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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 32.77 元

总市值/流通市值 42273/35148 百万元

52周最高价/最低价 88.10/28.90 元

近 3 个月日均成交额 2246.12 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《昊华科技（600378.SH）-含氟材料平台型企业，2026 上半年盈

利高增》 ——2026-08-27

2026年前三季度实现归母净利润13.66亿元，同比增长11%。2026年10月

29日晚，公司发布《2026年第三季度报告》。根据公告，2026年前三季度

公司实现营收149.25亿元，同比+21.33%；实现归母净利润13.66亿元，同

比+10.90%；实现扣非后归母净利润13.57亿元，同比+11.74%。其中第三季

度实现营收52.35亿元，同比+15.28%，环比-4.11%；实现归母净利润4.65

亿元，同比-20.81%，环比-21.59%；实现扣非后归母净利润4.71亿元，同

比-20.87%，环比-18.76%。公司2026年第三季度净利润同比有所下降，主

要为部分联营、合营企业业绩不及去年同期，当期投资收益减少，叠加部分

长期股权投资计提减值以及所得税费用上升等因素共同影响所致。

氟化工板块仍是公司业绩“压舱石”，板块景气周期延续。根据公司公告，

2026 年前三季度公司氟化工收入同比+25.72%、毛利+29.15%、毛利率

+0.61pct。制冷剂方面，公司拥有R134a、R125等三代制冷剂配额近10万

吨，充分享受行业高景气红利。2026年前三季度公司氟制冷剂销量为7.80

万吨，同比下降14.10%；其中第三季度销量为2.41万吨，同比下降29.21%，

主要三代制冷剂出口受阻有关。2026年前三季度制冷剂销售均价达到5.17

万元/吨，同比上涨16.45%；其中第三季度销售价格为5.34万元/吨，同比

上涨17.37%，环比上涨3.96%。含氟锂电材料方面，公司拥有25万吨/年电

解液及配套的9000吨/年六氟磷酸锂产能，产业链一体化优势有助于抵御上

游原料价格波动。2026年前三季度公司实现锂电材料销售8.95万吨，同比

提升63.02%，其中第三季度实现销售3.53万吨，同比提升47.27%。2026年

前三季度公司锂电材料销售均价为2.87万元/吨，同比上涨61.83%，其中第

三季度销售均价为2.69万元/吨，同比上涨57.84%。含氟聚合物方面，前三

季度在成本推动下价格上行，行业盈利能力有所修复。目前公司拥有四氟树

脂产能5.1万吨， 氟橡胶产能5500吨。此外公司在电子级PTFE领域技术

储备深厚，有望受益于AI服务器对高速覆铜板的需求增长。2026年前三季

度公司含氟聚合物销量3.60万吨，同比提升13.92%；前三季度含氟聚合物

销售均价4.22万元/吨，同比上涨10.99%。

电子化学品量价齐升有望成为增长引擎。电子化学品板块将成为公司主要增

长动力之一，以电子特气产品为主。2026年前三季度板块实现销售收入同比

增长26.48%， 毛利同比增长41.53%，毛利率同比提升3.02pct。六氟化钨

方面，受国内钨矿开采指标收紧及海外厂商生产影响，全球六氟化钨供给缺

口持续拉大，产品价格从前期约35万元/吨上涨至2026年9月的170万元/

吨。公司现有600吨/年产能，位居国内第二。2025年公司六氟化钨产能利

用率较低，2026-2027年随着客户验证推进和市场需求释放，有望成为业绩

核心增长点。六氟丁二烯方面，作为新一代低GWP值刻蚀气体，受益于AI

芯片等先进制程需求持续上涨。公司拥有1000吨/年产能，为全球第一大供

应商，将充分享受行业需求释放带来的红利。三氟化氮等方面，尽管三氟化

氮市场竞争激烈，价格有所承压，但公司凭借6000吨/年新建产能的逐步释

放，实现以量补价。同时公司在六氟化硫领域为国内最大供应商，并积极扩

产以满足客户需求。

高端制造化工材料与碳减排板块稳步复苏，关注新机遇与订单变化。高端制

造化工材料板块新兴赛道与供应链重构打开了新的成长空间，同时在全球地
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缘竞争持续加剧的背景下，关键材料实现自主保障、安全稳定供应的重要性

