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 公司整合多家化工研究所，向高端产品方向发展 

2019 年，公司相继收购了大股东中国昊华下属 12 家优质化工科技型企业，转

型升级为先进材料、特种化学品供应商，并以氟化工为核心，同时发展特种气

体、特种橡塑制品的产业结构。 

 高附加值产品销量增长 

公司主要产品聚四氟乙烯、含氟特气的价格在今年一季度出现下跌，但聚四氟

乙烯原材料氟化氢和氯仿的价格下降更大，产品毛利率提升。公司的氟树脂、

催化剂、特种气体等高附加值产品的销量增加，推动公司产品整体规模扩大。

公司 5000 吨/年的聚四氟乙烯产能有望在年中投产，预计市场销路较为顺畅，

提高公司下半年业绩。 

 电子气体市场进口替代空间广阔 

受益于国家大力发展集成电路产业，公司电子气体的需求持续增加。公司黎明

院预计投资 9.14 亿在洛阳建设 4600 吨/年特种含氟电子气体项目，其中包括

3000 吨/年三氟化氮、1000 吨/年四氟化碳和 600 吨/年六氟化钨。预计该项目

将在明年底投产，有望贡献利润 1.4 亿元人民币/年。 

 军品业务增长，航空产品市场将得到拓展 

公司在军用航空化学品市场具有较强地位，市场占有率很高。随着疫情恢复、

国产民用飞机销量增长，公司产品也有望在该领域继续拓展。 

 首次覆盖予以“增持”评级 

公司的氟树脂、氟橡胶及电子气体具备较强的海外产品替代能力，军工产品也

有望持续拓展到民用市场，主要产品氟树脂、催化剂、三氟化氮等高附加值产

品销量将继续增加。预计 2020-2022 年营业收入分别为 53、63、74 亿元，实

现 EPS 分别为 0.48、0.62、0.83 元/股，对应 PE分别为 40、31、23 倍，首次

覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨；电子、半导体等产业在国内发展缓慢；

新产品研发缓慢。 

盈利预测与估值 

 2019  2020E 2021E 2022 

营业收入(百万) 4700.69  5300.00  6300.00  7400.00  

+/-% 12.41% 12.75% 18.87% 17.46% 
归属母公司净利
润(百万) 349.04  434.32  559.72  742.01  

+/- -5.50% 24.43% 28.87% 32.57% 

EPS(元/股) 0.389  0.484  0.624  0.828  

PE 49.58  39.84  30.92  23.32  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，估值截止于 2020年 6月 8日 
 



  川财证券研究报告 

 本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明  

  2/24 

正文目录 

一、公司概括 ......................................................................................................................... 4 

1.公司简介 ......................................................................................................................... 4 

2.业务简介 ......................................................................................................................... 5 

2.1 氟材料 ...................................................................................................................... 7 

2.2 电子气体 ................................................................................................................. 10 

2.3 特种橡塑制品 ......................................................................................................... 12 

2.4 精细化工品 ............................................................................................................. 13 

二、财务情况 ....................................................................................................................... 15 

三、投资机会 ....................................................................................................................... 17 

1.氟产品原材料价格下降、需求向好 ................................................................................ 17 

2.公司受益于国防支出增长 .............................................................................................. 19 

四、估值评级 ....................................................................................................................... 20 

 

 



  川财证券研究报告 

 本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明  

  3/24 

图表目录  

图 1： 股权结构图 ......................................................................................................................... 4 

图 2： 产品流程图 ......................................................................................................................... 5 

图 3： 分产品收入结构 ................................................................................................................. 6 

图 4： 分产品毛利率情况 ............................................................................................................. 6 

图 5： 氟材料的营收及毛利率 ..................................................................................................... 8 

图 6： 氟材料的营收及毛利率 ..................................................................................................... 8 

图 7： 初级形态聚四氟乙烯进出口量 ......................................................................................... 9 

图 8： 初级形态聚四氟乙烯出口平均单价 ................................................................................. 9 

图 9： 聚四氟乙烯及相关原材料价格 ....................................................................................... 10 

图 10： 公司电子气体的主要产品 .............................................................................................. 11 

图 11： 特种橡胶产品 .................................................................................................................. 13 

图 12： 主要橡塑产品的产量 ...................................................................................................... 13 

