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昊华科技（600378） 
公司研究/公司事件点评 

事件描述： 

➢ 10月 29日，公司发布三季度报。 

公告显示，2020年前三季度公司实现营收 35.69亿元，同比增长 5.66%；

实现归母净利润 4.45亿元，同比增长 33.76%；扣非后归母净利润 4.14

亿元，同比增长 30.91%；前三季度净利润率达到 12.64%，同比提升 2.36

个百分点。 

第三季度，公司实现营收 11.96 亿元，同比增长 11.46%；实现归母净

利润 1.33 亿元，同比增长 78.89%；扣非归母净利润 1.35 亿元，同比

增长 97.06%。 

➢ 公司整体业绩逐步走出疫情影响，三季度同比增速大幅提高 

前三季度，公司业绩实现了稳步增长，净利润同比增速达到 33.76%， 

一至三季度，公司分别实现营收 10.2、13.5、12.0亿元，营收同比增

速分别为-2.97%、7.96%、11.46%；实现归母净利润 0.96、2.16、1.33

亿元，归母净利润增速分别为 2.73%、31.03%、78.89%。公司营收及净

利润同比增速逐步提高，业绩呈现加速增长趋势，表明公司整体业务经

营已经走出疫情阴影，重回快速增长轨道。 

➢ 营收结构调整带来盈利能力的同比快速增长 

公司前三季度营收同比增长 5.66%，净利润增速却达到 33.76%，主要与

公司主营业务营收的结构性变化相关：公司核心民品氟材料及电子特

气销量持续提高，但受累于价格下跌，导致民品领域营收增幅较小；公

司航空轮胎、特种涂料、特种橡塑产品等细分领域部分产品营收出现爆

发式增长，占公司营收比例有所提升，细分领域产品优异的盈利能力带

动公司整体盈利能力提升。 

➢ 含氟材料及电子特气领域：销量持续攀升，但同时价格持续走低，

导致整体营收增速处于低位 

根据统计，前三季度，公司含氟材料领域的主要产品聚四氟乙烯树脂实

现销售 1.8 万吨，同比上升 29.27%，但同时 1-9 月聚四氟乙烯均价为

3.69万元/吨，同比下降 24.94%，导致公司该产品实现营收 6.67亿元，

同比下降 2.67%。同样的情况也出现在公司特种气体板块主要产品三氟

化氮中，前三季度，公司三氟化氮实现销售 3522 吨，同比大幅上升

87.27%，但同时三氟化氮前三季度均价 9.19 万元/吨，同比大幅下降

36.15%，该产品公司前三季度营收为 3.24亿元，同比上升 19.57%。我

们认为，公司在含氟材料及电子特气领域拥有国内领先的技术水平和

良好的竞争格局，短期来看公司该两项业务营收受到产品价格波动的

影响，但销量的大幅增长足以证明公司产品的竞争力。未来产品价格将

有望从外围疫情及贸易摩擦扰动中逐步恢复，由此带来的业绩增长值

得期待。 
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➢ 特种橡塑制品领域：橡胶密封制件价格稳步提升，特种轮胎产品