进一步凸显，相关需求正逐步成为刚需，销售收入维持稳定，毛利同比增长

4.20%，毛利率同比提升2.09pct。碳减排暨工程技术服务板块，随着碳排放

双控政策落地，传统甲醇等领域新建项目受制于指标置换与容量不足，规模

化项目需等待审批窗口期，行业毛利率下降。绿色赛道9月首批国产绿色甲

醇商业化交付，全流程打通并进入兑现阶段，前景持续看好，收入同比增长

28.52%，毛利及毛利率同比有所下降。

风险提示：氟化工需求疲弱；电子气体导入认证进度不及预期；产品价格大

幅下滑等。

投资建议：维持“优于大市”评级。

考虑到制冷剂出口量受中东战争影响而下滑，我们谨慎下调公司盈利预测，

预计公司 2026-2028 年实现归母净利润为 18.5/23.0/26.7 亿元（前值为

21/25/28亿元），2026-2028年摊薄EPS为 1.43/1.78/2.07元，对应当前

PE为22.9/18.4/15.9X。考虑到公司未来拥有制冷剂与电子化学品双重增利

板块，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 13,966 16,689 18,759 21,504 25,199

(+/-%) 77.9% 19.5% 12.4% 14.6% 17.2%

归母净利润(百万元) 1054 1444 1845 2301 2665

(+/-%) 17.1% 37.1% 27.7% 24.7% 15.8%

每股收益（元） 0.82 1.12 1.43 1.78 2.07

EBIT Margin 4.3% 9.4% 13.4% 14.5% 14.1%

净资产收益率（ROE） 6.2% 7.9% 9.5% 10.9% 11.6%

市盈率（PE） 40.1 29.3 22.9 18.4 15.9

EV/EBITDA 33.5 19.5 12.9 11.0 10.0

市净率（PB） 2.47 2.32 2.17 2.00 1.84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2026 年前三季度实现归母净利润 13.66 亿元，同比增长 11%。2026 年 10 月 29 日

晚，公司发布《2026 年第三季度报告》。根据公告，2026 年公司第三季度实现营

收 52.35 亿元，同比+15.28%，环比-4.11%；实现归母净利润 4.65 亿元，同比

-20.81%，环比-21.59%；实现扣非后归母净利润 4.71 亿元，同比-20.87%，环比

-18.76%。公司 2026 年第三季度净利润同比有所下降，主要为部分联营、合营企

业业绩不及去年同期，当期投资收益减少，叠加部分长期股权投资计提减值以及

所得税费用上升等因素共同影响所致。

2026 年前三季度实现营收 149.25 亿元，同比+21.33%；实现归母净利润 13.66 亿

元，同比+10.90%；实现扣非后归母净利润 13.57 亿元，同比+11.74%。2026 年前

三季度公司制冷剂板块稳中向好、含氟锂电材料需求增长，带动氟化工板块整体

向好；电子化学品在集成电路等下游需求增加、公司产能持续释放，以及全球六

氟化钨供给缺口带动售价提升的多重利好下，前期市场拓展成果逐步兑现，拉动

销量增长；高端制造化工材料板块，新兴赛道的加快发展与供应链格局的重构，

为公司打开了新的成长空间；碳减排暨工程技术服务板块，随着碳排放双控政策

落地，传统甲醇等领域新建项目受制于指标置换与容量不足，规模化项目需等待

审批窗口期，行业毛利率下降。

图1：昊华科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：昊华科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：昊华科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：昊华科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：昊华科技毛利率、净利率变化情况 图6：昊华科技各项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

氟化工板块仍是公司业绩“压舱石”，板块景气周期延续。根据公司公告，2026

年前三季度公司氟化工收入同比+25.72%、毛利+29.15%、毛利率+0.61pct。2026

年前三季度公司氟制冷剂销量为 7.80 万吨，同比下降 14.10%；其中第三季度销

量为 2.41 万吨，同比下降 29.21%，主要三代制冷剂出口受阻有关。2026 年前三

季度制冷剂销售均价达到 5.17 万元/吨，同比上涨 16.45%；其中第三季度销售价

格为 5.34 万元/吨，同比上涨 17.37%，环比上涨 3.96%。在配额制度的刚性约束

下，公司凭借行业领先的配额地位，R134a、R125 等三代制冷剂配额近 10 万吨，

将充分享受行业高景气红利。

图7：公司氟碳化学品销量（万吨）及环比变化情况 图8：公司氟碳化学品价格（元/吨）及环比变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

制冷剂市场价格方面：R22 价格季节性回落，2026 年 Q3 均价为 2.26 万元/吨；据

氟务在线，截至 10 月 24 日，R22 现货报价回落至 1.8-2.0 万元/吨。R32 2026

年 Q3 均价达 6.36 万元/吨，市场报价提升至 6.5-6.6 万元/吨。R134a 2026 年 Q3

均价上涨至6.37万元/吨，当前报价上涨至6.5-7.0万元/吨。R410a受 R32及 R125

提价带动，2026 年 Q3 均价达 5.85 万元/吨，当前报价跟涨至 6.0-6.1 万元/吨。
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图9：二代制冷剂 R22 价格及价差（元/吨） 图10：三代制冷剂 R32 价格及价差（元/吨）

