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工程服务 昊华科技（600378.SH） 买入-B(维持)
氟化工材料平台多线条发力，25Q3业绩创历史新高

2025年 11月 3日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

资料来源：最闻

市场数据：2025年 11月 3日

收盘价（元）： 31.19

年内最高/最低（元）： 35.33/23.57

流通A股/总股本（亿）： 10.73/12.90

流通 A股市值（亿）： 334.53

总市值（亿）： 402.35

资料来源：最闻

基础数据：2025年 9月 30日

基本每股收益(元)： 0.95

摊薄每股收益(元)： 0.95

每股净资产(元)： 14.41

净资产收益率(%)： 7.34

资料来源：最闻

分析师：

李旋坤

执业登记编码：S0760523110004

邮箱：lixuankun@sxzq.com

王金源

执业登记编码：S0760525080001

邮箱：wangjinyuan@sxzq.com

事件描述

 2025Q3业绩大幅增长，创单季度历史新高。10月 29日，公司发布《2025

年三季度报告》，2025 年前三季度，公司实现营收 123.01 亿元，同比增长

20.50%；归母净利润达到 12.32亿元，同比增长 44.57%。2025Q3实现营收

45.41亿元，同环比分别+22.33%/ -1.36%；归母净利润为 5.87亿元，同环比

分别增长 84.30%/ 27.68%，扣非后归母净利润达 5.95亿元，同环比分别增长

184.10%/ 32.88%。公司氟化工材料平台多领域发力，推动公司盈利再上新的

台阶。

事件点评

 以氟碳化学品业务为核心持续发力，多项条线稳步改善。2025Q3，公司

氟碳化学品销量为 3.4万吨，环比-0.9%，价格为 45520元/吨，环比+2.5%；

含氟锂电材料（销售额 4.09亿元，环比+10.8%）、含氟聚合物（销售额 4.47

亿元，环比+7.1%）、含氟气体（销售额 2.43亿元，环比+1.4%）、橡胶制品

（销售额 1.45亿元，环比+23.0%），以上业务销售额环比均实现增长，并处

于显著修复的阶段中。

 氟材料平台稳步推动，盈利质量显著提升。2025Q3，公司销售毛利率为

28.0%，同比提升 7.7个 pct，环比提升 3.9个 pct，净利率为 14.1%，同比提

升 6.4个 pct，环比提升 3.0 个 pct。公司盈利质量的提升，一方面系制冷剂

涨价推动，另一方面特品、特气、碳减排以及新能源业务的市场显著修复也

持续在助力。

投资建议

 预计公司 2025-2027 年归母净利分别为 16.8/25.1/33.2 亿元，对应

PE 分别为 24/ 16/ 12 倍，维持“买入-B”评级。

风险提示

 下游行业政策变化、产品价格大幅波动、产能建设进度不及预期等风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,852 13,966 17,834 20,129 23,564

YoY(%) -13.4 77.9 27.7 12.9 17.1
净利润(百万元) 900 1,054 1,680 2,505 3,324

YoY(%) -22.8 17.1 59.4 49.1 32.7
毛利率(%) 26.7 21.7 25.1 27.8 29.6
EPS(摊薄/元) 0.70 0.82 1.30 1.94 2.58
ROE(%) 10.5 6.3 9.0 12.2 14.2
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P/E(倍) 44.7 38.2 24.0 16.1 12.1
P/B(倍) 4.7 2.4 2.2 2.0 1.7
净利率(%) 11.5 7.5 9.4 12.4 14.1

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 7533 12879 13633 13883 17501 营业收入 7852 13966 17834 20129 23564
现金 2695 5457 5518 4962 7066 营业成本 5760 10932 13364 14526 16583

应收票据及应收账款 2454 3493 4102 4470 5564 营业税金及附加 81 126 161 181 212

预付账款 229 327 383 418 520 营业费用 166 380 392 433 495

存货 990 1647 1576 1927 2072 管理费用 623 1003 1284 1409 1602

其他流动资产 1164 1956 2054 2105 2279 研发费用 637 927 1177 1268 1461

非流动资产 8229 17272 18596 19675 20602 财务费用 2 51 56 54 53

长期投资 192 2092 2422 2785 3137 资产减值损失 -49 -185 -178 -161 -165

固定资产 4653 8722 9759 10594 11241 公允价值变动收益 -0 2 0 1 1

无形资产 1041 1480 1538 1612 1691 投资净收益 21 323 228 262 250

其他非流动资产 2343 4978 4877 4685 4532 营业利润 922 1154 1836 2759 3648

资产总计 15762 30151 32229 33558 38103 营业外收入 245 231 238 234 236

流动负债 4275 9304 10009 9220 10835 营业外支出 198 197 197 197 197

短期借款 491 738 738 738 738 利润总额 970 1188 1876 2796 3687

应付票据及应付账款 2154 4479 5066 4013 5200 所得税 69 83 169 248 295

其他流动负债 1629 4086 4205 4469 4897 税后利润 900 1105 1707 2548 3392

非流动负债 2929 3276 3311 3385 3460 少数股东损益 0 51 27 43 67

长期借款 2019 2227 2262 2336 2411 归属母公司净利润 900 1054 1680 2505 3324

其他非流动负债 911 1049 1049 1049 1049 EBITDA 1517 2293 2780 3813 4841

负债合计 7204 12580 13320 12605 14295
少数股东权益 23 453 480 523 590 主要财务比率

股本 911 1290 1290 1290 1290 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 2573 8732 8732 8732 8732 成长能力

留存收益 5055 6990 8056 9600 11745 营业收入(%) -13.4 77.9 27.7 12.9 17.1

归属母公司股东权益 8535 17119 18430 20431 23219 营业利润(%) -27.9 25.1 59.0 50.3 32.2

负债和股东权益 15762 30151 32229 33558 38103 归属于母公司净利润(%) -22.8 17.1 59.4 49.1 32.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 26.7 21.7 25.1 27.8 29.6

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 11.5 7.5 9.4 12.4 14.1

经营活动现金流 1092 738 2407 1580 4251 ROE(%) 10.5 6.3 9.0 12.2 14.2
净利润 900 1105 1707 2548 3392 ROIC(%) 8.2 5.3 7.3 10.0 11.8

折旧摊销 466 1077 950 1053 1212 偿债能力

财务费用 2 51 56 54 53 资产负债率(%) 45.7 41.7 41.3 37.6 37.5

投资损失 -21 -323 -228 -262 -250 流动比率 1.8 1.4 1.4 1.5 1.6

营运资金变动 -323 -1341 -23 -1755 -99 速动比率 1.3 1.0 1.0 1.1 1.2

其他经营现金流 69 169 -54 -58 -57 营运能力

投资活动现金流 -951 -1989 -1991 -1813 -1832 总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7

筹资活动现金流 -146 3702 -356 -324 -315 应收账款周转率 2.8 4.7 4.7 4.7 4.7

应付账款周转率 3.1 3.3 2.8 3.2 3.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.70 0.82 1.30 1.94 2.58 P/E 44.7 38.2 24.0 16.1 12.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 0.57 1.87 1.22 3.30 P/B 4.7 2.4 2.2 2.0 1.7

每股净资产(最新摊薄) 6.62 13.27 14.29 15.84 18.00 EV/EBITDA 27.0 17.3 14.3 10.6 8.0

资料来源：最闻、山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 4

分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。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。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。
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依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施
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山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5座 3楼
广东省深圳市福田区金田路 3086 号大

百汇广场 43层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层


