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[Table_Main] 
一季报净利正增长，公司成长未来可期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,701 5,333 6,182 7,066 

同比（%） 10.55% 13.45% 15.93% 14.29% 

归母净利润（百万元） 525 592 667 762 

同比（%） -0.75% 12.67% 12.73% 14.20% 

每股收益（元/股） 0.59 0.66 0.74 0.85 

P/E（倍） 28.72 25.49 22.61 19.80      
 

事件： 

公司发布 2020 年一季报，报告期内实现营业总收入 10.23 亿元，同比略降

2.97%；归属于上市公司股东的净利润为 0.96 亿元，同比增长 2.73%；归

属于上市公司股东的扣非净利润为 0.97 亿元，同比增长 24.94%。 

 

投资要点 

 一季度净利实现正增长，氟材料板块有望复苏：公司主营业务板块包括
氟材料、特种气体、特种橡塑产品、精细化学品、工程技术服务等，其
中氟材料业务的主要产品为聚四氟乙烯树脂，尽管一季度受到下游需求
的影响，聚四氟乙烯树脂价格同比下滑 17.22%，但产销量大增使得该板
块业务收入同比增加 9.08%，随着国内疫情得到控制并解除，氟材料板
块有望全面复苏。 

 

 新增 PTFE产能即将投产，竞争优势有望进一步扩大：2018年我国 PTFE

产能达到 12.9 万吨，占全球产能的 40%以上，但以中低端产品为主，高
端 PTFE 产品技术壁垒较高，尚处于进口替代过程中。公司下属晨光院
的氟树脂产能居全国第二，研发能力强、产品结构优，研发费用率和毛
利率均高于同行。今年晨光院将在 2.5 万吨/年氟树脂产能的基础上，新
增 5000 吨/年高品质改性聚四氟乙烯产品，可用于 5G 基站中的 PCB 覆
铜板及半导体等领域，新产能将进一步增强晨光院在国内外含氟聚合物
行业的领军地位。 

 

 长期成长逻辑不改，电子特气业务或将提速：黎明院和光明院均为原化
工部直属科研院所，也是国内知名的电子特气生产企业。其中，黎明院
在原有产能基础上计划新建产能为 4600 吨/年，主要产品包括三氟化氮
3000 吨/年、六氟化钨 600 吨/年及四氟化碳 1000 吨/年。同时，光明院
的新型国家军民两用型研发产业基地项目也正在顺利推进中，随着新增
项目的建成及投产，电子特气业务有望成为公司发展的新引擎。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 53.33

亿元、61.82 亿元和 70.66 亿元，归母净利润分别为 5.92 亿元、6.67 亿
元和 7.62 亿元，EPS 分别为 0.66 元、0.74 元和 0.85 元，当前股价对应
PE 分别为 25X、23X、20X。维持“买入”评级。 

 

 风险提示：军品依赖的风险，子公司整合管理过程中存在不确定性，行
业竞争加剧导致产品价格下跌。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.82 

一年最低/最高价 11.55/24.51 

市净率(倍) 2.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
4998.79 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.64 

资产负债率(%) 30.47 

总股本(百万股) 896.62 

流通 A 股(百万

股) 

297.19 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

昊华科技三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,339 4,610 4,850 5,739   营业收入 4,701 5,333 6,182 7,066 

  现金 1,711 1,067 1,467 1,413   减:营业成本 3,356 3,760 4,313 4,878 

  应收账款 1,013 1,143 1,357 1,500      营业税金及附加 58 66 76 87 

  存货 592 778 793 985      营业费用 196 222 258 294 

  其他流动资产 1,022 1,622 1,233 1,841        管理费用 790 896 1,038 1,187 

非流动资产 4,405 4,674 5,064 5,422      财务费用 6 24 35 51 

  长期股权投资 130 110 87 65      资产减值损失 7 3 5 4 

  固定资产 2,609 2,896 3,257 3,559   加:投资净收益 -9 2 -2 -1 

  在建工程 647 579 549 526      其他收益 215 226 220 223 

  无形资产 832 903 987 1,088   营业利润 512 592 679 790 

  其他非流动资产 187 186 185 183   加:营业外净收支  95 95 95 95 

资产总计 8,744 9,284 9,914 11,161   利润总额 607 687 775 885 

流动负债 1,520 1,630 1,720 2,341   减:所得税费用 70 82 93 106 

短期借款 138 344 138 815      少数股东损益 12 13 15 17 

应付账款 597 631 777 816   归属母公司净利润 525 592 667 762 

其他流动负债 785 655 805 710   EBIT 571 663 754 872 

非流动负债 1,144 1,127 1,110 1,092   EBITDA 866 998 1,156 1,351 

长期借款 101 83 66 49                                                                              

其他非流动负债 1,044 1,044 1,044 1,044   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,664 2,757 2,830 3,433   每股收益(元) 0.59 0.66 0.74 0.85 

少数股东权益 129 143 158 175   每股净资产(元) 6.64 7.12 7.73 8.42 

归属母公司股东权益 5,951 6,384 6,927 7,553   

发行在外股份(百万

股) 897 897 897 897 

负债和股东权益 8,744 9,284 9,914 11,161   ROIC(%) 6.9% 7.4% 8.1% 8.1% 

                                                                           ROE(%) 8.8% 9.3% 9.6% 10.1% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 28.6% 29.5% 30.2% 31.0% 

经营活动现金流 847 -19 1,574 306   销售净利率(%) 11.2% 11.1% 10.8% 10.8% 

投资活动现金流 -799 -599 -792 -835  资产负债率(%) 30.5% 29.7% 28.5% 30.8% 

筹资活动现金流 108 -26 -381 474   收入增长率(%) 10.6% 13.4% 15.9% 14.3% 

现金净增加额 156 -645 401 -54   净利润增长率(%) -0.7% 12.7% 12.7% 14.2% 

折旧和摊销 295 335 403 479  P/E 28.72 25.49 22.61 19.80 

资本开支 321 288 414 380  P/B 2.53 2.36 2.18 2.00 

营运资本变动 -29 -979 456 -1,000  EV/EBITDA 17.11 15.66 12.99 11.66 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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