图 13： 精细化工品营收及毛利率 .............................................................................................. 14 

图 14： 主要精细化工品的产量 .................................................................................................. 14 

图 15： MYMEX 钯期货价格 ........................................................................................................... 14 

图 16： 国内钯平均价 .................................................................................................................. 14 

图 17： 国内电解铜期货价格 ...................................................................................................... 15 

图 18： 国内镍期货价格 .............................................................................................................. 15 

图 19： 三费占营业收入的比重 .................................................................................................. 15 

图 20： 存货周转率及资产负债率 .............................................................................................. 16 

图 21： 研发人员和支出占比 ...................................................................................................... 16 

图 22： 无水氢氟酸现货价 .......................................................................................................... 17 

图 23： 氢氟酸出口量 .................................................................................................................. 17 

图 24： 萤石华东地区市场价 ...................................................................................................... 18 

图 25： 萤石下游需求结构 .......................................................................................................... 18 

图 26： 氢氟酸下游需求结构 ...................................................................................................... 18 

图 27： 国内三氯甲烷现货价 ...................................................................................................... 19 

图 28： 国内三氯甲烷进出口量 .................................................................................................. 19 

图 29： 我国的国防支出预算及增速........................................................................................... 20 

 

 

表格 1： 公司发展历程 ................................................................................................................ 5 

表格 2： 主要含氟聚合物的介绍 ................................................................................................. 7 

表格 3： 含氟特气的特点及应用 ............................................................................................... 12 

表格 4： 涉及军工产品的主要领域 ........................................................................................... 20 

表格 5： 昊华科技可比公司 ...................................................................................................... 21 

 

 

  



  川财证券研究报告 

 本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明  

  4/24 

一、公司概括 

1.公司简介 

昊华化工科技集团股份有限公司（简称“昊华科技”，以下简称“公司”），前

身是四川天一科技股份有限公司（简称：天科股份），2019.年 6 月更名为昊华

科技。公司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，主

营碳一化学技术及催化剂的生产和销售。2018 年，公司收购晨光院、黎明院、

西北院、光明院、曙光院、沈阳院、海化院、大连院、锦西院、株洲院和北方

院 100%股权，新增业务涵盖氟化工、聚氨酯功能材料、电子化学品、特种涂

料以及橡胶制品等精细化工业务。 

 

图 1： 股权结构图 

国务院国有资产监督管理委员会

中国化工集团有限公司

中国昊华化工集团股份有限公司

昊华化工科技集团股份有限公司

100%

90.13%

68.45%

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

1999 年，公司在上交所上市（股票代码 600378）。2018 年 12 月公司定向增

发60亿元，成对中国昊华化工集团股份有限公司下属11家科技型企业的收购，

并于 2019 年 6 月正式更名为昊华化工科技集团股份有限公司。 
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表格1： 公司发展历程 

时间 历程事件 

1999年 天科股份完成工商注册 

2001年 
上海证券交易所上市。公司的大型变压吸附制氢等工程项目技术优势明显，催化剂

等产品实现了自主研发制造、配套供应。 

2018年 
天科股份完成对中国昊华化工集团股份有限公司下属11家科技型企业的收购，新增

氟树脂、氟橡胶、三氟化氮、橡胶密封制品、航空轮胎、特种涂料等产品。 

2019年 正式更名为昊华化工科技集团股份有限公司 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

公司现有总股本 8.97 亿股，流通 A 股 2.97 亿股，第一大股东为中国昊华化工

集团股份有限公司，持股比例达 68.45%，实控人为国务院国有资产监督管理

委员会。 

 

2.业务简介 

公司的主营业务为氟材料、特种气体、特种橡塑制品、精细化学品和技术服务

五大板块，主要原材料为氢氟酸和氯仿等。 

 

图 2： 产品流程图 

萤石

硫酸

氢氟酸

三氟甲烷
（氯仿）

二氟一氯甲烷
R22

二氟一氯乙烷
R142b

四氟乙烯
TFE

聚四氟乙烯
PTFE

全氟丙烯
（六氟丙烯HFP）

偏氟乙烯
VDP

2#氟橡胶

3#氟橡胶

四氟丙醇甲醇

硫磺 六氟化硫

三氟化氮氨气

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

按产品分类：公司的精细化工品、氟材料和特种橡塑制品的营收占比较高。 
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图 3： 分产品收入结构 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

