助剂 

收入 万元 475  465  0  
成本 万元 241  315  0  
毛利 万元 234  151  0  

毛利率   49% 32% 0% 

工程设计服
务 

收入 万元 2155  2589  1243  

成本 万元 1617  1836  854  
毛利 万元 537  754  389  

毛利率   25% 29% 31% 

贸易 

收入 万元 118  94  336  
成本 万元 97  73  261  
毛利 万元 21  21  75  

毛利率   18% 22% 22% 

其他 

收入 万元 331  268  123  
成本 万元 10  11  7  
毛利 万元 321  257  116  

毛利率   97% 96% 94% 

小计 
收入 万元 3934  4449  2650  
毛利 万元 1307  1467  995  

毛利率   33% 33% 38% 

2016-18H1大连院经营数据 

2016-18H1大连院财务数据(亿元) 
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大连院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

紫外线吸收剂UV-1577是三嗪类紫外线吸收剂，适用于：（1）聚碳酸酯
（PC）薄膜、片材、板材等，与聚碳酸酯相容性佳、高温熔融加工中挥
发性极低、不易析出、无需经常清洗流道及模具；（2）尼龙（PA）薄膜
、片材等；（3）聚甲基丙烯酸树脂（PMMA）薄膜、片材、板材等；（4
）其他对长效光稳定性能有特别要求的应用领域。 

地铁盾构泡沫剂是盾构机隧道掘
进施工的配套消耗品，是有效的
土体改良剂，用于土压平衡盾构
机掘进过程中改良渣土，能够减
少掘进刀具的磨损和堵塞、降低
刀盘扭矩、提高进给量和排土效
率。 
 

盾尾密封油脂是隧道盾构掘进机
钢丝刷型盾尾的主要配套材料之
一，具有润滑和密封作用，可有
效隔绝泥浆以保护盾尾，保障盾
构顺利推进。此外，可确保盾构
机对淡水和海水的水密性，同时
提升盾构机防蚀和耐磨损性能。 

氯化铵防结块剂是纯碱助剂
的一种，系国家级新产品，
在纯碱行业被广泛应用，能
有效的解决氯化铵在储运过
程中的结块问题。 

橡塑助剂 

地盾结构化学品 纯碱助剂 
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大连院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

达成合作意向 签订咨询合同 
资料搜集、分析
、整理、评估 

编制项目建议书、可行性
研究报告、方案建议等 

达成合作意向，签订咨询合同，结合自身技术能力与搜集所需信息，编制提供 项目建议书
、可行性研究报告或其他咨询成果。 

工程咨询服务 

工程设计服务 

设计前期与初
步工作阶段 

施工图设计与
建设阶段 

项目竣工阶段 

a. 设计前期与初步工作阶段：主要为签订设计合同并
提供项目建议书、可行性研究报告与初步方案； 
 
b. 施工图设计与建设阶段：施工图设计、工程开工建
设提供相关设计技术支持服务；  
 
c. 项目竣工阶段：项目竣工、审核与后期服务。 
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大连院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

2017年销售客户 销售内容 金额(万元) 占比 
沈阳鑫山盟建材有限公司 精细化学品等 808 18.15% 

河南金大地化工有限公司 设计、防腐工程等 452 10.15% 

江苏华昌化工 
设计、防腐工程、防
结块剂等 311 6.98% 

郑州金之石商贸有限公司 防结块剂等 212 4.77% 

大化集团大连化工 防结块剂等 138 3.11% 
2016年销售客户 销售内容 金额(万元) 占比 
沈阳鑫山盟建材有限公司 精细化学品等 634 16.11% 

中盐昆山有限公司 设计、防腐工程等 308 7.83% 

江苏华昌化工 
设计、防腐工程、防
结块剂等 180 4.59% 

中昊光明化工研究设计院 设计等 113 2.88% 

大化集团大连化工 防结块剂等 110 2.81% 

大连院销售客户及占比 

大连院产品成本结构 

直接材料 

43% 

直接人工 

27% 

折旧摊销 

2% 

其他 

28% 

产品 产能 产量 销量 收入 消费群体 

防结块剂 1200 639 749 445 
氯化铵生
产企业 

地铁盾构
化学品 

8000 2167 2224 785 
化学工业
企业 

紫外线吸
收剂及二
恶唑啉 

30 0.8 2 49 地铁施工 

医药中间
体 

200 15 16 113 
医药生产
企业 

大连院产品销售数据(吨，万元) 

