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昊华科技（600378.SH） 
  

主业高景气，新材料平台型龙头扬帆起航 
  
传承 70 余载，昊华科技是共和国化工新材料“核心研发平台”。公司隶属

于中国中化，由 50-70 年代成立的十二家国家级化工材料研究院合并而

成，公司旗下十二家科研院所均应新中国早期特种领域需求诞生。七十年

来，公司在研发上的累计投入与国家给予补助的价值突出。公司在特种涂

料、弹性体、气体、氟材料等细分领域均具有显著的行业地位，下游包括

航空、航天、军工等环节，是我国化工行业由大产能驱动转向研发驱动、

科技驱动新时代的“核心资产”。 

整合中化蓝天，制冷剂高景气业绩“持续兑现”。通过整合中化蓝天，公司

氟化工上游产业链完整度大幅提升，涵盖氟碳化学品、氟聚合物、氟精细

化学品、含氟锂电材料等产品。其中，氟碳化学品业务受三代制冷剂涨价

拉动，景气加速。单季度来看，2025Q3 公司实现归母净利润历史新高 5.9

亿元，同比增长 22%。根据公司经营报告，2025 年 1-3Q 公司氟碳化学

品均价达 4.44 万元，同比 2024 年大幅上升 49%。从细分产品来看，R32

价格已由 2025 年初的 4.3 万提升至 6.3 万，结合四代高昂的生产成本以

及海外专利期数十万的销售价格作为支撑，我们认为进入2026 年三代价

格中枢仍将上行，昊华科技在内的头部配额厂商将充分受益。 

商业航天东风起，昊华是平台型航材供应商。商业航天是推动航天产业发

展、建设航天强国的重要力量，目前已进入全球共振阶段。根据中国电子

信息产业发展研究院统计，2024 年我国商业航天市场规模达到 2.3 万亿

元，预计 2025 年将增至 2.8 万亿元。卫星侧，在政策加持和频轨资源“先

到先得”竞争激烈的背景下，我国已启动多个千颗级以上的巨型卫星星座

项目。根据环球产经，我国 2025 年 12 月向 ITU 申请了超 20 万颗卫星的

频轨资源。预计到 2030 年前后，我国火箭发射市场有望达到千亿量级，

带来巨大材料市场空间。昊华科技下属北方院、黎明院、西北院等国家级

院所深耕航空航天材料数十载，产品包括航空航天涂料、推进剂材料、航

空航天密封材料等，技术、客户资源优势显著，有望加速成长。 

电子级 PTFE 领军者，下一代 PCB 高频高速树脂打开成长空间。伴随 PCB

高频高速需求的提升，M8、M9 及以上的迭代对树脂 Dk、Df 提出了更高

的要求。PTFE 可实现 0.002 以内的超低 Df 值，是高频高速树脂的迭代方

向。电子级 PTFE 对纯度、稳定性要求极高，且需配合覆铜板客户长期合

作研发，目前仍在产业化前期。昊华科技是国内高端 PTFE 树脂领军企业，

下属晨光院自主研制的中高压缩比 PTFE 分散树脂产品成功配套同轴线缆

生产实现进口替代，电子级产品大有可为。 

投资建议：受益于制冷剂涨价、多项目扩产、商业航天/AI-PCB 等新兴下

游需求拉动，预计公司2025-2027年归母净利润分别为18.18/28.89/32.06

亿元；对应 PE 分别为 25.2/15.9/14.3 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，产品价格不及预期，国际政治风险。 
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 化学制品 

前次评级 买入 

01 月 09 日收盘价（元） 35.56 

总市值（百万元） 45,872.39 

总股本（百万股） 1,290.00 

其中自由流通股（%） 83.14 

30 日日均成交量（百万股） 8.26  
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相关研究 
 
1、《昊华科技（600378.SH）：重组方案调减，低估值

整合中化蓝天》 2024-01-31 

2、《昊华科技（600378.SH）：新材料平台型龙头，硬

科技时代的“核心资产”》 2023-08-25  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,523 13,966 17,344 20,563 22,436 

增长率 yoy（%） 60.2 -3.8 24.2 18.6 9.1 

归母净利润（百万元） 1,183 1,054 1,818 2,889 3,206 

增长率 yoy（%） 1.6 -10.9 72.6 58.9 11.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.92 0.82 1.41 2.24 2.49 

净资产收益率（%） 10.0 6.2 7.6 10.7 10.5 

P/E（倍） 38.8 43.5 25.2 15.9 14.3 

P/B（倍） 3.9 2.7 1.9 1.7 1.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 01 月 09 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9979 12879 20425 24983 29168  营业收入 14523 13966 17344 20563 22436 

