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事件描述： 

8 月 28 日，公司公告 2020 年半年报。据公告，2020H1 公司实现营收

23.72亿元，同比上升 2.96%；归母净利润 3.12亿元，同比上升 20.78%；

扣非后归母净利润 2.79 亿元，同比上升 12.63%；加权平均 ROE 为

5.13%，同比上升 0.02 个百分点；经营活动现金流净额为-0.07 亿元，

同比减少 104.4%。公司上半年经营活动现金流量净额大幅减少，主要

由于受到疫情影响，部分生产装置推迟检修，装置连续运行使外购原料

同比增加，导致经营活动现金流量净额同比降低。 

2020Q2，公司实现营收 13.49亿元，环比增加 31.87%，同比增长 7.96%；

归母净利润 2.16 亿元，环比增长 125%，同比增长 31.03%；扣非后归

母净利润 1.82亿元，环比增长 87.63%，同比增长 5.98%；整体销售毛

利率为 30.16%，环比增加 1.88个百分点，同比下降 0.45个百分点。公

司二季度逐步实现复工复产，经营业绩环比大幅提高。 

 

➢ 氟材料及含氟精细化学品：疫情影响导致 PTFE 价格下滑，新产能

建设、新项目研发将带来新的利润增长点 

晨光院为公司氟材料及含氟精细化学品经营子公司，据我们推测，

2020H1 晨光院实现营收 6.21 亿元，同比下降 8%，营收占比 26.19%；

实现归母净利润 6001.9万元，同比上升 11.68%。公司氟材料及含氟精

细化学品板块以 PTFE树脂为主，下游应用包括 5G基站、汽车/飞机密

封件等。上半年，PTFE 下游企业正常经营受到疫情冲击，导致 PTFE

需求减弱，全国平均开工率为 57%，同比下滑 13.9个百分点，PTFE树

脂上半年均价为 38422 元/吨，同比下跌 25.3%。我们认为，疫情带来

的短期影响并不改变公司氟材料及含氟精细化学品的国内龙头地位。

晨光院拥有 PTFE产能 2.5万吨/年，位于全国第二位，其生产的高压缩

比聚四氟乙烯分散树脂已批量应用于 5G 通讯材料，并可替代进口产

品。报告期内，公司高品质聚四氟乙烯悬浮树脂及配套工程项目工程进

度达到 93%，下半年有望建成投产，贡献新的利润增长点。 

➢ 电子气体、聚氨酯及化学推进剂板块：静待需求回升，产能建设、

国家重大专项、昊华气体成立，助力电子特气业务再上新台阶 

黎明院为公司高纯含氟电子特种气体主要经营子公司，除电子特气外，

其业务范围还包括聚氨酯泡沫/橡胶、航天/导弹用液体推进剂、固体推

进剂等产品的生产制造。光明院为公司高纯电子硒化氢/硫化氢气体主

要经营子公司。据我们推测，2020H1黎明院/光明院合计实现营收 7.11

亿元，同比增长 25.62%，营收占比 29.99%；实现归母净利润 9456.54

万元，同比上升 23.14%。 

3 月 14 日，黎明院拟以自有资金和银行贷款，投资建设 4600 吨/年特

种含氟电子气体项目，截至报告期末，该项目工程进展达到 62%，建成

后将进一步完善特种含氟电子气体产业链； 

6 月 24 日，黎明院承担的国家科技重大专项“极大规模集成电路制造

装备与成套工艺”中的“高纯四氟化碳和六氟化硫研发与中试”子项目，

通过了国家重大专项项目组的现场测试与评审； 

7 月 17 日，公司公告拟成立昊华气体有限公司，将有望实现现有特种

上半年营收稳健，下半年氟材料/电子特气或成业绩

增长点  
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气体板块资源的高效整合； 

报告期内，公司与韩国大成产业气体株式会社（DIG）合作开展的 2000

吨/年三氟化氮项目全面达产且维持高利用水平，成为国内领先三氟化

氮供应商。产能扩张、国家科技重大专项顺利评审、气体子公司的成立，

将促使公司电子特种气体业务板块迈上新台阶。我们看好公司该业务

板块的长期增长。 

➢ 特种橡塑制品板块：下半年军民品业务有望快速恢复 

公司特种橡塑板块的经营主体为西北院/沈阳院/曙光院/株洲院四家子

公司，分别从事橡胶密封制件、胶布胶管、航空轮胎、气象气球等橡胶

产品的生产制造。据我们推测，2020H1特种橡塑制品板块实现营收 5.06

亿元，同比下降 1.75%，营收占比 21.31%；实现归母净利润 8119.99万

元，同比上升 2.88%。据公告，公司橡胶密封制品主要为国防军工、大

产业配套产品，产品质量可靠，市场认知度较高，尤其在航空领域地位

突出，军民领域兼用的航空橡胶密封型材在业内具有核心技术优势。疫

情期间，公司充分发挥自身专业优势，积极参与抗疫物资生产，2月 10

日，子公司沈阳院和曙光院取得医用防护服生产经营资质，日均产能可

达 2500套。下半年，公司特种橡塑板块受到影响的业务有望快速恢复

生产交付，民品业务下游需求也有望得到恢复，我们看好公司该业务板

块的全年业绩表现。 

 

投资建议 

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 6.41、7.24、8.1 亿元，同比增速

为 22.1%、12.9%、11.9%。对应 PE 分别为 31.51、27.92 和 24.95 倍。首

次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

上游原材料价格波动的风险；疫情影响公司主营产品下游需求的风险；

军品依赖的风险，子公司整合管理过程中存在不确定性，行业竞争加剧

导致产品价格下跌。 

 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 4701  5637  6515  7489  

(+/-)(%) 10.6% 19.9% 15.6% 15.0% 

归母净利润 525  641  724  810  

(+/-)(%) -0.7% 22.1% 12.9% 11.9% 

EPS(元) 0.57  0.70  0.79  0.88  

P/E 33.73  31.51  27.92  24.95  

资料来源：wind，华安证券研究所 

  

  

[Table_ProfitDetail] 
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1. 公司分业务经营状况及重大事件 