1200 

8000 

30 200 639 

2167 

0.8 15 
0

1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000
9000

产能 产量 

 

http://www.hibor.com.cn


61 

北方院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

项目 2016年 2017年 2018年H1 

资产总额 0.98  1.30  1.28  

净资产 0.45  0.45  0.43  

营业收入 0.24  0.01  0.08  

净利润 0.02  0.001  -0.02  

毛利率 36% 31% 47% 

净利率 7% 1% -27% 

北方院前身原化工部涂料工业研究所，后
经国有化工科研院所管理体制的变化，转
制成为全民所有制企业。 
 
北方院致力于涂料产品的开发研究，主要
研发方向为特种功能性涂料，工业重防腐
保护涂料及水性系列涂料等，以航空、航
天领域特种功能性涂料为核心产品。 
 
北方院承担了大量军工配套项目，将新技
术、新产品在军工航空航天、兵器、电子
科技领域推广并得到广泛应用。 

业务 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

特种功能
涂料 

收入 万元 472  728  469  

成本 万元 229  361  96  

毛利 万元 243  368  372  

毛利率   51% 50% 79% 

工业重防
腐涂料 

收入 万元 763  203  201  

成本 万元 797  320  216  

毛利 万元 -33  -117  -15  

毛利率   -4% -58% -7% 

水性涂料 

收入 万元 218  169  134  

成本 万元 133  129  97  

毛利 万元 85  40  36  

毛利率   39% 24% 27% 

工程施工
收入 

收入 万元 762  0  0  

成本 万元 295  0  0  

毛利 万元 467  0  0  

毛利率   61% 0  0  

其他 

收入 万元 174  180  34  

成本 万元 81  73  30  

毛利 万元 93  107  4  

毛利率   53% 59% 10% 

小计 

收入 万元 2388  1279.8 837  

毛利 万元 853  397  397  

毛利率   36% 31% 47% 

2016-18H1北方院经营数据 

2016-18H1北方院财务数据(亿元) 
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北方院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

特种功能性涂料产品应用 

1、航空涂料用于于航空发动机油管、空气管、壳体
、叶片等部位的耐热防腐保护，内外蒙皮的防护、装
饰和标识，零部件、结构件和设备防护。 
2、新型飞机油箱用保护涂料用于大飞机油箱内壁的
长效防护。 
3、航天涂料用于神舟系列飞船返回舱温度测定以及
航天发动机热端部件温度分布的测量。 
4、光纤保护涂料产品主要用于能量光纤的涂覆。 
5、化铣及临时保护涂料用于铝合金、钛合金等化学
铣切保护，也可用于被涂物面防化学腐蚀掩蔽保护。 
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北方院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

工业重防腐涂料产品应用 
北方院已形成以环氧富锌底漆、环氧云铁中涂
和聚氨酯面漆为主要配套，通过不同产品辅助
配套的产品体系，可以满足各类工业重防腐领
域的应用要求。 
 
产品主要应用于工矿企业室内机械设备装饰防
腐及储水罐内壁、化工管线内外壁等部位的防
腐、钢架结构的防火涂装、新结构的涂覆和原
有结构的维修保养等工业制造及建筑领域。 

水性涂料产品应用 

包括丙烯酸乳液、丙烯酸内/外墙系列乳胶涂料、
水性环氧抗碱封闭底漆和助剂，以及水性环氧涂料
和水性聚氨酯涂料等。 
 
民用的建筑涂料类产品包括酸碱环境下的建筑内外
墙、混凝土结构的乳胶漆及相关助剂等。 
 
金属结构基材用水性涂料配套体系，主要用于核电
、军工等高端制造装备行业。 
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北方院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