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

图11：三代制冷剂 R125 价格及价差（元/吨） 图12：三代制冷剂 R134a 价格及价差（元/吨）

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

含氟锂电材料量增价稳。公司拥有 25 万吨/年电解液及配套的 9000 吨/年六氟磷

酸锂产能，产业链一体化优势有助于抵御上游原料价格波动。2026 年前三季度公

司实现锂电材料销售 8.95 万吨，同比提升 63.02%，其中第三季度实现销售 3.53

万吨，同比提升 47.27%。2026 年前三季度公司锂电材料销售均价为 2.87 万元/

吨，同比上涨 61.83%，其中第三季度销售均价为 2.69 万元/吨，同比上涨 57.84%。

图13：公司锂电材料销量（万吨）及环比变化情况 图14：公司锂电材料价格（元/吨）及环比变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

氟聚合物方面，2026 年前三季度氟聚合物在成本推动下价格上行，行业盈利能力

有所修复。目前公司拥有四氟树脂产能 5.1 万吨， 氟橡胶产能 5500 吨。此外公

司在电子级 PTFE 领域技术储备深厚，有望受益于 AI 服务器对高速覆铜板的需求

增长。2026 年前三季度公司含氟聚合物销量 3.60 万吨，同比提升 13.92%；前三

季度含氟聚合物销售均价 4.22 万元/吨，同比上涨 10.99%。

图15：公司含氟聚合物销量（万吨）及环比变化情况 图16：公司含氟聚合物价格（元/吨）及环比变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

电子化学品量价齐升成为增长引擎。2026 年前三季度电子化学品板块实现销售收

入同比增长 26.48%， 毛利同比增长 41.53%，毛利率同比提升 3.02pct。

六氟化钨方面，受国内钨矿开采指标收紧及海外厂商生产影响，全球六氟化钨供

给缺口持续拉大，产品价格从前期约 35 万元/吨上涨至 2026 年 9 月的 170 万元/

吨。公司现有 600 吨/年产能，位居国内第二。2025 年公司六氟化钨产能利用率

较低，2026-2027 年随着客户验证推进和市场需求释放，有望成为业绩核心增长

点。六氟丁二烯方面，作为新一代低 GWP 值刻蚀气体，受益于 AI 芯片等先进制程

需求持续上涨。公司拥有 1000 吨/年产能，为全球第一大供应商，将充分享受行

业需求释放带来的红利。三氟化氮等方面，尽管三氟化氮市场竞争激烈，价格有

所承压，但公司凭借 6000 吨/年新建产能的逐步释放，实现以量补价。同时公司

在六氟化硫领域为国内最大供应商，并积极扩产以满足客户需求。

图17：公司含氟气体销量（万吨）及环比变化情况 图18：公司含氟气体价格（元/吨）及环比变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图19：我国三氟化氮出口数量（千克）及均价（万元/吨） 图20：我国六氟化钨出口数量（千克）及均价（万元/吨）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

