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科研型化工材料企业，布局高端产品实现

进口替代 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司是国内领先科研型化工材料公司。公司所从事的主要业务为高端氟材料、

电子化学品和航空化工材料的研发与生产，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。氟材料中的含氟聚合物主要包

括 PTFE（聚四氟乙烯）、FEP（全氟乙烯丙烯共聚物）及 FKM（氟橡胶）

等，其中 PTFE 系列是最重要的氟聚合物，产销额占据全部含氟聚合物的一

半以上；电子气体主要包括三氟化氮、四氟化碳和六氟化钨等产品；公司航

空化工材料主要包括特种橡塑制品、特种涂料、化学高性能燃料及原料等。 

 公司的营业收入和净利润稳健增长。2020-2022Q1-3 公司实现营业收入

54.22、74.24、63.93 亿元，同比增长 10.10%、36.92%、23.37%，归母净

利润 6.48、8.91、7.56 亿元，同比增长 18.92%、37.61%、18.13%；扣非

后归母净利润 6.16、8.84、7.51 亿元，同比增长 24.39%、43.49%、18.14%。 

 重点项目按计划稳步推进，产能持续释放。中昊晨光在氟材料领域有较强的

技术转化能力，氟树脂产能达 3 万吨/年，居国内第二。新增产能方面，中昊

晨光 2.6 万吨/年高性能有机氟材料项目、西南院清洁能源催化材料产业化基

地项目、曙光院 10 万条/年高性能民用航空轮胎项目已开工建设。昊华气体

4600 吨/年特种含氟电子气体建设项目三氟化氮一期、四氟化碳和六氟化钨

已投入试生产，黎明院 46600 吨/年专用新材料项目和相关原材料产业化能力

建设项目有序推进。 

 盈利预测与投资评级。我们预测公司 2022-2024 年归母净利润为 10.84 亿元、

14.04 亿元、18.53 亿元，EPS 为 1.19 元、1.54 元、2.03 元。参考同行业公

司，我们认为合理估值区间为2023年PE 30-35倍，合理价值区间为46.2-53.9

元，首次覆盖给予优于大市评级。 

 风险提示。下游需求不及预期风险；扩产项目进度不及预期风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5422 7424 8937 10807 13123 

(+/-)YoY(%) 10.1% 36.9% 20.4% 20.9% 21.4% 

净利润（百万元） 648 891 1084 1404 1853 

(+/-)YoY(%) 18.9% 37.6% 21.6% 29.5% 32.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.71 0.98 1.19 1.54 2.03 

毛利率(%) 28.3% 27.2% 27.8% 28.2% 28.7% 

净资产收益率(%) 10.1% 12.4% 13.7% 15.0% 16.5% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设：  

1） 氟材料方面：我们认为公司进一步优化产业结构，以高端氟材料为拳头产品，保障公司未来稳步增长。预计 2022-2024

年氟材料销售收入同比增长均为 25%，毛利率与 2021 年基本持平，预计为 29%。 

2） 电子化学品方面：电子化学品产业主要集中在昊华气体，截至 2022 年上半年，昊华气体 4600 吨/年特种含氟电子气

体建设项目三氟化氮一期、四氟化碳和六氟化钨已投入试生产，三氟化氮二期正在进行安装施工。我们认为随着新产

能投产，预计 2022-2024 年营业收入稳定增长，销售收入同比增长均为 25%。 

3） 航空化工材料方面：航空化工材料主要包括特种橡塑制品、特种涂料、化学高性能燃料及原料等，相关产品如橡胶密

封制品及型材、橡胶软管、飞机轮胎、有机玻璃、涂料等都可以用于民用飞机项目。我们预计随着下游需求增长，

2022-2024 年销售收入同比增长均为 25%。 

4） 工程咨询及技术服务方面：预计 2022-2024 年销售收入小幅上升，同比增长均为 15% 

表 1 昊华科技分产品盈利预测 

             项目 2021 2022E 2023E 2024E 

氟材料 

销售收入（百万元） 1878.45 2348.06 2935.08 3668.85 

销售成本（百万元） 1345.32 1667.12 2083.91 2604.88 

毛利率（%） 28.38 29.00 29.00 29.00 

电子化学品 

销售收入（百万元） 519.10 648.88 811.09 1013.87 

销售成本（百万元） 407.63 506.12 632.65 790.82 

毛利率（%） 21.47 22.00 22.00 22.00 

航空化工材料 

销售收入（百万元） 2953.34 3691.68 4614.59 5768.24 

销售成本（百万元） 1936.25 2399.59 2999.49 3749.36 

毛利率（%） 34.44% 35.00% 35.00% 35.00% 

工程咨询及技

术服务 

销售收入（百万元） 1025.54 1179.37 1356.28 1559.72 

销售成本（百万元） 801.12 919.91 1057.90 1216.58 

毛利率（%） 21.88% 22.00% 22.00% 22.00% 

贸易及其他 

销售收入（百万元） 1047.92 1068.88 1090.26 1112.06 

销售成本（百万元） 916.13 961.99 981.23 1000.85 

毛利率（%） 12.58% 10.00% 10.00% 10.00% 

合计 

销售收入（百万元） 7424.35 8936.86 10807.30 13122.74 

销售成本（百万元） 5406.45 6454.74 7755.17 9362.49 

毛利率（%） 27.18% 27.77% 28.24% 28.65% 

资料来源：公司 21 年年报，海通证券研究所 

 