分类 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

军品 

收入 万元 472  728  469  

毛利 万元 243  368  372  

毛利率   51% 50% 79% 

民品 

收入 万元 1917  552  368  

毛利 万元 611  30  25  

毛利率   32% 5% 7% 

2017年销售客户 销售内容 金额(万元) 占比 
保密1 整体油箱涂料等 169 13.23% 
宝鸡市华星涂装技
术 

过氯乙烯稀料、丙烯酸聚氨酯磁
漆、醇酸磁漆等 

106 8.28% 

金川集团工程建设 纯丙乳液、普通外墙乳胶漆等 104 8.12% 

保密2 化铣保护涂料、球角耐磨涂料等 63 4.90% 

保密3 飞机座舱透明件涂料等 50 3.92% 
2016年销售客户 销售内容 金额(万元) 占比 
西北永新涂料 涂装工程服务等 581 24.31% 

金川集团工程建设 
增塑剂、有机硅耐高温漆、锈蚀
终结剂、外墙乳胶漆等 

248 10.40% 

宁夏宝利新能源 
快干丙烯酸脂肪族聚氨酯磁漆、
环氧漆、脂肪族磁漆等 

216 9.06% 

保密4 
环氧防锈底漆，丙烯酸聚氨酯等
及施工 

155 6.48% 

兰州鸿凌商贸 白油漆等 151 6.34% 

北方院军品民品经营数据 

北方院销售客户及占比 

北方院产品成本结构 

2017年军品＆民品收入占比 

军品 

57% 

民品 

43% 

直接材料 

58% 

直接人工 

13% 

折旧摊销 

9% 

燃料及动力 

4% 

其他 

16% 
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海化院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

项目 2016年 2017年 2018年H1 

资产总额 4.69  4.52  4.18  

净资产 2.79  3.03  3.08  

营业收入 2.20  2.17  0.92  

净利润 0.18  0.24  0.05  

毛利率 46% 47% 41% 

净利率 8% 11% 5% 

海化院前身化学工业部海洋化工研究院，
后经国有化工科研院所管理体制的变化，
转制成为全民所有制企业。 
 
主要从事海洋涂料（整船配套涂料）、工
业重防腐涂料、环保型涂料、功能性涂料
及材料、胶粘剂及有关原材料和助剂的研
究开发、生产、检测、销售及服务。具备
各类涂料总计年产1.5万吨的生产能力。 
 
海化院紧跟国防建设步伐，在保持军工市
场优势的同时不断开拓民用市场和国际市
场，扩大业务范围，提高市场知名度。 

业务 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

整船配套
涂料体系 

收入 亿元 1.13  1.00  0.32  

成本 亿元 0.63  0.55  0.17  

毛利 亿元 0.50  0.46  0.15  

毛利率   44% 46% 47% 

工业重防
腐涂料 

收入 亿元 0.40  0.47  0.25  

成本 亿元 0.25  0.35  0.18  

毛利 亿元 0.14  0.12  0.06  

毛利率   36% 26% 26% 

特种功能
材料 

收入 亿元 0.52  0.56  0.31  

成本 亿元 0.19  0.20  0.17  

毛利 亿元 0.32  0.36  0.14  

毛利率   62% 64% 46% 

环保涂料 

收入 亿元 0.012  0.018  0.005  

成本 亿元 0.002  0.003  0.001  

毛利 亿元 0.011  0.016  0.004  

毛利率   86% 86% 84% 

其他 

收入 亿元 0.15  0.12  0.04  

成本 亿元 0.11  0.05  0.03  

毛利 亿元 0.04  0.07  0.01  

毛利率   25% 55% 30% 

小计 

收入 亿元 2.20  2.17  0.92  

毛利 亿元 1.01  1.02  0.37  

毛利率   46% 47% 41% 

2016-18H1海化院经营数据 

2016-18H1海化院财务数据 
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海化院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

整船配套涂料体系应用 

整船配套涂料体系产品能运用于从水线上
、下到船舶舱室各部位，包含从常规涂料
到特种涂料，从底漆、中间层到面漆的全
船配套涂料产品，涵盖新造船、船舶坞修
及维护保养等用途，并为不同功能的船舶
提供不同涂料应用配套体系。 
 
