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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

技术驱动型新材料科技企业，市场化改革促成长 

 
 [Table_Summary]  事件：1、公司发布 2020 年一季报，报告期实现营业收入 10.23 亿元，

同比-2.97%；归母净利润 0.96 亿元，同比+2.73%。2、公司入选“科

改示范行动”名单。 

 

主要观点： 

1. 经营稳定，业绩平稳符合预期 

2018 年底，公司完成重大资产重组，形成以先进材料、特种化学和创

新服务三大核心业务，具体包括氟材料、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。总体而言，2020 年一季度，公司氟材料板块以量补价，实现增

长；特种气体、催化剂、特种轮胎表现增长；橡胶密封制品、聚氨酯

新材料、特种涂料表现下滑。由于部分原料价格下滑弥补了产品价格

下跌，公司综合毛利率 28.38%，同比下滑 0.05 个百分点，基本稳定。 

氟材料：主要由子公司晨光院负责生产销售，聚四氟乙烯树脂产能 2.5

万吨/年，国内第二；氟橡胶产能 7000 吨/年，国内第一。2019 年，公

司聚四氟乙烯树脂产量 22314 吨（同比+16.43%）、销量 22784 吨（同

比+27.41%）。2019 年由于产品价格下滑，公司氟材料板块实现营收

10.38 亿元，同比-5.36%，毛利率同比下滑 9.54 个百分点至 19.54%。

2020 年一季度，公司聚四氟乙烯树脂产量 5764.57 吨（同比+51.72%）、

销量 5631.66 吨（同比+31.78%）、均价 39380 元/吨（同比-17.22%），

以量补价，营收 2.22 亿元，同比+9.08%。公司新增 5000 吨/年高品质

改性聚四氟乙烯项目即将投产，将有利于提高板块毛利率。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：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%，与京东方等下游领先企业建立了稳固合作关系。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

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 897/297 

总市值/流通(百万元) 15,655/5,189 

12 个月最高/最低(元) 23.68/11.77 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

昊华科技（600378）《【太平洋化工】

昊华科技：被忽视的技术驱动型新

材料科技企业》--2019/09/07 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：柳强 

电话：010-88321949 

E-MAIL：liuqiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518060003 
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化碳-环氧乙烷混合气（熏蒸剂）、标准混合气体等。2019 年，公司特

种气体板块实现营业收入 3.87 亿元，同比增长 28.4%，其中三氟化氮

产量 2424 吨（同比+21.33%）、销量 2486 吨（同比+30.98%）。2020

年一季度，公司特种气体板块实现销量 1129.12 吨，营收 1.1 亿元，表

现良好。同时，公司黎明院在原有产能基础上计划新建电子气体产能

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。  

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

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，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。2020 年一季度，公司橡胶密封制品销量同比下滑

25.65%，特种轮胎销量同比增长 179%，聚氨酯新材料销量同比下滑

51.65%，营收小计 1.09 亿元，同比下滑 16.89%。 

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。2020 年一季度，公司催化剂实现营收 0.94

亿元，同比增长 176%；特种涂料营收 0.43 亿元，同比-22.57%。 

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。 

研发：公司 2019 年申请专利 303 件，其中国内发明专利 227 件，国内

其他专利 76 件；授权专利 177 件，其中国内发明专利 123 件，国内其

他专利 54 件。2019 年荣获省部级以上科技奖励共计 57 项，其中国家

级科技奖励 2 项，省部级奖励 55 项。2019 年研发费用 3.53 亿元，营

收占比 7.51%。 

2. 新增产能促成长 

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）、黎明院 4600 吨/年电子特气项目

等新项目将有利于公司未来成长。 

3. 股权激励增强企业凝聚力，入选“科改示范行动”促市场化改革 

2020 年 4 月，公司限制性股票激励计划获得国务院国资委批复。根据

《限制性股票激励计划草案》，公司计划对董事、高管、核心员工授

予限制性股权激励合计 2280 万股，授予价格 11.44 元/股。第一至第
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三个解除限售期考核目标分别为，2020-2022 年营业收入以 2018 年为