按毛利率情况来看：公司的电子气体、特种橡塑产品和精细化工品的毛利率相

对较高。 

 

图 4： 分产品毛利率情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

结合行业的供需结构、公司的发展方向和毛利率情况来看，公司未来具有看点

的是氟材料和电子气体行业。 
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2.1 氟材料 

我国氟化工产品主要包括含氟制冷剂、含氟聚合物、含氟精细化工品和无机氟

化物四大类。这四类中，含氟聚合物附加值较高，而聚四氟乙烯（PTFE）的

产销额占含氟聚合物的一半以上。 

我国的聚四氟乙烯主要以中低端的注塑级产品为主，高端改性聚四氟乙烯国产

化率很低，近年来进口量在 5000-6000 吨/年的规模，其中 70%-80%为高性能

的改性产品。 

 

表格2： 主要含氟聚合物的介绍 

名称 简介 

聚四氟乙烯

（PTFE） 

由四氟乙烯单体聚合而成的高分子化合物，除了具备优良的耐热性，耐化学性、阻

燃性，还具备优良的机械性能、电气性能、很低的摩擦系数、不粘性和自润滑性。

可用于压缩、挤出、注塑等多种成型方式进行加工，也可制成水分散液，用于玻璃

纤维、石棉、网格布等浸渍加工。 

全氟乙烯丙烯共聚

物（FEP） 

具有与聚四氟乙烯相似的特性，又具备热塑性塑料的良好加工特性。FEP还可制成

分散液用于玻纤布、印刷线路板等涂覆、浸渍加工。在复合材料应用方面可用于制

作PTFE和FEP自身相互连接的熔融粘接剂等。 

聚偏氟乙烯

（PVDF） 

它兼具氟树脂和通用树脂的特性，是含氟塑料中产量名列第二位的大产品，主要应

用于石油化工、电子电气和氟碳涂料等领域。 

氟橡胶（FKM） 
是指主链或侧链的碳原子上含有氟原子的合成高分子弹性体，在航空航天、汽车、

石油和家用电器等领域得到了广泛应用，是国防尖端工业中无法替代的关键材料。 

资料来源：巨化股份年报，川财证券研究所 

 

公司主营含氟聚合物、含氟精细化学品的研发、生产和销售，产品具体包括聚

四氟乙烯树脂、新型氟橡胶（生胶）、氟混炼胶、四氟丙醇、全氟丙烯、四氟

乙烯等。 
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图 5： 氟材料的营收及毛利率 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

公司的晨光院有完整的有机氟材料产业链，有“有机氟材料四川省重点实验室”，

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。目前氟橡胶产能已达 7,000 吨/年，国内第一；氟

树脂产能达 2.5 万吨/年，国内第二；二氟一氯甲烷、四氟乙烯、六氟丙烯等

中间体实现配套，部分产品产能居国内前茅。 

黎明化工研究院主要研究生产聚氨酯新材料，含氟气体如六氟化硫、三氟化氮，

过氧化氢等。 

 

图 6： 氟材料的营收及毛利率 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

聚四氟乙烯树脂和含氟气体是公司最大的两个大类销售产品。2019 年一季度
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产量分别达到 5765 吨和 1078 吨，营业收入分别达到 2.22 亿元和 1.1 亿元，

但受到疫情影响，销售价格分别下降 17.2%和 2.8%，分别达到 3.94 万元/吨

和 9.79 万元/吨。 

 

图 7： 初级形态聚四氟乙烯进出口量 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

聚四氟乙烯（PTFE），俗称“特氟龙”，以四氟乙烯单体聚合而成，具有抗酸

碱性，几乎不溶于所有的溶剂，耐高温，摩擦系数极低。聚四氟乙烯价格在

2018 年上半年达到高点，之后价格略有下降。 

 

图 8： 初级形态聚四氟乙烯出口平均单价 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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单体四氟乙烯是合成聚四氟乙烯的原料，在工业上以三氯甲烷为原料，用无水

氢氟酸使三氯甲烷氟化制备而成。 

 

图 9： 聚四氟乙烯及相关原材料价格 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

公司氟材料未来发展方向：公司将继续打造高端有机氟材料产业，增加改性悬

浮树脂、环保型四氟乳液、线缆用分散树脂、长纤用分散树脂、过氧化硫化氟

橡胶、锂电粘接剂用聚偏氟树脂、聚全氟乙丙烯等高端产品品种及产量。 

 