用于军工配套的甲板防滑涂料、长效防污
涂料、环保型舰船内舱涂料的技术水平处
于国内领先地位。  
 
海化院生产的长效环保型防污涂料，应用
于大型船舶底部及螺旋桨表面，通过匀速
、持续释放出防污剂以有效解决表面海生
物附着污损问题，具有长期的防污效果。 

海化院已形成“海建”、“老人石”、“佳
联”、“SPUA”等产品品牌，其中“海建”
牌涂料在国内海洋涂料和防腐领域具有较高
知名度和影响力，在国防领域的建设、维修
、保养及工业防腐等方面应用十分广泛， “
老人石”牌涂料在山东地区及渔船用涂料市
场具有一定的市场知名度，“SPUA”品牌处
于国内聚脲产品的龙头地位。 
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海化院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

工业重防腐涂应用 

海化院为石油化工、海洋工程、工程
机械、交通运输及能源设施等严苛腐
蚀环境中的钢结构提供重防腐涂料全
套解决方案，具体用于管道、储罐及
化工设备，风电叶片、机车、核电。 

环保型涂料应用 
海化院工业涂料研发逐渐向高固体分
、无溶剂、水性等新型环保方向升级
。喷涂聚脲弹性体材料是一种新型无
溶剂绿色材料，在减少污染、降低能
耗、提高防护性方面显示出无可替代
优势。的无溶剂及水性工业防腐涂料
系列产品的挥发性有机化合物含量低
于国家规定，已成功作为航空母舰、
医疗船、驱逐舰等装备配套涂料等。 
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海化院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

特种功能材料 

海化院从20世纪90年代初开始关于防
火涂料的研究，在国内防火涂料领域
处于技术领先地位。其军用防火涂料
领域涉及舰船防火涂料、飞机防火涂
料及各种军事装备防火涂料。而在民
用防火涂料方面，海化院引领国内防
火涂料的发展方向，研制和开发了挥
发性有机化合物含量低的功能复合型
、高性能防火涂料产品。 
 
海化院自主研发的固体浮力材料，是
一种低密度、高强度的无毒、无害、
无味的轻质耐压复合材料，具有密度
低、耐压强度高、吸水率低且稳定性
、耐候性好、对环境无污染等特点。
海化院研发的产品在各种水下作业运
载系统、深海声拖装置、海底空间站
、海洋石油隔水管浮筒、海洋观测系
统等民用及军事领域被广泛应用，满
足了推进海洋探测开发和加速海洋装
备升级的需求。 
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海化院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

分类 项目 单位 2016年 2017年 2018年H1 

军品 

收入 亿元 0.85  0.64  0.24  

毛利 亿元 0.43  0.28  0.14  

毛利率   50% 44% 58% 

民品 

收入 亿元 1.35  1.53  0.69  

毛利 亿元 0.59  0.74  0.24  

毛利率   43% 48% 35% 

直接材料 

66% 

直接人工 

10% 

折旧摊销 

1% 

燃料及动力 

1% 

其他 

22% 

2017年销售客户 销售内容 金额(万元) 占比 

广州呈泰贸易有限公司 工业重防腐涂料等 1536.96 7.08% 

华鲁恒升 工业重防腐涂料等 1459.8 6.72% 

利华益集团股份有限公司 工业重防腐涂料等 1178.89 5.43% 

江南造船（集团）有限责任公司 船舶涂料等 1158.5 5.33% 

青岛海盟涂料科技有限公司 船舶涂料等 1096.94 5.05% 

2016年销售客户 销售内容 金额(万元) 占比 

保密1 船舶涂料等 1166.45 5.30% 

保密2 船舶涂料等 1092.38 4.96% 

广州呈泰贸易有限公司 工业重防腐涂料等 1060.81 4.82% 

保密3 船舶涂料等 1004.34 4.56% 

保密4 船舶涂料等 962.96 4.37% 

军品 

30% 

民品 

70% 

海化院军品民品经营数据 

海化院销售客户及占比 

海化院产品成本结构 

2017年军品＆民品收入占比 
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西南院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