晨光院为公司氟材料及含氟精细化学品经营子公司，据我们推测，2020H1

晨光院实现营收 6.21 亿元，同比下降 8%，营收占比 26.19%；实现归母净利

润 6001.9万元，同比上升 11.68%。公司氟材料及含氟精细化学品板块以 PTFE

树脂为主，下游应用包括 5G 基站、汽车/飞机密封件等。上半年，PTFE 下游

企业正常经营受到疫情冲击，导致 PTFE 需求减弱，全国平均开工率为 57%，

同比下滑 13.9 个百分点，PTFE 树脂上半年均价为 38422 元/吨，同比下跌

25.3%。我们认为，疫情带来的短期影响并不改变公司氟材料及含氟精细化学

品的国内龙头地位。晨光院拥有 PTFE 产能 2.5 万吨/年，位于全国第二位，

其生产的高压缩比聚四氟乙烯分散树脂已批量应用于 5G通讯材料，并可替代

进口产品。报告期内，公司高品质聚四氟乙烯悬浮树脂及配套工程项目工程

进度达到 93%，下半年有望建成投产，贡献新的利润增长点。 

黎明院为公司高纯含氟电子特种气体主要经营子公司，除电子特气外，

其业务范围还包括聚氨酯泡沫/橡胶、航天/导弹用液体推进剂、固体推进剂

等产品的生产制造。光明院为公司高纯电子硒化氢/硫化氢气体主要经营子公

司。据我们推测，2020H1 黎明院/光明院合计实现营收 7.11亿元，同比增长

25.62%，营收占比 29.99%；实现归母净利润 9456.54万元，同比上升 23.14%。 

3月 14日，黎明院拟以自有资金和银行贷款，投资建设 4600吨/年特种

含氟电子气体项目，截至报告期末，该项目工程进展达到 62%，建成后将进一

步完善特种含氟电子气体产业链； 

6 月 24日，黎明院承担的国家科技重大专项“极大规模集成电路制造装

备与成套工艺”中的“高纯四氟化碳和六氟化硫研发与中试”子项目，通过了

国家重大专项项目组的现场测试与评审； 

7 月 17日，公司公告拟成立昊华气体有限公司，将有望实现现有特种气

体板块资源的高效整合； 

报告期内，公司与韩国大成产业气体株式会社（DIG）合作开展的 2000吨

/年三氟化氮项目全面达产且维持高利用水平，成为国内领先三氟化氮供应商。

产能扩张、国家科技重大专项顺利评审、气体子公司的成立，将促使公司电子

特种气体业务板块迈上新台阶。我们看好公司该业务板块的长期增长。 

公司特种橡塑板块的经营主体为西北院/沈阳院/曙光院/株洲院四家子

公司，分别从事橡胶密封制件、胶布胶管、航空轮胎、气象气球等橡胶产品的

生产制造。据我们推测，2020H1特种橡塑制品板块实现营收 5.06亿元，同比

下降1.75%，营收占比21.31%；实现归母净利润 8119.99万元，同比上升2.88%。

据公告，公司橡胶密封制品主要为国防军工、大产业配套产品，产品质量可

靠，市场认知度较高，尤其在航空领域地位突出，军民领域兼用的航空橡胶密

封型材在业内具有核心技术优势。疫情期间，公司充分发挥自身专业优势，积

极参与抗疫物资生产，2月 10 日，子公司沈阳院和曙光院取得医用防护服生

产经营资质，日均产能可达 2500套。下半年，公司特种橡塑板块受到影响的

业务有望快速恢复生产交付，民品业务下游需求也有望得到恢复，我们看好

公司该业务板块的全年业绩表现。 

 

 

