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三季度增长延续，新材料平台加速国产替代 

事件：公司发布前三季度经营情况公告，2022 年 1-9 月，公司预计实现营

业收入约 64 亿元，同比增长约 23%，预计实现归母净利润约 7.6 亿元、同

比增长约 18%；其中 Q3 单季度公司预计实现营业收入约 23.6 亿元，同比

增长约 22.04%，环比增长约 7.8%；预计实现归母净利润约 2.7 亿元，同

比增长约 16.6%。前三季度经营态势良好，业绩实现稳健增长。 

高端氟材料技术底蕴深厚，新项目稳步推进驶入成长快车道。公司子公司晨

光院从事有机氟开发和生产已达五十多年，技术底蕴深厚。晨光院氟树脂现

有产能达 3 万吨/年，居国内第二，产品包括 PTFE 树脂、新型氟橡胶（生胶）

及氟混炼胶、四氟丙醇、全氟丙烯、四氟乙烯单体等。新增产能方面，晨光

院 2.6 万吨/年高性能有机氟项目已开工建设，2500 吨/年 PVDF 项目正在试

生产，成长性优异。全球高端氟材料过去主要由比利时索尔维、法国阿科玛、

美国 3M、美国霍尼韦尔、日本旭硝子等外企垄断，产品附加值高、国产替

代空间广阔。晨光院立足研发底蕴，具备持续将技术储备产业化的潜力，未

来 2.6 万吨新产能释放有望加速国产替代。 

电子特气竞争力强，将受益国产替代大趋势持续放量。公司旗下黎明院、光

明院和西南院长期从事特气研发生产，含氟电子气体产能居国内前三，目前

已进入中芯国际、长鑫、华虹、京东方、华星光电、LG、三星等半导体及面

板龙头厂商供应链，实现了包括高纯四氟化碳、高纯六氟乙烷、光刻气、高

纯二氧化碳、高纯一氧化碳、高纯氨、高纯一氧化氮等产品的国产替代。2021

年我国特气市场规模达 342 亿元，其中电子特气达 216 亿元，主要份额被

林德、法液空、空气化工、大阳日酸垄断，随着我国本土晶圆产能的持续扩

张，国产化诉求愈加强烈。目前昊华气体 4600 吨/年特种含氟电子气体一期

已建成投产，二期正在进行安装施工，有望受益国产替代大趋势持续放量。 

“十四五”规划聚焦四大核心业务，明确发力目标做强先进材料。“十四五”

期间，公司将聚焦以高端氟材料为核心的氟化工业务、以电子特气为优势的

电子化学品业务、航空化工材料业务以及碳减排业务四大板块。除高端氟材

料及电子特气外，公司黎明院 46600 吨/年专用新材料、曙光院 10 万条/年

航空轮胎、西南院清洁能源催化材料等项目持续推进，多点开花共促成长。 

盈利预测与估值建议。我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 86.02/ 

100.74/118.09 亿元；归母净利润 10.61/12.82/15.59 亿元；对应 PE 分别为

35X/29X/24X 倍。我们看好公司在强大科研能力的驱动下，持续在半导体、

显示面板、军工等领域实现国产替代，维持“买入”评级。 

风险提示：新增产能投放不及预期，原材料超预期上涨，下游需求不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,422 7,424 8,602 10,074 11,809 

增长率 yoy（%） 15.4 36.9 15.9 17.1 17.2 

归母净利润（百万元） 648 891 1,061 1,282 1,559 

增长率 yoy（%） 

 

 

23.4 37.6 19.0 20.8 21.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.71 0.98 1.16 1.41 1.71 

净资产收益率（%） 10.0 12.5 13.4 14.1 14.8 

P/E（倍） 57.57 41.84 35.15 29.10 23.92 

P/B（倍） 5.80 5.18 4.66 4.07 3.52  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 20 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5417 6264 6037 6674 7643  营业收入 5422 7424 8602 10074 11809 