中国昊华化工集团 

西南院 昊华科技 

中国昊华化工集团 

昊华科技 

西南院 

100% 68.45% 

68.45% 

100% 

项目 
2018年12月31日/2018
年度（追溯调整前） 

2018年12月31日/2018
年度（追溯调整后） 

2019年9月30日/2019
年1-9月（追溯调整后） 

资产总额 6.17 2.78 2.75 

净资产 3.68 0.63 0.54 

营业收入 1.39 0.76 0.47 

净利润 0.02  0.04  0.02  

2019年11月现金1.6亿收购西
南院，将PSA、碳一化工、催
化剂业务整合至西南院。 

西南院主要财务指标(亿元) 

项目 2014年 2015年 2016年 2017年 

资产 11.29 9.93 9.89 10.57 

负债 3.94 2.42 2.43 2.62 

所有者权益 7.35 7.51 7.46 7.95 

营业收入 6.08 4.74 3.92 5.27 

毛利率 32.71% 26.82% 27.72% 29.26% 

归母净利润 0.77 0.43 0.27 0.59 

2014-17年昊华科技主要财务指标(亿元) 

1、昊华科技是经国家经贸委国经企改〔1999〕745号文批准，
以西南院（原化工部西南化工研究设计院）为主要发起单位，
PSA、催化剂、碳一化学技术来源于西南院。 
2、昊华科技后续拟谋求PSA、催化剂、碳一化工等领域科研能
力的进一步提升，巩固技术优势，助力国内外市场拓展，增加
配套产品需求粘性。 
3、西南院在前端技术研发、技术改良方面具有显著优势，昊华
科技优势在于后端工程化和商业化，两者整合有效发挥协同作
用，实现1+1大于2。 

（研发） （商业化） 
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西南院 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

业务 项目 单位 2017年 2016年 2015年 2014年 2013年 

提供劳务-科研开发
及基础设计 

营业收入 亿元 3.45  2.65  3.39  4.19  4.66  

营业成本 亿元 2.51  1.85  2.43  2.39  3.11  
毛利率   27% 30% 28% 43% 33% 

销售商品-石油化工
及基础化工产品 

营业收入 亿元 1.76  1.20  1.28  1.80  2.06  

营业成本 亿元 1.20  0.96  1.01  1.64  1.68  
毛利率   32% 20% 21% 9% 18% 

分产品 涉及业务 业务说明 备注 

提供劳务
（设计及
技术服务）

变压吸附气体分离技
术及装置的开发、技
术服务及相关的工程
设计与工程承包业务 

变压吸附（Pressure Swing Adsorption.简称PSA），是一种
气体吸附分离技术。技术应用包括氢气分离提纯、二氧化碳
分离提纯、 一氧化碳分离提纯、脱除二氧化碳、浓缩甲烷、
焦炉煤气净化技术、天然气净化、氯乙烯尾气回收、垃圾填
埋气净化回收甲烷、浓缩回收乙烯、黄磷尾气净化回收、一
氧化碳等废气回收、变压吸附驰放气净化提纯技术等等。 

该技术获得国家科技进步二等奖、中
国石化集团公司科技进步一等奖、四
川省科技进步一等奖等多项奖励。获
得专利授权39项，其中发明专利32项。 

化工、石化等领域的
技术开发、技术服务
及工程设计、工程咨
询与工程总承包业务 

化工、石化、医药等行业领域的工程设计、咨询，主要技术
有焦炉煤气制氢、焦炉气制CNG/LNG技术、甲醇裂解制氢技术、
甲醇制二甲醚技术、焦化粗苯加氢精制技术、天然气、焦炉
气、煤制甲醇技术、甲醇驰放气提氢制液氨技术、天然气直
接液化制LNG技术等，以及基于以上自主开发技术的技术转让
和围绕这些技术提供技术服务业务。 

