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＃marketData＃市场数据

市场数据日期 2022-10-28

收盘价（元） 42.59

总股本（百万股） 911.47

流通股本（百万股） 903.29

总市值（百万元） 38819.67

流通市值（百万元） 38470.99

净资产（百万元） 7776.03

总资产（百万元） 12817.07

每股净资产(元) 8.53
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 7424 8999 10579 12202
同比增长 36.9% 21.2% 17.6% 15.3%
归母净利润(百万元) 891 1206 1546 1902
同比增长 37.6% 35.3% 28.1% 23.1%
毛利率 27.2% 27.7% 28.0% 28.4%
净利率 12.2% 13.6% 14.8% 15.8%
净资产收益率 12.4% 14.8% 16.7% 17.9%
每股收益(元) 0.97 1.31 1.68 2.07
每股经营现金流(元) 1.25 0.89 1.27 1.66

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃
 事件：公司 2022年前三季度实现营收 63.93亿元，同比增长 23.37%；归

母净利润 7.56亿元，同比增长 18.13%。2022Q3单季度营收 23.52亿元，

同比增长 21.67%；归母净利润 2.63亿元，同比增长 14.73%。

 公司保持良好的增长态势，核心业务板块订单充足，2022年前三季度新

产品收入 15.4 亿元。高端氟材料板块，加大改性悬浮树脂、高品质分散

树脂市场拓展力度，扩大四氟乳液的市场份额，氟橡胶方面加大过氧胶在

锂电和可穿戴饰品的研发和推广；电子化学品板块，三氟化氮量价齐升，

四氟化碳、六氟化钨销量同比大幅增长；航空化工材料板块，开拓高附加

值有机透明材料市场，聚硫橡胶产品销量大幅增长，子公司曙光院以

ARJ21 为突破口与成都航空和华夏航空进行飞机轮胎的合作。2022 年三

季度末应收账款 20.67亿元，较年初高增 68.23%，系业务规模扩大及结算

周期性。

 维持“审慎增持”评级。公司核心业务为高端氟材料、电子化学品和航空

化工材料，服务于国家多个核心产业，同时在工程技术服务与创新等领域

也有较大发展。公司作为“国企改革尖兵”，产品研发和成果转化能力不

断提升，持续优化营销体系和开拓市场，将受益于下游电子通信、集成电

路、航空工业等领域的快速发展。我们维持公司 2022-2024年盈利预测为

12.06亿元、15.46 亿元、19.02 亿元，对应 2022 年 10 月 28 日收盘价 PE
分别为 32.5、25.3、20.6倍，维持“审慎增持”评级。

风险提示：原材料价格波动，需求不及预期，项目建设进度不及预期的风险。

＃dyCompany＃
昊华科技
＃ dyStockcode

＃
600378

＃title＃

核心业务板块订单充足，创新驱动新产品放量

＃createTime1＃ 2022年 10月 30日



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 2 -

公司点评报告(带市场行情)

表 1、昊华科技分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

主要数据 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q QOQ 2021-09 2022-09 YOY
营业收入 1933 2242 1854 2188 2352 21.7% 5182 6393 23.4%
营业成本 1436 1679 1353 1594 1784 24.2% 3727 4731 26.9%
毛利 496 563 500 594 567 14.3% 1455 1662 14.2%
销售费用 36 38 32 41 35 -2.7% 109 108 -0.8%
管理费用 131 212 135 139 106 -18.8% 398 380 -4.5%
财务费用 1 3 -0 -4 -3 -554.5% -2 -7 -
研发费用 125 185 133 149 163 30.0% 358 445 24.1%
资产减值 -4 -19 0 0 -0 - -4 -0 -
公允价值 0 -0 -0 -0 -0 -112.2% 0 -0 -148.4%
投资收益 -3 15 9 7 12 - -1 28 -
营业利润 239 272 237 292 276 15.7% 662 806 21.8%
利润总额 254 282 246 312 288 13.1% 716 846 18.1%
归母净利润 229 252 223 271 263 14.7% 640 756 18.1%
EPS 0.251 0.276 0.244 0.297 0.288 14.7% 0.702 0.829 18.1%