图表 1 公司分业务盈利拆分 
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氟材料 

  营收 成本 毛利 毛利率 

  亿元 亿元 亿元 % 

19H1 6.75 5.43 1.32 19.52 

20H1 6.21 5.51 0.7 11.28 

18FY 10.97 7.78 3.19 29.08 

19FY 10.38 8.35 2.03 19.56 

电子气体 

  营收 成本 毛利 毛利率 

  亿元 亿元 亿元 % 

19H1 5.66 3.72 1.94 34.34 

20H1 7.11 6.07 1.04 14.62 

18FY 3.01 1.99 1.02 33.89 

19FY 3.87 2.61 1.26 14.20 

特种橡塑料制品 

  营收 成本 毛利 毛利率 

  亿元 亿元 亿元 % 

19H1 5.15 3.1 2.05 39.74 

20H1 5.06 4.08 0.97 19.27 

18FY 8.03 5.08 2.95 36.74 

19FY 8.26 5.00 3.26 39.47 
 

注：公司在年报和中报分业务盈利状况披露的口径有所不同，中报包括氟材料、电子气体聚氨酯及化学推进剂业务、特种橡塑

制品、变压吸附及相关工程设备业务、涂料业务及其他五项；年报包括氟材料、特种气体、特种橡塑制品、精细化学品、工程

咨询及技术服务五项。另外，公司在 2019 年和 2020 年中报中关于氟材料业务的披露口径也有所不同，2019 年包括氟材料及含

氟精细化学品，2020 年仅包括氟材料 

资料来源：公司公告，wind，华安证券研究所 

图表 2 公司主营产品价格 

 含税价 氟材料 特种气体 特种橡塑制品 精细化学品 

 （元/

吨） 

聚四氟乙

烯树脂 

三氟化氮

/含氟气

体 

橡胶密封

制品（元

/万件） 

特种轮胎

（元/

条） 

聚氨酯新

材料 

钯催化剂 铜系及镍

系催化剂 

特种涂料 

半年度均

价 

18H1 74255.87 152574 126777 2758.9 23086 406440.87 65855.16 30849.15 

19H1 51437.79 144723 146473 2979.73 18564.47 369265.73 71419.09 38914.2 

20H1 38422.35 94171.96 156481.44 3249.07 19188.79 264966.32 36123.75 

20H1同比 -25.3% -6.38% 6.83% 9.04% 3.36% 120.22% -7.17% 

季度均价 18Q1 59157.88 153688.13 101498.02 3914.74 20217.47 633984.58 61189 28199.32 

18Q2 89353.86 151459.87 152055.98 1603.06 25954.53 178897.16 70521.32 33498.98 

18Q3 42863.03 152517 129075 3713.98 20659 740778.63 65827.14 31284.81 

19Q1 47574.31 144792.58 98673.72 3195.88 18627.43 903432.69 72550.69 36038.5 

19Q2 55301.27 144653.42 194272.28 2763.58 18501.51 - 70287.49 41789.9 

19Q3 44581.5 142122 147610 3034.87 18299.06 142943.84 65609.17 37573.32 
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20Q1 39380.39 97851.42 120988.57 3089.25 19453 573086.52 43811.22 