现金 1988 2555 1879 1930 2262  营业成本 3886 5406 6171 7134 8278 

应收票据及应收账款 1564 1560 2060 2180 2790  营业税金及附加 56 69 99 109 124 

其他应收款 54 43 70 62 92  营业费用 134 147 86 101 118 

预付账款 186 333 268 436 390  管理费用 514 610 516 604 709 

存货 701 946 934 1239 1283  研发费用 423 543 646 759 891 

其他流动资产 923 826 826 826 826  财务费用 -10 1 -20 9 27 

非流动资产 4590 5394 6273 7388 8523  资产减值损失 -12 -23 0 0 0 

长期投资 133 141 155 167 183  其他收益 221 281 0 0 0 

固定资产 2825 3060 3888 4873 5962  公允价值变动收益 0 0 1 1 1 

无形资产 852 935 1058 1205 1228  投资净收益 9 14 9 6 9 

其他非流动资产 781 1259 1172 1143 1150  资产处置收益 32 25 0 0 0 

资产总计 10007 11658 12310 14062 16167  营业利润 629 934 1113 1365 1672 

流动负债 2099 3093 2986 3591 4289  营业外收入 305 286 290 297 295 

短期借款 105 272 272 551 941  营业外支出 207 222 204 211 211 

应付票据及应付账款 754 1084 1014 1411 1403  利润总额 727 998 1199 1451 1756 

其他流动负债 1240 1738 1700 1629 1944  所得税 73 95 121 150 176 

非流动负债 1383 1323 1272 1229 1180  净利润 654 903 1078 1301 1580 

长期借款 389 407 356 313 264  少数股东损益 6 12 17 19 21 

其他非流动负债 994 916 916 916 916  归属母公司净利润 648 891 1061 1282 1559 

负债合计 3482 4417 4259 4821 5469  EBITDA 1007 1294 1221 1501 1821 

少数股东权益 98 34 51 71 91  EPS（元） 0.71 0.98 1.16 1.41 1.71 

股本 917 919 919 919 919        

资本公积 2521 2639 2639 2639 2639  主要财务比率      

留存收益 3175 3839 4717 5748 7034  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 6428 7207 8000 9171 10606  成长能力      

负债和股东权益 10007 11658 12310 14062 16167  营业收入(%) 15.4 36.9 15.9 17.1 17.2 

       营业利润(%) 23.0 48.4 19.2 22.6 22.5 

       归属于母公司净利润(%) 23.4 37.6 19.0 20.8 21.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.33 27.18 28.26 29.19 29.90 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.9 12.0 12.3 12.7 13.2 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 10.0 12.5 13.4 14.1 14.8 

经营活动现金流 395 1146 855 1104 1328  ROIC(%) 8.0 9.5 10.9 11.6 12.3 

净利润 654 903 1078 1301 1580  偿债能力      

折旧摊销 308 329 60 71 74  资产负债率(%) 34.8 37.9 34.6 34.3 33.8 

财务费用 -10 1 -20 9 27  净负债比率(%) -8.0 -8.3 -3.5 -0.9 -0.6 

投资损失 -9 -14 -9 -6 -9  流动比率 2.6 2.0 2.0 1.9 1.8 

营运资金变动 -648 -192 -253 -271 -343  速动比率 1.7 1.3 1.3 1.2 1.2 

其他经营现金流 99 119 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -328 -843 -929 -1180 -1199  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 396 847 864 1104 1119  应收账款周转率 3.9 4.8 4.8 4.8 4.8 

长期投资 -40 -48 -15 -12 -16  应付账款周转率 5.6 5.9 5.9 5.9 5.9 

其他投资现金流 28 -45 -79 -88 -96  每股指标（元）      

筹资活动现金流 107 209 -603 -151 -187  每股收益(最新摊薄) 0.71 0.98 1.16 1.41 1.71 

短期借款 -33 167 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 1.26 0.94 1.21 1.46 

长期借款 288 18 -51 -43 -49  每股净资产(最新摊薄) 7.05 7.91 8.78 10.06 11.64 

普通股增加 21 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 186 118 0 0 0  P/E 57.6 41.8 35.2 29.1 23.9 

其他筹资现金流 -355 -96 -552 -108 -138  P/B 5.8 5.2 4.7 4.1 3.5 

现金净增加额 173 511 -677 -227 -58  EV/EBITDA 36.9 28.6 30.6 25.1 20.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 20 日收盘价  
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