曾获得中国石化协会科技进步一等奖
1项，四川省专利三等奖1项，四川省
科技进步一等奖1项等多项奖励。公
司在相关技术领域上共获得授权发明
专利30项，获得授权实用新型专利6
项。 

销售产品 
催化剂产品 

包括各种催化剂、脱硫剂、二甲醚催化剂、铜吸附剂。主要产品为两大类。 镍系-系列转化催化剂：
适用于石油化工行业以轻油、天然气、油田气、焦炉气、炼厂尾气、煤制油尾气等为原料的转化装
置，用于制取城市煤气、氨合成气、甲醇合成气、氢气。 铜系-甲醇合成催化剂：适用于石化行业
以煤造气、焦炉气、天然气、炼厂尾气、电石气、油田气、煤等为原料的合成甲醇的装置。 

其他产品（阀门、气
体、吸附剂等） 

主要为石油化工、医药等各行业的客户提供产品和配套公司推广的技术装置。 

PSA、碳一化工、催化剂业务介绍 

PSA、碳一化工、催化剂营业收入及成本 

 

http://www.hibor.com.cn


73 

西南院 

资料来源：wind，住建部，公司公告，西南证券整理 
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石油、煤炭及其他燃料加工业:销售利润率(月度累计) 1、以设计为主体的工程总承包业务，除专用阀门
外，自身不从事设备材料生产、施工安装，采取
采购和施工分包模式。催化剂以销定产、以产定
采，并与工程承包业务有协同性。 
 

2、公司技术服务板块主要业务领域集中在石油化
工、冶金、军工、环保等多个行业，依赖于上述
行业的投资以及环境治理等方面的投入。 
 

3、2014-15化工、钢铁等产能结构性过剩,2016-
18供给侧改革推动石油化工景气回升，2019年至
今国际油价回落，石油化工下行。民营炼化市场
、氢能市场需求是亮点。 

石油化工 

90% 

冶金钢铁 

1% 

医药生物 

2% 

其他 

7% 

2017年公司业务合同分行业比重 
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盈利预测 

关键假设： 
 

假设1：聚四氟乙烯供需逐步改善，价格企稳回升，同时公司5000吨项目投产(实际增加
3000吨)，产品结构升级，盈利能力提升，2019-2021年公司聚四氟乙烯销量为1.85万吨
、2.1万吨、2.2万吨，含税价格分别为5.65、5.93、6.10万元/吨，其他氟材料业务增速
25%。 
 
假设2： 半导体、面板需求增长保障公司三氟化氮满负荷运行，2019-2021年三氟化氮销
量均为2200吨，含税价格分别为16.39、16.95、17.52万元/吨，其他气体业务增速10%。 
 
假设3：特种橡塑制品、精细化学品、工程咨询及技术服务以及其他业务增速分别为25%
、20%、3% 、3%。 
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盈利预测 

基于以上假设，我们预测公司2019-2021年分业务收入成本如下表： 

项目 单位 2018年 2019E 2020E 2021E 

氟材料 

收入 亿元 10.97  9.54  11.38  12.33  
成本 亿元 7.78  7.80  9.09  9.58  
毛利 亿元 3.19  1.74  2.30  2.75  
毛利率   0.29  0.18  0.20  0.22  

电子气体 

收入 亿元 3.01  3.58  3.73  3.88  
成本 亿元 1.99  2.33  2.36  2.38  
毛利 亿元 1.02  1.25  1.38  1.50  
毛利率   0.34  0.35  0.37  0.39  

特种橡塑产品 

收入 亿元 8.03  10.04  12.55  15.69  
成本 亿元 5.08  6.35  7.93  9.91  
毛利 亿元 2.96  3.70  4.62  5.77  
毛利率   0.37  0.37  0.37  0.37  

精细化学品 

收入 亿元 11.45  13.74  16.48  19.78  
成本 亿元 7.86  9.43  11.32  13.58  
毛利 亿元 3.59  4.31  5.17  6.20  
毛利率   0.31  0.31  0.31  0.31  