20Q2 37464.31 90492.5 191974.31 3408.89 18924.58 - 28436.28 

20Q1同比 -17.22% -2.78% 22.61% -3.34% 4.43% 534.44% 21.57% 

20Q2同比 -32.25% -37.44% -1.18% 23.35% 2.29% - -31.95% 

20Q2环比 -4.87% -7.52% 58.67% 10.35% -2.72% - -35.09% 
 

备注：2020 年之前的特种气体指三氟化氮，2020 年特种气体为含氟气体 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 3 2020H1 公司及所处行业发生的重大事件 

时间 事件 描述 

重点项目进展 

8 月 28 日 重要在建工程项目进展 

高品质聚四氟乙烯悬浮树脂及配套工程项目、XX 项目、4600吨/年特种含氟电

子气体建设项目本期增加额分别为 2572.10、1381.42、5181.17 万元，工程进

度达到 93%、94%、62%。 

8 月 28 日 
2000 吨/年三氟化氮项目全面达

产且维持高利用水平 

公司与韩国大成产业气体株式会社（DIG）合作开展的 2000吨/年三氟化氮项

目全面达产且维持高利用水平，成为国内领先三氟化氮供应商。 

重大事件 

7月 17日 设立全资子公司 
为做强做优做大电子气体业务，拟成立昊华气体有限公司，从事电子化学品的

研发、生产和销售。 

7 月 1 日 2019 年年度权益分派 每股派发现金红利 0.17205 元，共计派发现金红利 157,809,362.49 元。 

6 月 20 日 变更注册资本 公司注册资本人民币由 896,624,657 元修订为 917,229,657 元。 

5 月 19 日 股权激励 
激励计划拟授予限制性股票 2,263 万股，占公司股本总额 2.54%。其中首次授

予 2,060.5 万股，占授予总量的 91.23%，授予价格为 11.44 元/股。 

行业重大事件 

6 月 24 日 

电子气体项目通过国家重大专项

项目组现场测试，储备项目丰富

保障长期成长 

昊华科技子公司黎明院承担的国家科技重大专项“极大规模集成电路制造装备

与成套工艺”中的“高纯四氟化碳和六氟化硫研发与中试”子项目，通过了国

家重大专项项目组的现场测试与评审。 

3 月 14 日 
黎明院拟建新项目，电子特气业

务发展提速 

黎明院拟以自有资金和银行贷款，投资建设 4600 吨/年特种含氟电子气体项

目，进一步完善特种含氟电子气体产业链，满足国内市场需求。 

2 月 27 日 
旗下聚四氟乙烯分散树脂已批量

应用于 5G 通讯材料 

晨光院生产的高压缩比聚四氟乙烯分散树脂已批量应用于 5G通讯材料，并可

替代进口产品。 

2 月 10 日 
两子公司取得医用防护服生产经

营资质，日均产能可达 2500 套 

新冠病毒肺炎疫情发生后，沈阳院和曙光院新增研发和生产医用防护服，沈阳

院于 2 月 3 日取得相关生产经营资质，产能为日产 1000 套，已开始生产；曙

光院于 2 月 10 日取得相应生产经营资质，产能为 1500 套，还未正式生产。 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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2. 风险提示 
 

上游原材料价格波动的风险；疫情影响公司主营产品下游需求的风险；军品

依赖的风险，子公司整合管理过程中存在不确定性，行业竞争加剧导致产品价格

下跌。 
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附录：公司财务预测表                                                     单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