现金 3101 5457 11818 14780 18255  营业成本 11212 10932 12854 14566 15557 

应收票据及应收账款 3435 3493 4220 5073 5497  营业税金及附加 138 126 173 206 224 

其他应收款 441 533 594 744 790  营业费用 412 380 471 411 449 

预付账款 276 327 350 416 434  管理费用 1003 1003 1266 1501 1638 

存货 1559 1647 1862 2152 2276  研发费用 982 927 1152 1365 1490 

其他流动资产 1167 1423 1581 1817 1916  财务费用 44 51 61 63 59 

非流动资产 15389 17272 17393 17393 17393  资产减值损失 -81 -149 -23 -26 -20 

长期投资 1857 2092 2092 2092 2092  其他收益 386 405 347 411 224 

固定资产 7998 8722 8722 8722 8722  公允价值变动收益 4 2 0 0 0 

无形资产 1394 1480 1480 1480 1480  投资净收益 288 323 260 308 269 

其他非流动资产 4140 4979 5099 5099 5099  资产处置收益 54 62 77 91 99 

资产总计 25367 30151 37818 42376 46561  营业利润 1363 1154 2016 3223 3580 

流动负债 9889 9304 10030 11282 11940  营业外收入 251 231 231 231 231 

短期借款 1564 738 738 738 738  营业外支出 206 197 197 197 197 

应付票据及应付账款 4229 4479 5058 5850 6184  利润总额 1408 1188 2050 3256 3614 

其他流动负债 4096 4086 4234 4694 5018  所得税 220 83 143 227 252 

非流动负债 3242 3276 3331 3331 3331  净利润 1188 1105 1907 3029 3362 

长期借款 2094 2227 2227 2227 2227  少数股东损益 5 51 88 140 156 

其他非流动负债 1148 1049 1103 1103 1103  归属母公司净利润 1183 1054 1818 2889 3206 

负债合计 13131 12580 13361 14612 15271  EBITDA 2113 1938 3214 4423 4776 

少数股东权益 398 453 541 681 837  EPS（元/股） 0.92 0.82 1.41 2.24 2.49 

股本 911 1290 1290 1290 1290        

资本公积 4644 8732 13048 13048 13048  主要财务比率      

留存收益 6255 6990 9464 12629 16000  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 11838 17119 23917 27082 30453  成长能力      

负债和股东权益 25367 30151 37818 42376 46561  营业收入(%) 60.2 -3.8 24.2 18.6 9.1 

       营业利润(%) 6.6 -15.3 74.7 59.9 11.1 

       归属母公司净利润(%) 1.6 -10.9 72.6 58.9 11.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 22.8 21.7 25.9 29.2 30.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.1 7.5 10.5 14.0 14.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 10.0 6.2 7.6 10.7 10.5 

经营活动现金流 1063 738 2850 3541 4195  ROIC(%) 5.6 3.7 7.1 10.0 9.9 

净利润  1188 1105 1907 3029 3362  偿债能力      

折旧摊销 1033 1103 1103 1103 1103  资产负债率(%) 51.8 41.7 35.3 34.5 32.8 

财务费用 101 98 98 98 98  净负债比率(%) 7.3 -10.6 -35.6 -42.1 -48.4 

投资损失 -288 -323 -260 -308 -269  流动比率 1.0 1.4 2.0 2.2 2.4 

营运资金变动  -1014 -1339 37 -343 -52  速动比率 0.8 1.1 1.7 1.9 2.2 

其他经营现金流 42 94 -36 -38 -47  营运能力      

投资活动现金流 -1179 -1989 263 433 402  总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -1765 -2116 105 124 133  应收账款周转率 7.1 5.7 6.3 6.3 6.0 

长期投资 678 0 0 0 0  应付账款周转率 6.1 4.1 4.4 4.4 4.2 

其他投资现金流 -92 126 159 308 269  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -266 3702 3243 -1012 -1122  每股收益(最新摊薄) 0.92 0.82 1.41 2.24 2.49 

短期借款 687 -827 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 0.57 2.21 2.74 3.25 

长期借款 916 134 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.18 13.27 18.54 20.99 23.61 

普通股增加  0 379 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  2086 4088 4315 0 0  P/E 38.8 43.5 25.2 15.9 14.3 

其他筹资现金流 -3956 -72 -1073 -1012 -1122  P/B 3.9 2.7 1.9 1.7 1.5 

现金净增加额 -378 2462 6360 2962 3475  EV/EBITDA 13.6 15.6 11.6 7.7 6.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 01 月 09 日收盘价 
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

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，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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