工程咨询 
及技术服务 

收入 亿元 4.68  4.82  5.96  6.14  
成本 亿元 3.20  3.29  4.14  4.27  
毛利 亿元 1.48  1.52  1.82  1.87  
毛利率   0.32  0.32  0.31  0.31  

主营业务-其他 

收入 亿元 0.71  0.73  0.75  0.77  
成本 亿元 0.52  0.53  0.55  0.57  
毛利 亿元 0.19  0.19  0.19  0.19  
毛利率   0.27  0.27  0.27  0.27  

其他 
收入 亿元 2.97 2.97 2.97 2.97 
成本 亿元 2.41 2.41 2.41 2.41 

小计 

收入 亿元 41.82  45.41  53.83  61.57  
成本 亿元 28.83  32.14  37.79  42.69  
毛利 亿元 12.99  13.27  16.04  18.87  
毛利率   0.31  0.29  0.30  0.31  

资料来源：wind，西南证券 
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盈利预测 

盈利预测： 
 
预计2019-2021年净利润分别为5.61亿元、6.51亿元、7.53亿元，未来三年归母净利润
有12.8%的复合增长率，首次覆盖，给予“持有”评级。 
 
风险提示：产品价格大幅下滑；下游需求不及预期；行业竞争加剧。 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4182  4542  5320  6157  

增长率 693.73% 8.60% 17.14% 15.73% 

归属母公司净利润（百万元） 525  561  651  753  

增长率 791.31% 6.82% 16.17% 15.67% 

每股收益EPS（元） 0.63  0.63  0.73  0.84  

净资产收益率ROE 10.79% 9.37% 9.99% 10.55% 

PE 29  29  25  21  

PB 3.30  2.68  2.46  2.25  

资料来源：wind，西南证券 

 

http://www.hibor.com.cn


78 

盈利预测 

公司 市值 收盘价 
EPS（元） PE（倍） 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

南大光电 115 28.29  0.19  0.15 0.24 0.35 149  189  118  81  

雅克科技 204 43.99  0.29  0.55 0.73 0.92 152  80  60  48  

光威复材 280 54.00  1.02  1.00 1.25 1.56 53  54  43  35  

新宙邦 152 40.08  0.84  0.93 1.18 1.51 48  43  34  27  

平均PE 84  59  46  36  

昊华科技 160 17.90  0.63  0.63 0.73 0.84 28  29  25  21  

可比公司估值： 
 
截至2020年2月18日收盘价，将南大光电、雅克科技、光威复材、新宙邦作为可比
公司，2019-21年对应平均PE为59倍、46倍和36倍，公司2019-21年对应PE为29倍、
25倍、21倍。 

除新宙邦、昊华科技外，EPS均采用wind一致预期 
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盈利预测 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4181.83  4541.59  5320.15  6157.11  

营业成本 2882.93  3193.85  3705.37  4249.86  

营业税金及附加 59.02  63.58  74.48  86.20  

销售费用 177.46  186.21  218.13  252.44  

管理费用 445.48  681.24  798.02  923.57  

财务费用 15.10  4.54  5.32  6.16  

资产减值损失 -0.83  0.00  0.00  0.00  

投资收益 21.38  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -0.94  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  185.00  185.00  185.00  

营业利润 503.15  597.18  703.83  823.89  

其他非经营损益 86.32  80.00  80.00  80.00  

利润总额 589.47  677.18  783.83  903.89  

所得税 54.62  101.58  117.57  135.58  

净利润 534.85  575.60  666.25  768.30  

少数股东损益 10.03  15.00  15.00  15.00  

归属母公司股东净利
润 

524.82  560.60  651.25  753.30  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1533.51  2436.93  2665.87  3287.30  

应收和预付款项 1765.35  2064.26  2384.04  2747.35  

存货 631.14  710.10  832.25  949.85  

其他流动资产 188.35  204.16  238.36  275.13  

长期股权投资 148.22  148.22  148.22  148.22  

投资性房地产 44.44  44.44  44.44  44.44  

固定资产和在建工程 2997.35  3246.40  3473.28  3424.89  

无形资产和开发支出 823.44  725.22  626.99  528.76  

其他非流动资产 143.94  143.25  142.56  141.87  

资产总计 8275.76  9722.98  10556.01  11547.82  

短期借款 289.40  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 826.88  1543.44  1660.84  1842.71  