快速放量 

公司橡胶密封制件的下游需求较为广泛，涉及石油、化工、机械等众多

领域，今年总体销量受到疫情的影响而小幅下降：2019 年前三季度销

售总量为 1127 万件，2020 年前三季度销售总量 1020 件，同比小幅下

降 8.6%。同时，橡胶密封制件 2020 年均价达到 17.31 元/件，同比上

涨 17.84%，使得该产品总体营收达到 1.78亿元，上涨 7.23%。 

公司是国内仅有的同时具备开发、生产、检测飞机轮胎能力的企业，于 

2008 年研发成功我国首条子午线航空轮胎，打破国外垄断，目前已有 

3 个规格实现批量生产，配套国产多代战机和大型运输机。今年前三

季度，公司特种轮胎产品销量出现大幅增长，前三季度共实现销量 3.51

万条，同比增长 58.8%，实现营收 1.15亿元，同比增长 79.69%。昊华

科技子公司曙光院为国内航空轮胎核心供应商，充分受益于我国航空

产业的快速发展，将有望实现持续的业绩增长。 

图表 1 昊华科技含氟材料及电子特气主要产品业务情况 

 
2019 2020 2019Q1-

Q3 

2020Q1-

Q3 Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 

聚四氟乙 

烯树脂 

销量 

（万吨） 
0.43 0.44 0.53 0.56 0.52 0.72 1.4 1.8 

平均价格 

（万元/吨） 
4.76  5.52  4.54  3.94  3.74  3.46  4.92  4.92  

营收 

（亿元） 
2.03  2.44  2.40  2.22  1.95  2.51  6.88  6.67  

三氟化氮 

销量 

（万吨） 
0.06  0.07  0.05  0.11  0.12  0.12  0.19  0.35  

平均价格 

（万元/吨） 
14.48  14.47  14.17  9.79  9.06  8.76  14.39  9.19  

营收 

（亿元） 
0.87  1.07  0.78  1.10  1.05  1.08  2.71  3.24  

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 2 昊华科技橡胶密封制件、特种轮胎 

 
2019 2020 2019Q1-

Q3 

2020Q1-

Q3 Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 

橡胶密封制件 

销量 

（万件） 
414  362  350  308  369  352  1127  1030  

平均价格 

（元/件） 
9.87  20.12  14.77  12.10  18.61  20.51  14.69  17.31  

营收 

（亿元） 
0.41  0.73  0.52  0.37  0.69  0.72  1.66  1.78  

特种轮胎 

销量 

（万条） 
0.37  0.91  0.84  1.04  1.67  0.81  2.12 3.51  

平均价格 

（元/条） 
3196  2891  3026  3089  3348  3299   2998 3260 

营收 

（亿元） 
0.12 0.38 0.64 0.32 0.56 0.27 0.64 1.15 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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➢ 精细化学品板块：催化剂销量提升，产品结构调整导致营收大幅

增长；特种涂料处于放量周期 

公司在转化催化剂领域研究时间属业内最长，主要产品包括适用于各

类能源气体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，以及用于合成甲醇的装置的甲醇合成（铜系）催化剂，相关

技术始终处于国内领先的地位。此外，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，相关高效钯催化剂及配套工作液体系受

到市场追捧。 

前三季度，公司催化剂平均价格大幅增长，达到 21.9万元/吨，主要由

于催化剂产品结构调整，钯催化剂上游原料氯化钯价格由去年的 14.5

万元/kg上涨至 30.8 万元/kg，其价格也快速增长，并带动催化剂板块

平均价格的上涨。在价格上涨的同时催化剂总体销量也有较大涨幅，使

得总体营收大幅增长。前三季度催化剂合计实现营收 3.31亿元，同比

大幅增长 248%。 

公司主营特种涂料产品包括海洋涂料、航空航天用特种功能涂料、工业

重防腐涂料等，客户覆盖军、民品多个领域。公司作为国内仅有的具有

整船配套涂料研制能力的企业，产品应用众多军民用船舶领域。公司研

制的航空航天用特种功能涂料定制化特征明显，品种较多，包括水基耐

高温防腐蚀涂料、空气干燥修补漆、示温涂料、新型飞机油箱用保护涂

料、飞机内外蒙皮及结构件保护涂料、透波涂料等。前三季度，公司特

种涂料实现销量 0.77 万吨，同比大幅提高 114%；实现营收 2.21亿元，

同比上升 61.3%。公司特种涂料产品与航空、航海军工领域应用密切相

关，未来有望持续受益于军品订单的快速增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3 昊华科技催化剂及特种涂料 

 
2019 2020 

2019Q1-Q3 2020Q1-Q3 
Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 

催化剂 

销量 

（吨） 
319 387 312 164 714 635 1018 1512 

平均价格 

（万元/吨） 
10.6  9.7  7.6  57 19  15  9.3  21.9  

营收 

（亿元） 
0.33  0.37  0.22  0.94  1.39  0.99  0.95  3.31  

特种涂料 

销量 

（万吨） 
0.15 0.09 0.11 0.1  0.24  0.3  0.36  0.77 

平均价格 

（万元/吨） 
3.6 4.36  3.75 4.4  3.3 3.2 3.8  3.4 

营收 

（亿元） 
0.55  0.41  0.41  0.43 0.8 0.97 1.37 2.21  

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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投资建议 

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 6.42、7.26、8.13 亿元，同比增

速为 22.3%、13.1%、12.0%。对应 PE 分别为 32.29、28.55 和 25.49 倍。

维持“买入”评级。 

风险提示 

上游原材料价格波动的风险；疫情影响公司主营产品下游需求的风险；

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。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4701  5637  6515  7489  