高端制造化工材料与碳减排板块稳步复苏，关注新机遇与订单变化。高端制造化

工材料板块新兴赛道与供应链重构打开了新的成长空间，同时在全球地缘竞争持

续加剧的背景下，关键材料实现自主保障、安全稳定供应的重要性进一步凸显，

相关需求正逐步成为刚需，销售收入维持稳定，毛利同比增长 4.20%，毛利率同

比提升 2.09pct。碳减排暨工程技术服务板块，随着碳排放双控政策落地，传统

甲醇等领域新建项目受制于指标置换与容量不足，规模化项目需等待审批窗口期，

行业毛利率下降。绿色赛道 9 月首批国产绿色甲醇商业化交付，全流程打通并进

入兑现阶段，前景持续看好，收入同比增长 28.52%，毛利及毛利率同比有所下降。

风险提示：氟化工需求疲弱；电子气体导入认证进度不及预期；产品价格大幅下

滑等。

投资建议：维持“优于大市”评级。

考虑到制冷剂出口量受中东战争影响而下滑，我们谨慎下调公司盈利预测，预计

公司 2026-2028 年实现归母净利润为 18.5/23.0/26.7 亿元（前值为 21/25/28 亿

元 ） ， 2026-2028 年 摊 薄 EPS 为 1.43/1.78/2.07 元 ， 对 应 当 前 PE 为

22.9/18.4/15.9X。考虑到公司未来拥有制冷剂与电子化学品双重增利板块，维持

“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资
收盘价

(2026/10/29)
EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E

603379 三美股份 优于大市 45.26 3.38 3.68 4.54 17.98 12.30 9.97 3.17

0189.HK 东岳集团 优于大市 9.68 0.98 1.38 1.58 10.31 7.01 6.12 0.94

600160 巨化股份 优于大市 29.48 1.40 1.65 2.28 27.42 17.87 12.93 3.58

688146 中船特气 暂无 135.00 0.65 1.65 3.06 61.90 81.82 44.12 11.31

688286 华特气体 暂无 99.00 1.13 1.76 2.32 51.01 56.25 42.67 4.74

600378 昊华科技 优于大市 32.77 1.12 1.43 1.78 28.54 22.91 18.37 2.26

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测，中船特气、华特气体盈利预测来自 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 5457 5610 6304 8671 11176 营业收入 13966 16689 18759 21504 25199

应收款项 4026 4196 477 547 641 营业成本 10932 12475 13871 15671 18419

存货净额 1647 1837 3046 3448 4090 营业税金及附加 126 158 178 204 239

其他流动资产 1701 2288 111 127 149 销售费用 380 399 385 441 517

流动资产合计 12879 13981 9988 12843 16106 管理费用 1003 1114 1090 1231 1419

固定资产 12850 13170 13138 12863 12465 研发费用 927 966 713 839 1058

无形资产及其他 1480 1464 1406 1348 1291 财务费用 51 30 92 85 63

投资性房地产 851 870 870 870 870 投资收益 323 351 251 237 279

长期股权投资 2092 2250 2244 2239 2233

资产减值及公允价值变

动 (147) (250) (214) (195) (202)

资产总计 30151 31735 27646 30164 32966 其他收入 (496) (703) (713) (839) (1058)

短期借款及交易性金融

负债 1269 970 939 1059 989 营业利润 1154 1910 2467 3076 3562

应付款项 4479 4443 943 1067 1266 营业外净收支 33 28 0 0 0

其他流动负债 3556 3926 1706 1932 2288 利润总额 1188 1938 2467 3076 3562

流动负债合计 9304 9338 3588 4059 4543 所得税费用 83 296 370 461 534

长期借款及应付债券 2227 2489 2734 3001 3250 少数股东损益 51 198 251 314 363

其他长期负债 1049 1063 1012 961 910 归属于母公司净利润 1054 1444 1845 2301 2665

长期负债合计 3276 3552 3746 3962 4160 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 12580 12890 7334 8021 8703 净利润 1054 1444 1845 2301 2665

少数股东权益 453 635 811 1030 1284 资产减值准备 107 96 25 (5) (8)

股东权益 17119 18210 19502 21113 22978 折旧摊销 1039 1254 1330 1466 1556

负债和股东权益总计 30151 31735 27646 30164 32966 公允价值变动损失 147 250 214 195 202

财务费用 51 30 92 85 63

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 1598 (527) (1052) (193) (263)

每股收益 0.82 1.12 1.43 1.78 2.07 其它 (81) 23 151 224 262

每股红利 0.41 0.44 0.43 0.54 0.62 经营活动现金流 3863 2542 2513 3989 4414

每股净资产 13.27 14.12 15.12 16.37 17.81 资本开支 0 (1346) (1486) (1324) (1295)

ROIC 3.84% 7.04% 10% 13% 14% 其它投资现金流 (48) (1) 0 0 0

ROE 6.16% 7.93% 9% 11% 12% 投资活动现金流 (1949) (1504) (1480) (1318) (1289)

毛利率 22% 25% 26% 27% 27% 权益性融资 10 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 9% 13% 15% 14% 负债净变化 209 261 245 267 249

EBITDA Margin 12% 17% 21% 21% 20% 支付股利、利息 (531) (570) (554) (690) (799)

收入增长 78% 19% 12% 15% 17% 其它融资现金流 1482 (267) (30) 120 (70)

净利润增长率 17% 37% 28% 25% 16% 融资活动现金流 848 (884) (339) (303) (620)

资产负债率 43% 43% 29% 30% 30% 现金净变动 2762 153 694 2367 2505

股息率 1.3% 1.3% 1.3% 1.6% 1.9% 货币资金的期初余额 2695 5457 5610 6304 8671

P/E 40.1 29.3 22.9 18.4 15.9 货币资金的期末余额 5457 5610 6304 8671 11176

P/B 2.5 2.3 2.2 2.0 1.8 企业自由现金流 0 717 935 2601 3014

EV/EBITDA 33.5 19.5 12.9 11.0 10.0 权益自由现金流 0 711 1072 2916 3140

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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