长期借款 100.90  100.90  100.90  100.90  

其他负债 2075.70  1965.96  2127.45  2299.34  

负债合计 3292.88  3610.29  3889.18  4242.95  

股本 837.19  896.62  896.62  896.62  

资本公积 1849.17  2491.39  2491.39  2491.39  

留存收益 2136.83  2592.46  3131.60  3754.65  

归属母公司股东权益 4865.67  5980.47  6519.61  7142.66  

少数股东权益 117.22  132.22  147.22  162.22  

股东权益合计 4982.88  6112.69  6666.82  7304.87  

负债和股东权益合计 8275.76  9722.98  10556.01  11547.82  资料来源：wind，西南证券 
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盈利预测 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 534.85  575.60  666.25  768.30  

折旧与摊销 278.02  299.87  322.04  347.30  

财务费用 15.10  4.54  5.32  6.16  

资产减值损失 -0.83  0.00  0.00  0.00  

经营营运资本变动 -686.15  430.00  -190.26  -168.90  

其他 395.13  -8.96  -6.97  4.98  

经营活动现金流净额 536.11  1301.05  796.38  957.84  

资本支出 -2752.99  -450.00  -450.00  -200.00  

其他 2461.02  0.00  0.00  0.00  

投资活动现金流净额 -291.97  -450.00  -450.00  -200.00  

短期借款 289.40  -289.40  0.00  0.00  

长期借款 100.90  0.00  0.00  0.00  

股权融资 2236.07  701.66  0.00  0.00  

支付股利 -17.83  -104.96  -112.12  -130.25  

其他 -2892.72  -254.93  -5.32  -6.16  

筹资活动现金流净额 -284.18  52.37  -117.44  -136.41  

现金流量净额 -39.47  903.42  228.94  621.44  

财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力     
销售收入增长率 693.73% 8.60% 17.14% 15.73% 

营业利润增长率 683.67% 18.69% 17.86% 17.06% 

净利润增长率 808.35% 7.62% 15.75% 15.32% 

EBITDA 增长率 959.64% 13.23% 14.37% 14.17% 

获利能力     
毛利率 31.06% 29.68% 30.35% 30.98% 

三费率 15.26% 19.20% 19.20% 19.20% 

净利率 12.79% 12.67% 12.52% 12.48% 

ROE 10.79% 9.37% 9.99% 10.55% 

ROA 6.46% 5.92% 6.31% 6.65% 

ROIC 20.30% 12.74% 14.71% 16.21% 

EBITDA/销售收入 19.04% 19.85% 19.38% 19.12% 

营运能力     
总资产周转率 0.90  0.50  0.52  0.56  

固定资产周转率 2.84  1.73  1.83  1.91  

应收账款周转率 8.11  4.57  4.51  4.55  

存货周转率 8.17  4.67  4.77  4.75  

销售商品提供劳务收
到现金/营业收入 

79.50% — — — 

资本结构     
资产负债率 39.79% 37.13% 36.84% 36.74% 

带息债务/总负债 11.85% 2.79% 2.59% 2.38% 

流动比率 1.84  2.12  2.16  2.28  

速动比率 1.56  1.84  1.87  1.98  

股利支付率 3.40% 18.72% 17.22% 17.29% 

每股指标     
每股收益 0.63  0.63  0.73  0.84  

每股净资产 5.43  6.67  7.27  7.97  

每股经营现金 0.60  1.45  0.89  1.07  

每股股利 0.02  0.12  0.13  0.15  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

EBITDA 796.26  901.58  1031.19  1177.35  

PE 28.55  28.63  24.64  21.31  

PB 3.30  2.68  2.46  2.25  

PS 3.84  3.53  3.02  2.61  

EV/EBITDA 17.30  14.91  12.81  10.69  

股息率 0.11% 0.65% 0.70% 0.81% 

资料来源：wind，西南证券 
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