收入同比（%） 10.6% 19.9% 15.6% 15.0% 

归属母公司净利润 525  642  726  813  

净利润同比（%） -0.7% 22.3% 13.1% 12.0% 

毛利率（%） 28.6% 28.9% 28.6% 29.0% 

ROE（%） 8.8% 9.7% 9.9% 10.0% 

每股收益（元） 0.57  0.70  0.79  0.89  

P/E 33.73  32.29  28.55  25.49  

P/B 2.98  3.14  2.83  2.55  

EV/EBITDA 26.74  16.10  15.73  16.19  

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

  

[Table_ProfitDetail] 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

 

 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4339  4323  4000  4288  营业总收入 4701  5637  6515  7489  

现金 1711  816  146  0  营业成本 3356  4005  4651  5318  

应收账款 1013  1196  1392  1599  营业税金及附加 58  76  87  98  

其他应收款 48  119  113  131  营业费用 196  248  278  320  

预付账款 152  159  187  217  管理费用 437  479  541  652  

存货 592  802  907  1029  财务费用 6  -45  -15  9  

其他 822  1231  1255  1311  资产减值损失 1  -3  -3  -2  

非流动资产 4405  5710  6990  8104  公允价值变动收益 -4  0  0  0  

长期投资 130  130  130  130  投资净收益 -9  16  13  8  

固定资产 2609  3422  4207  4857  营业利润 512  707  790  879  

无形资产 814  1088  1362  1592  营业外收入 308  223  251  300  

其他 852  1071  1291  1524  营业外支出 212  187  210  241  

资产总计 8744  10034  10990  12391  利润总额 607  743  831  938  

流动负债 1520  2150  2363  2932  所得税 70  83  89  105  

短期借款 138  0  0  278  净利润 537  660  743  833  

应付账款 597  714  826  946  少数股东损益 12  18  17  20  

其他 785  1436  1537  1708  归属母公司净利润 525  642  726  813  

非流动负债 1144  1144  1144  1144  EBITDA 595  1218  1289  1278  

长期借款 101  101  101  101  EPS(元) 0.57  0.70  0.79  0.89  

其他 1044  1044  1044  1044        

负债合计 2664  3294  3507  4076  主要财务比率     

少数股东权益 129  147  164  183  成长能力     

股本 897  897  897  897  营业收入 10.6% 19.9% 15.6% 15.0% 

资本公积 2335  2335  2335  2335  营业利润 2.6% 38.2% 11.8% 11.2% 

留存收益 2719  3361  4087  4900  归属母公司净利润 -0.7% 22.3% 13.1% 12.0% 
归属母公司股东权
益 

5951  6593  7318  8132  获利能力     

负债和股东权益 8744  10034  10990  12391  毛利率 28.6% 28.9% 28.6% 29.0% 

      净利率 11.2% 11.4% 11.1% 10.9% 

现金流量表     ROE 8.8% 9.7% 9.9% 10.0% 

经营活动现金流 847  1310  1378  1362  ROIC 4.2% 5.2% 5.4% 5.5% 

净利润 525  642  726  813  偿债能力     

折旧摊销 294  811  828  741  资产负债率 30.5% 32.8% 31.9% 32.9% 

财务费用 33  9  6  13  净负债比率 43.8% 48.9% 46.9% 49.0% 

投资损失 9  -16  -13  -8  流动比率 2.85  2.01  1.69  1.46  

营运资金变动 -29  -112  -133  -143  速动比率 2.37  1.56  1.23  1.04  

其他 570  729  825  902  营运能力     

投资活动现金流 -799  -2058  -2042  -1774  总资产周转率 0.54  0.56  0.59  0.60  

资本支出 -252  -2074  -2056  -1781  应收账款周转率 4.64  4.71  4.68  4.68  

长期投资 -560  0  0  0  应付账款周转率 5.62  5.61  5.63  5.62  

其他 13  16  13  8  每股指标(元)     

筹资活动现金流 108  -147  -6  265  每股收益 0.57  0.70  0.79  0.89  

短期借款 -277  -138  0  278  每股经营现金 0.92  1.43  1.50  1.49  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 6.49  7.19  7.98  8.87  

普通股增加 59  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 486  0  0  0  P/E 33.73  32.29  28.55  25.49  

其他 -160  -9  -6  -13  P/B 2.98  3.14  2.83  2.55  

现金净增加额 156  -895  -670  -146  EV/EBITDA 26.74  16.10  15.73  16.19  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安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。本报告中的信息均来源

于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证，据此投资，责

任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本

报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 

投资评级说明 

以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 