2.2 电子气体 

特种气体行业:特种气体是指在特定领域中应用的、对气体有特殊要求的纯气、

高纯气或由高纯单质气体配制的二元或多元混合气。特种气体通常可分为电子

气体、标准气、环保气、医用气、焊接气、杀菌气等。特种气体的生产具有较

高的技术门槛，全球由少数几家具有技术优势的跨国气体企业占据多数份额。

长期以来我国特种气体产品主要依赖进口，近段时间国产特种气体部分产品逐

渐实现进口替代。 

公司特种气体主要集中在电子气体市场，尤其是含氟气体。在全球电子气体市

场中，含氟系列电子气体约占其总量的 30%左右 2018 年，我国特种气体市场

规模预计达 584 亿元，同比增长 13.6%。主要应用在电子、石油化工和医疗环

保，预计分别占比为 40%、40%、10%。 
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图 10： 公司电子气体的主要产品 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

公司的主要产品： 

公司拥有国家重要的特种气体研究生产基地，，产品主要为含氟电子气（包括

三氟化氮、六氟化硫等）、绿色四氧化二氮、高纯硒化氢、高纯硫化氢等，广

泛应用于半导体集成电路、电力设备制造、LED、光纤光缆、太阳能光伏、医

疗健康、环保监测等领域，产品陆续供应台积电、中芯国际等一线厂商。 

 

新建项目： 

1、公司所属黎明院重点实施了与韩国大成合作建设的 2,000 吨/年三氟化氮项

目，目前已经投产。产品广泛应用于蚀刻、清洗、离子注入等工艺。公司已成

为国内领先三氟化氮供应商,与京东方等下游领先企业建立了稳固合作关系 

2、2020 年 3 月，公司黎明化工研究设计院计划投资 9.14 亿在洛阳建设 4600

吨/年特种含氟电子气体项目，其中包括 3000 吨/年三氟化氮、1000 吨/年四

氟化碳和 600 吨/年六氟化钨。项目产品主要用于中国液晶面板行业、太阳能

行业以及半导体行业。预计项目总投资收益率 14.53%，建设期 18 个月，预计
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建成后将带来利润 1.4 亿元/年。 

 

表格3： 含氟特气的特点及应用 

  

三氟化氮 
是微电子工业中作为一种优良的等离子蚀刻气体，用于化学气相淀积（CVD）装置

的清洗，具有非常优异的蚀刻速率和选择性，在被蚀刻物表面不留任何残留物。 

六氟化硫 

六氟化硫具有优良的绝緣性能和减弧能力，是第三代绝缘介质，用于输配电及控制

设备。电子级六氟化硫则主要应用于半导体及面板晶示器件生产工艺中的蚀刻与清

洗，具有用量少、纯度高、对生产及使用环境洁净度要求高和产品更新换代快等特

点。 

四氟化碳 
微电子工业中用量最大的等离子蚀刻气体，广泛用于硅、二氧化硅、氮化硅和磷硅

玻璃等材料的蚀刻。 

六氟乙烷 用作等离子蚀刻气体、器件表面清洗剂，还可用于光纤生产与低温制冷。 

六氟化钨 用作大规模集成电路中的配线材料 

资料来源：百度百科，川财证券研究所 

 

公司特种气体的发展方向：公司将继续打造以电子气体为主的电子化学品产业，

重点发展三氟化氮、六氟化钨、四氟化碳等含氟电子气体以及砷烷、磷烷、硼

烷、硒化氢、硫化氢、一氧化氮等高纯特种气体，开展电子级双氧水等湿电子

化学品技术开发。 

 

2.3 特种橡塑制品 

公司特种橡塑制品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。其中航空轮胎在军机中的占有率较高，目前已经拓展到民用