销售费用率 1.9% 1.7% 1.7% 1.9% 1.5% -0.4% 2.1% 1.7% -0.4%
管理费用率 6.8% 9.4% 7.3% 6.4% 4.5% -2.2% 7.7% 5.9% -1.7%
财务费用率 0.0% 0.1% 0.0% -0.2% -0.1% -0.2% 0.0% -0.1% -0.1%
研发费用率 6.5% 8.2% 7.2% 6.8% 6.9% 0.4% 6.9% 7.0% 0.0%
所得税率 7.5% 10.3% 9.6% 12.3% 8.4% 0.8% 9.2% 10.2% 1.0%

毛利率 25.7% 25.1% 27.0% 27.2% 24.1% -1.6% 28.1% 26.0% -2.1%
净利率 11.9% 11.2% 12.0% 12.4% 11.2% -0.7% 12.3% 11.8% -0.5%
资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 6264 6730 7682 9105 营业收入 7424 8999 10579 12202
货币资金 2555 2423 2771 3578 营业成本 5406 6506 7613 8741
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 69 65 64 69
应收票据及应收账款 1560 1891 2223 2565 销售费用 147 178 210 242
预付款项 333 401 469 538 管理费用 610 650 680 720
存货 946 1138 1332 1529 研发费用 543 600 650 700
其他 869 877 887 896 财务费用 1 -23 -30 -54
非流动资产 5394 6000 6405 6609 其他收益 281 239 247 256
长期股权投资 141 141 141 141 投资收益 14 0 0 0
固定资产 3060 3804 4375 4758 公允价值变动收益 0 0 0 0
在建工程 895 748 574 387 信用减值损失 -12 0 0 0
无形资产 884 894 905 915 资产减值损失 -23 0 0 0
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 25 24 27 25
长期待摊费用 4 2 -0 -2 营业利润 934 1286 1666 2066
其他 411 411 411 411 营业外收入 286 286 286 286
资产总计 11658 12730 14086 15714 营业外支出 222 222 222 222
流动负债 3093 3207 3421 3664 利润总额 998 1350 1730 2130
短期借款 272 200 200 200 所得税 95 128 165 203
应付票据及应付账款 1084 1304 1526 1752 净利润 903 1222 1566 1927
其他 1738 1703 1695 1711 少数股东损益 12 16 20 25
非流动负债 1323 1328 1326 1326 归属母公司净利润 891 1206 1546 1902
长期借款 407 407 407 407 EPS(元) 0.97 1.31 1.68 2.07
其他 916 921 919 919
负债合计 4417 4535 4747 4989 主要财务比率

股本 919 919 919 919 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 2639 2639 2639 2639 成长性

未分配利润 3591 4500 5585 6900 营业收入增长率 36.9% 21.2% 17.6% 15.3%
少数股东权益 34 50 70 95 营业利润增长率 48.4% 37.7% 29.6% 24.0%
股东权益合计 7241 8195 9339 10725 归母净利润增长率 37.6% 35.3% 28.2% 23.1%
负债及权益合计 11658 12730 14086 15714 盈利能力

毛利率 27.2% 27.7% 28.0% 28.4%
现金流量表 单位:百万

元
净利率 12.2% 13.6% 14.8% 15.8%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 12.4% 14.8% 16.7% 17.9%
归母净利润 891 1206 1546 1902 偿债能力

折旧和摊销 329 47 47 47 资产负债率 37.9% 35.6% 33.7% 31.7%
资产减值准备 23 13 13 13 流动比率 2.02 2.10 2.25 2.49
资产处置损失 -25 -24 -27 -25 速动比率 1.72 1.74 1.86 2.07
公允价值变动损失 -0 0 0 0 营运能力

财务费用 27 -23 -30 -54 资产周转率 68.5% 73.8% 78.9% 81.9%
投资损失 -14 0 0 0 应收帐款周转率 563.5% 662.3% 653.1% 647.4%
少数股东损益 12 16 20 25 存货周转率 631.6% 601.2% 593.6% 588.3%
营运资金的变动 -192 -424 -400 -386 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 1146 815 1167 1522 每股收益 0.97 1.31 1.68 2.07
投资活动产生现金流量 -843 -630 -427 -229 每股经营现金 1.25 0.89 1.27 1.66
融资活动产生现金流量 209 -318 -392 -487 每股净资产 7.84 8.86 10.08 11.56
现金净变动 511 -133 348 807 估值比率(倍)

现金的期初余额 1938 2555 2423 2771 PE 43.9 32.5 25.3 20.6
现金的期末余额 2449 2423 2771 3578 PB 5.4 4.8 4.2 3.7

2021 2022E 2023E 2024E
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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持股情况。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
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特别声明
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