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[Table_Main] 
黎明院新材料项目再加码，持续看好公司未

来成长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,422 6,270 7,784 9,258 

同比（%） 10.1% 15.6% 24.1% 18.9% 

归母净利润（百万元） 648 857 1,101 1,322 

同比（%） 18.9% 32.3% 28.4% 20.1% 

每股收益（元/股） 0.70 0.93 1.20 1.44 

P/E（倍） 68.39  51.69  40.25  33.51       
 

事件： 

12 月 30 日，公司发布公告：其全资子公司黎明化工研究设计院（以下
简称“黎明院”）拟投资 4.88 亿元，在河南省洛阳市吉利华阳产业集聚
区投资建设 46600 吨/年专用新材料项目。同时，黎明院拟投资 4.94 亿
元，建设 XX 原材料产业化能力建设项目。 

投资要点 

 技术领先，黎明院新材料项目再加码：为推进公司产品升级、促进产业
结构调整，公司子公司黎明院借退城入园的契机规划建设 46600 吨/年
专用新材料项目：1）600 吨/年钯催化剂装置、500 吨/年二异丁基甲醇
和 500 吨/年四丁基脲装置。2）20000 吨/年过氧化氢（27.5%）装置。3）
25000 吨/年专用聚氨酯新材料生产装置。项目计划建设期 36 个月，总
投资 4.88 亿元，总投资收益率 21.08％，财务内部收益率 18.02%（所得
税后）。公司预计该项目正常年份营收 9.35 亿元，税后利润 1.02 亿元。
同时，黎明院规划投建 XX 原材料产业化能力建设项目：6509 吨/年的
XX 原材料。该项目计划建设期 30 个月，总投资 4.94 亿元，总投资收
益率为 14.22％，财务内部收益率 13.50%（所得税后）。公司预计该项
目正常年份营收 2.88 亿元，税后利润 0.72 亿元。值得一提的是，以上
项目均采用公司具有自主产权的工艺技术。我们认为项目投产后，公司
的综合实力及盈利能力进一步提升。 

 

 在建多个项目促成长。2021 年前三季度，公司在建工程达到 9.46 亿元，
固定资产为 27.16 亿元，在建工程/固定资产实现 34.82%。公司在建昊
华气体 4600 吨/年特种含氟电子气体建设项目和晨光院 2500 吨/年聚偏
氟乙烯树脂项目（PVDF），我们预计在 2022 年 H1 陆续释放产能。西
南院清洁能源催化材料产业化基地项目尚在进行工程设计，晨光院 2.6
万吨/年高性能有机氟材料项目已于 2021 年 9 月开工。同时，为规范及
消除同业竞争，中国中化正在研究相关企业的整合方案，以解决同业竞
争问题。 

 

 盈利预测与投资评级：我们维持对公司的盈利预测，预计 2021-2023 年
归母净利润分别为 8.57 亿元、11.01 亿元、13.22 亿元，EPS 分别为 0.93
元、1.20 元和 1.44 元，对应 PE 分别为 52X、40X、34X。考虑公司为
科技型企业，在高端氟材料、电子化学品和航空化工材料特定领域具有
领先优势，在建多个项目促成长，成长逻辑持续兑现，维持“买入”评
级。 

 风险提示：产品价格波动，新项目进展及盈利不及预期，需求下滑。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 48.20 

一年最低/最高价 18.92/48.43 

市净率(倍) 6.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
17189.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.51 

资产负债率(%) 37.62 

总股本(百万股) 919.23 

流通A股(百万股) 356.63  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《昊华科技（600378）：收购

黎明大成少数股权，中昊晨光

2.6 万吨高性能有机氟材料项目

开工》2021-09-21 

2、《昊华科技（600378）：2021H1

中报点评：科技型企业，三大主

业齐发展，业绩高增长》
2021-08-28 

3、《昊华科技（600378）：2020

年报点评：业绩符合我们预期，

发展战略明晰，业务协同值得期

待》2021-04-19  

[Table_Author] 2022 年 1 月 1 日 
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,417 6,090 6,906 8,090   营业收入 5,422 6,270 7,784 9,258 

  现金 1,988 2,675 2,818 3,544   减:营业成本 3,886 4,374 5,299 6,211 

  应收账款 1,564 1,460 1,812 2,156      营业税金及附加 56 65 80 95 

  存货 701 754 1,009 1,058      营业费用 134 154 192 228 

  其他流动资产 1,163 1,201 1,268 1,333        管理费用 514 594 738 877 

非流动资产 4,590 4,840 5,336 5,653      研发费用 423 489 607 723 

  长期股权投资 133 139 146 149      财务费用 -10 -9 -8 -7 

  固定资产 2,825 3,106 3,534 3,879      资产减值损失 12 10 8 6 

  在建工程 602 626 751 783   加:投资净收益 9 4 5 2 

  无形资产 852 790 728 666      其他收益 221 221 221 221 

  其他非流动资产 179 178 177 176      资产处置收益 32 32 32 32 

资产总计 10,007 10,930 12,242 13,743   营业利润 629 870 1,143 1,393 

流动负债 2,099 2,453 2,845 3,227   加:营业外净收支  98 97 97 97 

短期借款 105 105 105 105   利润总额 727 967 1,240 1,490 

应付账款 754 942 1,169 1,391   减:所得税费用 73 102 129 156 

其他流动负债 1,240 1,406 1,571 1,731      少数股东损益 6 8 10 12 

非流动负债 1,383 1,311 1,244 1,172   归属母公司净利润 648 857 1,101 1,322 

长期借款 389 317 251 178  EBIT 699 915 1,173 1,408 

其他非流动负债 994 994 994 994   EBITDA 1,007 1,278 1,602 1,912 

负债合计 3,482 3,764 4,090 4,399   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 98 105 116 128   每股收益(元) 0.70 0.93 1.20 1.44 

归属母公司股东权益 6,428 7,061 8,037 9,217   每股净资产(元) 6.99 7.68 8.74 10.02 

负债和股东权益 10,007 10,930 12,242 13,743   发行在外股份(百万股) 917 919 919 919 

                             ROIC(%) 11.2% 14.7% 16.6% 18.8% 

      ROE(%) 10.0% 12.1% 13.6% 14.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 28.3% 30.2% 31.9% 32.9% 

经营活动现金流 395 1,473 1,207 1,716 

 

销售净利率(%) 11.9% 13.7% 14.1% 14.3% 

投资活动现金流 -328 -574 -886 -786   资产负债率(%) 34.8% 34.4% 33.4% 32.0% 

筹资活动现金流 107 -212 -179 -204   收入增长率(%) 10.1% 15.6% 24.1% 18.9% 

现金净增加额 173 687 142 726  净利润增长率(%) 18.9% 32.3% 28.4% 20.1% 

折旧和摊销 308 362 428 504  P/E 68.39  51.69  40.25  33.51  

资本开支 396 243 489 314  P/B 6.89  6.28  5.51  4.81  

营运资本变动 -648 292 -285 -79  EV/EBITDA 41.33 32.06 25.45 20.91 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

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。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

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

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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

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

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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