基数，复合增长率分别不低于 10%、12.3%、13.4%；净资产收益率

分别不低于 9.1%、9.2%、9.4%，且上述两个指标不低于对标企业的

75 分位值；研发投入营收占比均不得低于 7%。 

2020 年 4 月 27 日，公司纳入“百户科技型企业深化市场化改革提升

自主创新能力专项行动”（简称“科改示范行动”）获得国务院国有

企业改革领导小组办公室备案。该行动将按照高质量发展要求，在部

分科技型企业进一步深化市场化改革，重点在完善公司治理、市场化

选人用人、强化激励约束机制等方面探索创新、取得突破，打造一批

国有科技型企业改革样板和自主创新尖兵，推动国有资本布局优化和

结构调整，在此基础上复制推广成功经验。 

4. 盈利预测及评级 

我们预计公司2020-2022年归母净利分别为 5.98亿元、6.65亿元和 7.25

亿元，对应 EPS 0.67 元、0.74 元和 0.81 元，PE 26.2X、23.5X 和 21.6X。

考虑公司为技术驱动型新材料科技企业，研发实力雄厚，新增产能及

市场化改革促成长，维持“买入”评级。 

 

风险提示：经济下滑、产品价格大幅波动、在建项目投产不及预期、

市场化改革不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4701 5164 5856 6679 

（+/-%） 10.55% 9.86% 13.38% 14.07% 

净利润(百万元） 525 598 665 725 

（+/-%） -0.75% 13.90% 11.23% 9.01% 

摊薄每股收益(元) 0.59 0.67 0.74 0.81 

市盈率(PE) 33.0 26.2 23.5 21.6 

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 

 

附表：盈利预测表

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

营业收入 4701 5164 5856 6679 货币资金 1711 1444 1643 1877

营业成本 3356 3688 4148 4723 交易性金融资产 8 8 8 8

毛利 1344 1476 1707 1956 应收账款及应收票据 1222 1577 1788 2040

％营业收入 29% 29% 29% 29% 存货 592 673 757 862

税金及附加 58 58 66 75 预付账款 152 167 188 214

％营业收入 1% 1% 1% 1% 其他流动资产 116 141 151 163

销售费用 196 207 234 267 流动资产合计 3801 4010 4535 5163

％营业收入 4% 4% 4% 4% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 437 465 527 601 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 9% 9% 9% 9% 长期股权投资 130 130 130 130

研发费用 353 388 440 502 投资性房地产 54 54 54 54

％营业收入 7.51% 7.51% 7.51% 7.51% 固定资产合计 2609 2609 2609 2609

财务费用 6 14 15 16 无形资产 814 814 814 814

％营业收入 0% 0% 0% 0% 商誉 0 0 0 0

资产减值损失 1 0 0 0 递延所得税资产 25 25 25 25

信用减值损失 8 -15 -12 -12 其他非流动资产 773 1105 1437 1770

其他收益 215 223 223 223 资产总计 8207 8748 9605 10565

投资收益 -9 4 4 4 短期借款 138 0 0 0

净敞口套期收益 0 0 0 0 应付票据及应付账款 640 640 720 820

公允价值变动收益 4 0 0 0 预收账款 182 200 226 258

资产处置收益 14 10 10 10 应付职工薪酬 214 236 265 302

营业利润 512 597 674 744 应交税费 55 61 69 79

％营业收入 11% 12% 12% 11% 其他流动负债 290 314 346 386

营业外收支 95 95 95 95 流动负债合计 1520 1450 1626 1845

利润总额 607 692 769 839 长期借款 101 101 101 101

％营业收入 13% 13% 13% 13% 应付债券 0 0 0 0

所得税费用 70 80 89 97 递延所得税负债 7 7 7 7

净利润 537 611 680 741 其他非流动负债 1036 1036 1036 1036

归属于母公司的净利润 525 598 665 725 负债合计 2664 2594 2771 2989

少数股东损益 12 13 15 16

EPS（元/股） 0.59 0.67 0.74 0.81

现金流量表（百万元） 少数股东权益 129 143 158 174

2019 2020 2021 2022 股东权益 6080 6691 7371 8113

经营活动现金流净额 847 101 425 460 负债及股东权益 8744 9286 10142 11102

投资 0 0 0 0

资本性支出 -227 -227 -227 -227

其他 -572 4 4 4 基本指标

投资活动现金流净额 -799 -223 -223 -223 EPS 0.59 0.67 0.74 0.81

债权融资 0 0 0 0 BVPS 6.64 7.30 8.05 8.85

股权融资 707 0 0 0 PE 32.97 26.18 23.53 21.59

银行贷款增加（减少） -437 -138 0 0 PEG — 1.88 2.09 2.40

筹资成本 -159 -7 -3 -3 PB 2.91 2.39 2.17 1.97

其他 -3 0 0 0 EV/EBITDA 26.74 40.08 32.17 27.29

筹资活动现金流净额 108 -145 -3 -3 ROE 8.82% 9.13% 9.22% 9.13%

现金净流量 156 -267 199 234

归属于母公司的所有
者权益

5951 6549 7214 7939
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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； 

销 售 团 队 
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华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 
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华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 
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