市场领域。 

1、非轮胎橡胶制品：主要包括胶管类、胶带类、胶辊类、胶布类、橡胶密封

制品类等。 

2、航空轮胎橡胶制品：2016 年我国军用航空轮胎市场规模约为 17.8 亿元。

目前进入军用航空轮胎细分领域的企业数量有限，以公司的曙光院、沈阳和平

子午线轮胎制造有限公司和银川佳通轮胎有限公司等三家为主。 

在我国，民用、通用航空业每年消耗的航空轮胎仅小部分由国内企业提供，国

产化率平均不到 10%。 

特种橡塑制品主要配套航空航天等行业发展的橡胶制品研制，产品包括橡胶密

封制品、密封型材、橡胶软管、胶布制品、航空轮胎、航空有机玻璃等。 
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聚氨酯新材料主要面向汽车、建筑、家居、冶金、能源、电子电力、体育、服

装、印刷等。 

 

图 11： 特种橡胶产品  图 12： 主要橡塑产品的产量 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

在聚氨酯新材料领域，公司主营产品为经选配、改性的组合料或浇注型系统料

以及少量制品，有效缓解了我国对国外聚氨酯材料生产技术的严重依赖，如阻

燃环保型高性能类聚氨酯材料，玻纤增强聚氨酯材料也首次在国内成功替代客

车的原有部件。 

 

2.4 精细化工品 

公司精细化工品涵盖特种涂料、催化剂、化学推进剂及原材料等。 

1、特种涂料包括海洋涂料、航空航天用特种功能涂料、工业重防腐涂料等。

我国涂料行业市场集中度较低，中小型涂料企业占整个行业数量的95%以上，

并集中在低端涂料领域，而在船舶涂料、汽车涂料、防腐涂料和风电涂料等高

端领域却供给不足。 

公司是国内具有整船涂料配套能力的重点企业，实现了防污涂料关键原材料的

进口替代；同时，开发了航空航天领域特种示温涂料、水基耐高温涂料、高温

电绝缘涂料等，填补了国内空白。公司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、海洋涂料及功能材料国家地方联

合工程研究中心。 

2、催化剂主要适用于以轻油、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的天然气转化（镍系）催化剂和燃料电池催化剂，以
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煤造气、焦炉气、天然气、炼厂尾气、电石气等为原料合成甲醇的装置的甲醇

合成（铜系）催化剂。 

公司子公司黎明院是国内蒽醌法制过氧化氢技术的创始企业，综合技术处于国

际先进水平，相关高效钯催化剂及配套工作液体系受到市场追捧。 

 

图 13： 精细化工品营收及毛利率  图 14： 主要精细化工品的产量 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

公司生产的精细化工品主要包括催化剂和特种涂料两大类。2020 年一季度产

量分别达到 429 吨和 1219 吨，销售金额分别达到 9.39 亿元和 4.3 亿元，平

均销售价格大幅增长 534%和 22%，达到 57.3 万元/吨和 4.38 万元/吨。 

公司生产的催化剂主要包括镍铜系催化剂和钯催化剂等。催化剂价格大幅上涨

主要在于钯催化剂的原材料氯化钯价格上涨。 

 

图 15： MYMEX 钯期货价格  图 16： 国内钯平均价 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 17： 国内电解铜期货价格  图 18： 国内镍期货价格 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

二、财务情况 

公司管理费用相对占比较高超过 15%，但呈现下滑趋势；销售费用占比 4%左右，

随着公司民用市场的拓展未来有望上行；财务费用占比不到 1%。 

 

图 19： 三费占营业收入的比重 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

公司的资产负债率比较低，2019 年末资产负债率为 22.15%，并且最近几年有

所下降。 
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图 20： 存货周转率及资产负债率 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

研发投入高：公司研发人员占到公司全部员工的 30%以上，研发支出占营业

收入的比重超过 7%，在化工企业中有明显的研发优势，并且公司预计 2020

年研发投入占比仍将保持在较高水平。 

 

图 21： 研发人员和支出占比 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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三、投资机会 

1.氟产品原材料价格下降、需求向好 

公司氟材料和含氟气体的原材料主要为氢氟酸、三氯甲烷（氯仿）等。受益于

近期原材料价格下降，公司产品毛利率得到提升。 

无水氢氟酸的主要原材料是萤石与硫酸，聚四氟乙烯的主要原材料是氢氟酸和

三氯甲烷（氯仿）。 

 

图 22： 无水氢氟酸现货价  图 23： 氢氟酸出口量 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

