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[Table_Title]
完成收购中化蓝天，公司有望持续稳定增长

——昊华科技（600378）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/04

表现 1M 3M 12M

昊华科技 7.5% 22.4% 11.2%

沪深 300 -1.8% 16.6% 10.1%

市场数据 2024/11/04

当前价格（元） 34.12

52周价格区间（元） 23.51-35.15

总市值（百万） 37,824.82

流通市值（百万） 31,071.27

总股本（万股） 110,858.21

流通股本（万股） 91,064.68

日均成交额（百万） 111.48

近一月换手（%） 0.44

投资要点:

 制冷剂产品量价齐升，公司 2024Q3单季度归母净利润同比增加

2024年前三季度，公司实现营业收入 102.07亿元，同比-11.61%；实现

归母净利润 8.51亿元，同比-18.60%；实现扣非归母净利润 5.78亿元，

同比-14.60%；销售毛利率 22.73%，同比-2.31个 pct，销售净利率 8.73%，

同比-2.22pct；期间费用方面，2024年前三季度公司销售费用率为2.88%，

同比+1.23个 pct；管理费用率为 6.19%，同比+0.15个 pct；研发费用率

为 6.21%，同比-0.96个 pct；财务费用率为 0.51%，同比+0.38个 pct。

2024Q3 单季度，公司实现归母净利润为 3.15亿元，同比+53.40%，主

要系公司完成收购中化蓝天，并纳入合并范围，公司盈利能力大幅增强；

中化蓝天受益于三代制冷剂配额管制政策，主要制冷剂产品量价齐升，

同时公司开展降本增效，成效显著。期间费用方面，2024Q3单季度公司

销售费用率为 3.29%，同比+1.27个 pct，环比+1.31个 pct；管理费用率

为 5.86%，同比-1.74个 pct，环比-0.53个 pct；研发费用率为 5.60%，

同比-1.53 个 pct，环比-1.44 个 pct；财务费用率为 0.62%，同比+0.30
个 pct，环比+0.37个 pct。

 完成收购中化蓝天，整体盈利能力进一步增强

2024Q3，公司发行股份购买中化蓝天 100%股权完成标的资产交割过户

手续以及发行股份购买资产新增股份登记，中化蓝天成为公司全资子公

司，2024年 7月份起中化蓝天纳入公司合并报表范围。中化蓝天的并入

有效提升了公司的整体盈利能力，优化公司业务结构和抗风险能力，进

一步增强公司综合实力。中化蓝天并入后，公司 1-9 月份实现营业收入

102.07 亿元（其中中化蓝天实现营收 49.46 亿元），较并入前提升

93.96%；1-9月份实现归母净利润 8.51亿元（其中中化蓝天实现归母净

利 3.28亿元），较并入前提升 62.82%。

 持续加强核心技术攻关，在建项目有序推进

公司不断强化核心技术的研发力度，推动科技成果的高效产出。2024年

1-9月，公司累计申请专利 228项，其中申请发明专利 172项。2024Q3，
公司各项目建设有序推进。昊华气体西南电子特气项目已开工建设；曙
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光苑 10万条/年民航轮胎项目和西南院清洁能源催化材料产业化基地项

目进行试生产；中化蓝天电子材料（郴州）有限公司年产 1000 吨全氟烯

烃项目开展土建及安装施工；晨光院 2.6万吨/年高性能有机氟材料项目、

黎明院 46600吨/年专用新材料西南股和相关原材料产业化能力建设项目

开展土建及安装施工、试生产准备等工作。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024-2026 年营业收入为

142.45、164.95、191.84亿元，归母净利润分别为 11.98、14.91、
19.26亿元，对应 PE分别 31.58、25.37、19.64倍，考虑公司经营

稳健，在建项目有序推进，看好公司长期成长。首次覆盖，给予“买

入”评级。

 风险提示 产品价格波动风险；技术突破不及预期风险；安全环

保生产风险；产业政策变化风险；市场竞争加剧风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 7852 14245 16495 19184
增长率(%) -13 81 16 16
归母净利润（百万元） 900 1198 1491 1926
增长率(%) -23 33 24 29
摊薄每股收益（元） 0.81 1.08 1.34 1.74
ROE(%) 11 10 12 14
P/E 30.78 31.58 25.37 19.64
P/B 3.26 3.29 3.02 2.72
P/S 3.54 2.66 2.29 1.97
EV/EBITDA 20.56 20.25 16.72 13.68
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：昊华科技盈利预测表

证券代码： 600378 股价： 34.12 投资评级： 买入 日期： 2024/11/04

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 10% 12% 14% EPS 0.99 1.08 1.34 1.74

毛利率 27% 23% 24% 25% BVPS 9.36 10.37 11.31 12.53

期间费率 10% 13% 12% 12% 估值

销售净利率 11% 8% 9% 10% P/E 30.78 31.58 25.37 19.64

成长能力 P/B 3.26 3.29 3.02 2.72

收入增长率 -13% 81% 16% 16% P/S 3.54 2.66 2.29 1.97

利润增长率 -23% 33% 24% 29%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.50 0.69 0.62 0.65 营业收入 7852 14245 16495 19184

应收账款周转率 4.76 6.28 5.23 5.29 营业成本 5760 10916 12536 14389

存货周转率 5.77 7.01 5.74 5.90 营业税金及附加 81 207 200 242

偿债能力 销售费用 166 581 605 657

资产负债率 46% 55% 55% 55% 管理费用 623 1094 1141 1349

流动比 1.76 1.11 1.15 1.21 财务费用 2 130 193 229

速动比 1.40 0.79 0.84 0.88 其他费用/（-收入） 637 997 1211 1411

营业利润 922 1325 1645 2118

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 47 0 0 0

现金及现金等价物 2696 2768 3262 3834 利润总额 970 1325 1645 2118

应收款项 2454 3996 4532 5298 所得税费用 69 123 150 187

存货净额 990 2123 2243 2632 净利润 900 1202 1495 1931

其他流动资产 1393 2436 2800 3200 少数股东损益 0 4 4 5

流动资产合计 7533 11323 12837 14964 归属于母公司净利润 900 1198 1491 1926

固定资产 4653 5177 5694 6152

在建工程 1976 4476 4476 4476 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1408 2422 2760 3140 经营活动现金流 1092 2398 1308 1488

长期股权投资 192 2114 2137 2159 净利润 900 1198 1491 1926

资产总计 15762 25511 27903 30891 少数股东损益 0 4 4 5

短期借款 491 1591 2113 2677 折旧摊销 473 502 559 610

应付款项 2154 4700 4875 5122 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 390 570 660 798 营运资金变动 -304 977 -595 -881

其他流动负债 1239 3356 3516 3804 投资活动现金流 -951 -5945 -1038 -1004

流动负债合计 4275 10217 11164 12401 资本支出 -1007 -4060 -1178 -1195

长期借款及应付债券 2019 2619 3019 3419 长期投资 3 -82 -54 -58

其他长期负债 911 1149 1149 1149 其他 53 -1803 193 249

长期负债合计 2929 3767 4167 4567 筹资活动现金流 -146 3613 223 89

负债合计 7204 13984 15332 16968 债务融资 313 1976 922 963

股本 911 1109 1109 1109 权益融资 0 2070 0 0

股东权益 8558 11527 12571 13922 其它 -460 -433 -699 -874

负债和股东权益总计 15762 25511 27903 30891 现金净增加额 -3 73 493 572

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运

作经验，6年半化工行业研究经验。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

李娟廷，化工行业分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，2年化工行业研究经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，
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