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昊华科技（600378.SH） 

业绩符合预期，看好公司十四五迈上新台阶 
事件一：公司发布 2020 年年报，2020 年实现营业收入 54.22 亿元，同比增长 10.10%

（调整后），实现归母净利润 6.48 亿元，同比增长 18.92%（调整后）。公司拟 10

派 2.47 元。 

事件二：公司全资子公司晨光院拟投资 215,421 万元建设 2.6 万吨/年高性能有机氟

材料项目。 

各项业务快速增长：公司主营业务主要可分为氟材料、特种气体、特种橡塑制品、

精细化学品及技术服务五大板块，2020 年上述领域分别实现营业收入 11.3、4.2、

10.00、13.8 及 7.7 亿元，同比分别变动+8.94%、+7.40%、+21.40%、+17.79 及

-10.61%，其中：1）氟材料主要产品为 PTFE 树脂，2020 年受疫情影响价格同比下

滑 9.10%，但得益于销量同比实现了 16.33%的正增长使得该业务整体还是维持了

稳健增长；2）特种气体 2020 年价格下滑 8.24%，面板价格回暖有望带动三氟化氮

等电子气体价格；3）特种橡胶制品中轮胎产品 2020 年销量大幅增长 65.32%，公

司子公司曙光院作为国内少数进入军用航空轮胎领域的企业，显著受益于 2020 年部

队对航空轮胎的需求的增长；4）精细化工品是公司目前收入占比最大的板块，其中

涂料和催化剂 2020 年均实现了较大幅度的销量增长。2020 年公司毛利率 28.33%，

同比小幅下降 0.27 个百分点，净利率 12.06%，同比增长 0.64 个百分点。 

投资高性能有机氟材料项目，进一步加强氟材料领域竞争力：晨光院目前已成为国

内氟材料行业龙头企业之一，受益于下游航空航天、高端装备、电子信息、新能源、

汽车、轨道交通、节能环保等领域需求的快速增长，公司拟投资新建聚四氟乙烯

（PTFE）分散树脂 8000 吨/年、聚四氟乙烯（PTFE）分散浓缩液（60%含量）10000

吨/年、聚全氟乙丙烯（FEP）6000 吨/年、可熔性聚四氟乙烯（PFA）树脂 500 吨/

年、八氟环丁烷 500 吨/年共 5 套产品装置，预计将实现营业收入 166,050 万元，年

均净利润 25,771 万元，达产后将进一步增强公司的综合竞争能力。 

盈利预测与投资评级：公司是中化旗下重要的新材料平台型公司，现已形成氟材料、

特种气体、特种橡塑制品、精细化学品及技术服务五大板块，在高端 PTFE、特种气

体、航空航天涂料、军用航空轮胎等高端新材料领域成功实现了进口替代，产品广

泛应用于半导体、OLED 及 LCD 面板、5G、航空航天、航母等需求增速快、进入壁

垒高的领域。我们看好公司在强大科研能力的驱动下，顺应下游新兴行业快速发展

趋势，实现持续成长性。我们预计公司 2021~2023 年归母净利润分别为 7.69、8.82、

10.32 亿元，分别对应 25.1、21.9 及 18.7 倍 PE，维持“买入”投资评级。 

风险提示：主要产品价格下跌、原材料价格上涨、募投产品需求不及预期、军品业

务订单波动。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,701 5,422 6,312 7,448 8,937 

增长率 yoy（%） 12.4 15.4 16.4 18.0 20.0 

归母净利润（百万元） 525 648 769 882 1,032 

增长率 yoy（%） 

 

 

0.0 23.4 18.7 14.7 16.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.57 0.70 0.84 0.96 1.12 

净资产收益率（%） 8.8 10.0 11.0 11.4 12.0 

P/E（倍） 36.8 29.8 25.1 21.9 18.7 

P/B（倍） 3.2 3.0 2.8 2.5 2.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 16 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4339 5417 5606 6443 7384  营业收入 4701 5422 6312 7448 8937 