氢氟酸的原材料是萤石，萤石的主要成分是氟化钙。 

在工业方面萤石是氟的主要来源，用以制备氟元素及其各种化合物。萤石被广

泛应用于化学、冶金、玻璃、水泥等行业，中国萤石资源丰富，资源储量、生

产量和出口量均居世界前列。截止 2018 年，我国萤石探明储量有 2.57 亿吨，

而我国萤石是以伴生型萤石矿为主。 
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图 24： 萤石华东地区市场价 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2017-2019 年，受政策和环保因素的影响，中小型企业加速退出，原材料萤石

价格处于相对高位。2018 年以前我国以萤石出口为主，2018 年之后我国以进

口为主。2019 年，我国萤石进出口量分别为 70 万吨和 37 万吨，按重量计氟

化钙含量 97%及以下的萤石进出口量分别为 57 万吨和 18 万吨，97%以上萤

石进出口量分别为 13 万吨和 19 万吨。进口主要来源国为蒙古国， 

 

图 25： 萤石下游需求结构  图 26： 氢氟酸下游需求结构 

 

 

 

资料来源：《中国萤石行业发展现状》，川财证券研究所  资料来源：《中国萤石行业发展现状》，川财证券研究所 

 

公司聚四氟乙烯的另一大原材料是三氯甲烷（氯仿），2018 年以来价格下降明

显。 
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图 27： 国内三氯甲烷现货价 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2014 年以前，三氯甲烷以进口为主，几乎没有出口，2014 年及以后我国三氯

甲烷已经可以自给并少量出口。 

 

图 28： 国内三氯甲烷进出口量 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.公司受益于国防支出增长 

公司重组收购的 10 余家科技型企业涉及很多军工产品，使得公司在航空化工

材料领域具备较强优势，军机轮胎、涂料、有机玻璃、橡胶密封件等的市场占

有率都比较大，在舰船涂料方面也具备一定优势。公司产品用在和工业、“辽

宁号”、“神九”、“嫦娥三号”等。 
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表格4： 涉及军工产品的主要领域 

公司 简介 

曙光院 
独家研制出军工子午线轮胎技术，据此成为国家空军、海军的定点航空轮胎生产企

业。 

黎明院 
以化学推进剂研制著名，是我国关键推进剂原材料军品配套企业，被依托建有国家

推进剂原材料科研生产基地，曾为“两弹一星”任务作出卓越贡献。 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

长征系列火箭、中远程导弹推进剂，以及嫦娥卫星、天宫飞船、国产航母、核

潜艇、国产大飞机及各型现役军用飞机使用的特种密封件、隐身涂料、特种轮

胎及航空有机玻璃等均为公司的代表产品。 

 

图 29： 我国的国防支出预算及增速 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

四、估值评级 

公司的氟树脂、氟橡胶及电子气体具备较强的海外产品替代能力，军工产品也

有望持续拓展到民用市场，主要产品氟树脂、催化剂、三氟化氮等高附加值产

品销量将继续增加。预计 2020-2022 年营业收入分别为 53、63、74 亿元，实

现 EPS 分别为 0.48、0.62、0.83 元/股，对应 PE 分别为 40、31、23 倍，首

次覆盖给予“增持”评级。 
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表格5： 昊华科技可比公司 

代码 简称 

收盘价

20200605

（人民

币：元） 

总市值 

20200605 

（人民币：亿

元） 

ROE-2019

年报（%） 

PE20200605

（TTM）（倍） 

EPS（TTM）

(元/股) 

600378.SH 昊华科技 19.30  173.05  9.71  32.96  0.59  

300346.SZ 南大光电 44.03  179.15  4.57  325.67  0.18  

002409.SZ 雅克科技 49.15  227.49  6.81  77.74  0.79  

600160.SH 巨化股份 6.72  181.42  7.03  20.26  0.20  

688268.SH 华特气体 88.68  106.42  8.30  146.59  0.59  

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 538.13  849.59  186.4  1372.8  389.3  

营业收入 4181.83  4700.69  5300.00  6300.00  7400.00    投资性现金净流量 -291.9  -799.3  81.03  81.03  81.03  

减:营业成本 2882.93  3356.25  4080.00  4800.00  5550.00    筹资性现金净流量 -284.1  107.90  673.45  -986.51  -88.51  

营业税金及附加 59.02  57.74  65.10  77.38  90.89    现金流量净额 -37.45  158.19  940.95  467.33  381.84  