 

表 2 可比公司估值分析表 

公司名称 股票代码 收盘价（元） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2021 2022E 2023E   2021 2022E 2023E   

300655 晶瑞电材 14.97 0.34 0.29 0.41 44 52 36 

002409 雅克科技 51.80 0.70 1.33 1.83 74 39 28 

  平均值         59 45 32 

资料来源： wind，海通证券研究所，股价为 2023 年 01 月 10 收盘价，EPS 为 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 7424 8937 10807 13123 

每股收益 0.98 1.19 1.54 2.03  营业成本 5406 6455 7755 9362 

每股净资产 7.84 8.71 10.25 12.28  毛利率% 27.2% 27.8% 28.2% 28.7% 

每股经营现金流 1.25 0.99 1.50 1.77  营业税金及附加 69 87 103 127 

每股股利 0.29 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 147 161 184 217 

P/E 43.28 35.60 27.49 20.83  营业费用率% 2.0% 1.8% 1.7% 1.7% 

P/B 5.40 4.86 4.13 3.45  管理费用 610 715 757 866 

P/S 5.24 4.32 3.57 2.94  管理费用率% 8.2% 8.0% 7.0% 6.6% 

EV/EBITDA 34.69 26.39 20.07 15.04  EBIT 902 1117 1469 1960 

股息率% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 1 1 3 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 27.2% 27.8% 28.2% 28.7%  资产减值损失 -23 -12 -14 -16 

净利润率 12.0% 12.1% 13.0% 14.1%  投资收益 14 15 19 23 

净资产收益率 12.4% 13.7% 15.0% 16.5%  营业利润 934 1146 1503 2007 

资产回报率 7.6% 8.3% 9.3% 10.4%  营业外收支 64 69 69 69 

投资回报率 9.8% 11.0% 12.4% 14.0%  利润总额 998 1215 1572 2076 

盈利增长（%）      EBITDA 1235 1407 1796 2306 

营业收入增长率 36.9% 20.4% 20.9% 21.4%  所得税 95 119 152 202 

EBIT 增长率 55.8% 23.8% 31.5% 33.5%  有效所得税率% 9.5% 9.8% 9.7% 9.7% 

净利润增长率 37.6% 21.6% 29.5% 32.0%  少数股东损益 12 12 17 22 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 891 1084 1404 1853 

资产负债率 37.9% 38.8% 37.8% 36.8%       

流动比率 2.02 1.95 2.13 2.30       

速动比率 1.54 1.49 1.67 1.83  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.83 0.70 0.87 1.01  货币资金 2555 2605 3827 5280 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1560 2072 2477 2988 

应收账款周转天数 60.39 57.00 60.00 59.00  存货 946 1107 1291 1640 

存货周转天数 54.83 57.53 56.18 56.86  其它流动资产 1202 1513 1756 2166 

总资产周转率 0.69 0.72 0.77 0.80  流动资产合计 6264 7297 9351 12074 

固定资产周转率 2.52 2.86 3.24 3.64  长期股权投资 141 141 141 141 

      固定资产 3060 3181 3490 3720 

      在建工程 895 1116 813 570 

      无形资产 884 899 914 929 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 5394 5752 5773 5775 

净利润 891 1084 1404 1853  资产总计 11658 13049 15123 17849 

少数股东损益 12 12 17 22  短期借款 272 339 456 549 

非现金支出 368 303 341 361  应付票据及应付账款 1084 1180 1498 1760 

非经营收益 -3 -84 -89 -94  预收账款 0 0 0 1 

营运资金变动 -121 -414 -307 -524  其它流动负债 1737 2221 2439 2938 

经营活动现金流 1146 901 1366 1617  流动负债合计 3093 3740 4394 5246 

资产 -803 -554 -249 -242  长期借款 407 407 407 407 

投资 -48 0 0 0  其它长期负债 916 916 916 916 

其他 8 15 19 23  非流动负债合计 1323 1323 1323 1323 

投资活动现金流 -843 -539 -229 -219  负债总计 4417 5064 5718 6570 

债权募资 570 67 117 92  实收资本 919 911 911 911 

股权募资 25 -84 0 0  归属于母公司所有者权益 7207 7939 9342 11195 

其他 -387 -295 -32 -37  少数股东权益 34 46 63 85 

融资活动现金流 209 -312 85 55  负债和所有者权益合计 11658 13049 15123 17849 

现金净流量 511 50 1222 1454       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 10 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,新洋丰,梅花生物,百傲化学,建龙微纳,和远气体,联瑞新材,利安隆,合盛硅
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立新材,赛轮轮胎,黑猫股份,桐昆股份,兴化股份,永利股份,和邦生物 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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