现金 1711 1988 1931 2076 2491  营业成本 3356 3886 4513 5303 6301 

应收票据及应收账款 1222 1564 1679 2148 2444  营业税金及附加 58 56 63 74 89 

其他应收款 48 54 65 76 93  营业费用 196 134 139 164 197 

预付账款 152 186 207 257 300  管理费用 437 514 536 633 760 

存货 592 701 800 964 1132  研发费用 353 423 480 566 679 

其他流动资产 614 923 923 923 923  财务费用 6 -10 12 24 54 

非流动资产 4405 4590 5077 5683 6516  资产减值损失 1 -12 0 0 0 

长期投资 130 133 139 146 149  其他收益 215 221 220 220 220 

固定资产 2609 2825 3275 3790 4467  公允价值变动收益 4 0 1 1 1 

无形资产 832 852 948 1062 1200  投资净收益 -9 9 6 7 3 

其他非流动资产 834 781 715 685 700  资产处置收益 14 32 0 0 0 

资产总计 8744 10007 10683 12126 13900  营业利润 512 629 795 911 1082 

流动负债 1520 2099 2287 3023 3951  营业外收入 308 305 219 273 276 

短期借款 138 105 105 462 1144  营业外支出 212 207 149 186 189 

应付票据及应付账款 640 754 865 1038 1223  利润总额 607 727 865 998 1169 

其他流动负债 742 1240 1317 1524 1584  所得税 70 73 86 102 122 

非流动负债 1144 1383 1316 1251 1193  净利润 537 654 779 896 1047 

长期借款 101 389 322 257 199  少数股东损益 12 6 10 14 15 

其他非流动负债 1044 994 994 994 994  归属母公司净利润 525 648 769 882 1032 

负债合计 2664 3482 3603 4275 5144  EBITDA 866 1007 1105 1306 1573 

少数股东权益 129 98 107 121 137  EPS（元） 0.57 0.70 0.84 0.96 1.12 

股本 897 917 919 919 919        

资本公积 2335 2521 2521 2521 2521  主要财务比率      

留存收益 2676 3175 3750 4421 5165  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5951 6428 6973 7730 8620  成长能力      

负债和股东权益 8744 10007 10683 12126 13900  营业收入(%) 12.4 15.4 16.4 18.0 20.0 

       营业利润(%) 1.7 23.0 26.4 14.5 18.8 

       归属于母公司净利润(%) 0.0 23.4 18.7 14.7 16.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.6 28.3 28.5 28.8 29.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.2 11.9 12.2 11.8 11.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.8 10.0 11.0 11.4 12.0 

经营活动现金流 847 395 929 936 1225  ROIC(%) 6.9 8.0 8.8 9.1 9.4 

净利润 537 654 779 896 1047  偿债能力      

折旧摊销 295 308 280 341 415  资产负债率(%) 30.5 34.8 33.7 35.3 37.0 

财务费用 6 -10 12 24 54  净负债比率(%) -6.3 -8.0 -6.4 -3.9 -1.0 

投资损失 9 -9 -6 -7 -3  流动比率 2.9 2.6 2.5 2.1 1.9 

营运资金变动 -29 -648 -135 -318 -287  速动比率 2.0 1.7 1.6 1.4 1.3 

其他经营现金流 30 99 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -799 -328 -760 -939 -1244  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 321 396 481 599 830  应收账款周转率 3.3 3.9 3.9 3.9 3.9 

长期投资 -560 -40 -6 -7 -4  应付账款周转率 5.8 5.6 5.6 5.6 5.6 

其他投资现金流 -1039 28 -285 -347 -418  每股指标（元）      

筹资活动现金流 108 107 -226 -210 -248  每股收益(最新摊薄) 0.57 0.70 0.84 0.96 1.12 

短期借款 -152 -33 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.92 0.43 1.01 1.02 1.33 

长期借款 0 288 -67 -65 -58  每股净资产(最新摊薄) 6.47 6.99 7.58 8.41 9.38 

普通股增加 59 21 2 0 0  估值比率      

资本公积增加 486 186 0 0 0  P/E 36.8 29.8 25.1 21.9 18.7 

其他筹资现金流 -286 -355 -161 -145 -190  P/B 3.2 3.0 2.8 2.5 2.2 

现金净增加额 156 173 -57 -212 -266  EV/EBITDA 22.0 18.7 17.2 14.6 12.3 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 16 日收盘价  
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