营业费用 177.46  195.90  220.87  262.55  308.39               

管理费用 445.48  437.29  493.04  586.07  688.40               

财务费用 15.10  5.84  8.11  -11.40  -44.77               

资产减值损失 -0.83  0.83  0.00  0.00  0.00    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 21.38  -8.81  0.00  0.00  0.00    盈利能力      

公允价值变动损益 -0.94  3.83  0.00  0.00  0.00    毛利率 31.06% 28.60% 23.02% 23.81% 25.00% 

其他经营损益 -310.77  -359.12  0.00  0.00  0.00    销售净利率 9.07% 7.68% 8.47% 9.18% 10.37% 

营业利润 312.33  282.74  432.88  585.39  807.09    ROE 7.59% 5.87% 6.89% 8.27% 10.06% 

加:其他非经营损益 86.32  95.33  95.33  95.33  95.33    ROA 5.71% 5.37% 6.50% 8.25% 9.77% 

利润总额 398.65  378.07  528.21  680.73  902.42    ROIC 46.27% 5.21% 5.94% 6.56% 9.45% 

减:所得税 19.26  17.25  79.23  102.11  135.36    成长能力           

净利润 379.39  360.82  448.98  578.62  767.06    销售收入增长率 693.73% 12.41% 12.75% 18.87% 17.46% 

减:少数股东损益 10.03  11.78  14.66  18.89  25.04    净利润增长率 623.01% -4.90% 24.43% 28.87% 32.57% 

归属母公司股东净利润 369.37  349.04  434.32  559.72  742.01               

资产负债表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构           

货币资金 497.24  649.05  1590.00  2057.33  2439.17    资产负债率 29.91% 21.24% 27.69% 20.55% 19.35% 

应收和预付款项 1765.35  1420.77  2192.45  2098.99  2935.53    流动比率 1.62  2.21  2.25  3.62  4.46  

存货 631.14  591.93  678.63  816.15  912.19    速动比率 1.20  1.68  1.88  2.98  3.77  

其他流动资产 186.33  75.88  75.88  75.88  75.88    经营效率           

长期股权投资 148.22  129.99  129.99  129.99  129.99    总资产周转率 0.58  0.66  0.64  0.78  0.84  

投资性房地产 44.44  54.11  45.06  36.01  26.96    存货周转率 4.57  5.67  6.01  5.88  6.08  

固定资产和在建工程 2999.21  3255.98  2728.23  2200.49  1672.74    业绩和估值           

无形资产和开发支出 823.44  832.34  720.06  607.79  495.51    EPS 0.412  0.389  0.484  0.624  0.828  

其他非流动资产 111.84  99.44  96.63  93.82  93.82    BPS 5.427  6.637  7.034  7.546  8.225  

资产总计 7207.22  7109.48  8256.93  8116.44  8781.79    PE 46.85  49.58  39.84  30.92  23.32  

短期借款 289.40  137.80  897.37  0.00  0.00    PB 3.56  2.91  2.74  2.56  2.35  

应付和预收款项 1399.59  1046.50  1063.41  1342.21  1373.78               

长期借款 100.90  100.90  100.90  100.90  100.90               

其他负债 365.53  224.68  224.68  224.68  224.68               

负债合计 2155.42  1509.88  2286.36  1667.79  1699.36               

股本 837.19  896.62  896.62  896.62  896.62               

资本公积 1849.17  2335.13  2335.13  2335.13  2335.13               

留存收益 2179.32  2718.82  3075.12  3534.31  4143.05               

归属母公司股东权益 4865.67  5950.57  6306.88  6766.07  7374.80               

少数股东权益 117.22  129.28  143.94  162.83  187.88               

股东权益合计 4982.88  6079.85  6450.82  6928.90  7562.68               

负债和股东权益合计 7138.30  7589.73  8737.18  8596.69  9262.04               
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风险提示 

原材料价格大幅上涨 

氢氟酸、氯仿等原材料价格大幅上涨将增加公司成本。 

电子、半导体等产业在国内发展缓慢 

公司产品未来主要集中电子及半导体领域，若该产业国内发展缓慢，将影响公

司业绩增长。 

新产品研发缓慢 

公司产品需要根据需求做定制化生产，并需要尽快完成小试、中试等环节，若

内部研发缓慢将影响公司业绩增长。 
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