 

 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4339  4323  3997  4438  营业收入 4701  5637  6515  7489  

现金 1711  816  143  151  营业成本 3356  4005  4651  5318  

应收账款 1013  1196  1392  1599  营业税金及附加 58  76  87  98  

其他应收款 48  119  113  131  销售费用 196  248  278  320  

预付账款 152  159  187  217  管理费用 437  479  541  652  

存货 592  802  907  1029  财务费用 6  -44  -12  13  

其他流动资产 822  1231  1255  1311  资产减值损失 1  -3  -3  -2  

非流动资产 4405  5710  6990  8104  公允价值变动收益 -4  0  0  0  

长期投资 130  130  130  130  投资净收益 -9  16  13  8  

固定资产 2609  3422  4207  4857  营业利润 512  706  788  875  

无形资产 814  1088  1362  1592  营业外收入 308  223  251  300  

其他非流动资产 852  1071  1291  1524  营业外支出 212  187  210  241  

资产总计 8744  10033  10987  12542  利润总额 607  742  829  934  

流动负债 1520  2150  2363  3088  所得税 70  83  88  104  

短期借款 138  0  0  435  净利润 537  659  740  830  

应付账款 597  714  826  946  少数股东损益 12  18  17  20  

其他流动负债 785  1436  1537  1708  归属母公司净利润 525  641  724  810  

非流动负债 1144  1144  1144  1144  EBITDA 595  1218  1289  1278  

长期借款 101  101  101  101  EPS（元） 0.57  0.70  0.79  0.88  

其他非流动负债 1044  1044  1044  1044        

负债合计 2664  3294  3507  4233  主要财务比率     

少数股东权益 129  147  164  183  成长能力     

股本 897  897  897  897  营业收入 10.6% 19.9% 15.6% 15.0% 

资本公积 2335  2335  2335  2335  营业利润 2.6% 38.0% 11.5% 11.1% 

留存收益 2719  3360  4084  4894  归属于母公司净利
润 

-0.7% 22.1% 12.9% 11.9% 
归属母公司股东权
益 

5951  6592  7316  8126  获利能力     

负债和股东权益 8744  10033  10987  12542  毛利率（%） 28.6% 28.9% 28.6% 29.0% 

      净利率（%） 11.2% 11.4% 11.1% 10.8% 

现金流量表     ROE（%） 8.8% 9.7% 9.9% 10.0% 

经营活动现金流 847  1309  1376  1363  ROIC（%） 4.2% 5.2% 5.4% 5.4% 

净利润 525  641  724  810  偿债能力     

折旧摊销 294  811  828  741  资产负债率（%） 30.5% 32.8% 31.9% 33.7% 

财务费用 33  9  6  16  净负债比率（%） 43.8% 48.9% 46.9% 50.9% 

投资损失 9  -16  -13  -8  流动比率 2.85  2.01  1.69  1.44  

营运资金变动 -29  -112  -133  -143  速动比率 2.37  1.56  1.23  1.03  

其他经营现金流 570  728  822  899  营运能力     

投资活动现金流 -799  -2058  -2042  -1774  总资产周转率 0.54  0.56  0.59  0.60  

资本支出 -252  -2074  -2056  -1781  应收账款周转率 4.64  4.71  4.68  4.68  

长期投资 -560  0  0  0  应付账款周转率 5.62  5.61  5.63  5.62  

其他投资现金流 13  16  13  8  每股指标（元）     

筹资活动现金流 108  -147  -6  419  每股收益 0.57  0.70  0.79  0.88  

短期借款 -277  -138  0  435  每 股 经营 现 金 流
薄） 

0.92  1.43  1.50  1.49  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 6.49  7.19  7.98  8.86  

普通股增加 59  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 486  0  0  0  P/E 33.73  31.51  27.92  24.95  

其他筹资现金流 -160  -9  -6  -16  P/B 2.98  3.07  2.76  2.49  

现金净增加额 156  -896  -672  8  EV/EBITDA 26.74  15.68  15.33  15.80  

资料来源：wind，华安证券研究所  
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