
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 | 2024年08月23日

优于大市巨化股份（600160.SH）
三代制冷剂配额收紧，产品价格大幅上涨

核心观点 公司研究·财报点评

基础化工·化学制品

证券分析师：杨林 联系人：张歆钰

010-88005379 021-60375408

yanglin6@guosen.com.cn zhangxinyu4@guosen.com.cn

S0980520120002

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.27 元

总市值/流通市值 46625/46625 百万元

52周最高价/最低价 26.10/13.80 元

近 3 个月日均成交额 515.51 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

《巨化股份（600160.SH）-引领制冷剂景气复苏，一季度归母净

利增长 103%》 ——2024-04-26

《巨化股份（600160.SH）-巩固氟化工巨头地位，引领制冷剂行

业景气复苏》 ——2024-04-18

《巨化股份（600160.SH）-拟以 14 亿元收购飞源化工 51%股权，

筑牢三代制冷剂巨头地位》 ——2023-12-06

《巨化股份（600160.SH）-传统淡季仍稳健经营，三代制冷剂景

气复苏中》 ——2023-10-27

《巨化股份（600160.SH）-制冷剂价格开始回暖，氟精细化学品

量价齐升》 ——2023-08-25

制冷剂量价齐升、氟精细以量补价，2024年上半年公司归母净利润同比增长70.31%。

根据公司公告，2024年上半年公司实现营业收入120.80亿元，同比增长19.65%，实

现归母净利润8.34亿元，同比增长70.31%，实施现金分红2.97亿元。伴随制冷剂

景气度回升，公司2024年上半年销售毛利率、销售净利率提升至16.73%、7.65%。

制冷剂方面，受益于飞源化工并表，公司制冷剂产品实现销量增长：2024年上半年，

公司实现制冷剂产量/销量分别30.04/16.14万吨，分别同比+21.87%/+11.91%；价格

方面，据我们编制的市场价格指数，截至6月30日，国信化工制冷剂市场价格指数

的季度涨幅（相较于1月1日）达到47.8%（国内市场价），其中R22、R32受家用

空调需求提振、供给端配额收紧影响，2024年上半年价格大幅上涨，截止至6月30

日，R22价格为29500元/吨，较年初上涨55.26%，R32价格为35500元/吨，较年初

上涨119.40%，公司产品端制冷剂板块均价为24322.70元/吨，同比+22.05%，板块

营收同比+36.59%。

含氟精细化学品方面以量补价，2024上半年产品均价同比下降48.36%，外销量提升

302.59%，实现板块营收同比+107.91%。此外，氟聚合物、食品包装材料、基础化工

产品业务对公司业绩形成了拖累。

制冷剂下游需求仍然广阔，“以旧换新”助力家电汽车业焕发新活力。2023 年四季

度，受制冷剂传统备货旺季、前期企业及市场低库存、配额方案落地预期等

多重因素提振，制冷剂价格进入上行通道。2024 年 2 月起，全国各地多措并

举推动汽车、家电“以旧换新”，激发消费活力，空调排产数据表现靓丽、

汽车销售数据，制冷剂延续景气上行趋势。2024 上半年，我国家用空调累计

销量 11347.2 万台，同比+15.5%，其中海外销量亮眼，同比提升 30.0%；乘

用车产销分别完成 1188.2/1197.6 万辆，同比+5.4%/+6.3%。在当前时点上，

制冷剂行业已处于景气上行通道中。我们看好制冷剂行业景气度将在较长一

段时间内维持较高水平，巨化股份作为全国三代制冷剂市场份额最高的生产

商，将有望充分受益于行业机遇。长期来看，全球空调市场持续增长，冷链

/热泵/新能源车等行业将持续打开制冷剂需求空间。

氟化工高附加值产品将为公司长期成长注入活力。多年来，公司持续加大氟氯先进

化工材料发展，高端化延伸产业链，多化工子行业集约协同能力增强，产业结

构、产品结构持续优化，核心竞争能力、竞争地位不断增强。四代制冷剂方面，

公司未来除积极将第三代氟制冷剂规模优势转化为经营优势外，将持续研发第

四代氟制冷剂等低 GWP 新型制冷剂品种和混配品种；聚合物材料方面，公司注

重强链延链补链，完成氟制冷剂事业部、聚合物事业部内部产权、资产和业务

整合，提升集约经营水平和效率。公司持续创新发展、强化核心竞争力，未来

还将全力拓展第四代氟制冷剂、 氟聚合物、PVDC-MA 树脂、氟化液等高价值产

品市场。我们看好未来公司将进一步高质量发展，筑牢氟化工龙头优势。

风险提示：氟化工需求疲弱；项目投产进度不及预期；产品价格大幅下滑等。

投资建议：公司作为氟化工龙头，产业链布局完善、成本与配套优势显著，且财务结

构健康，我们维持公司盈利预测：预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

20.07/25.68/31.38 亿元，同比增速分别为 112.7%/28.0%/22.2%；摊薄EPS为

0.74/0.95/1.16元，对应当前股价对应PE为29.0/22.7/18.5X。维持“优于大市”

评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E
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营业收入(百万元) 21,489 20,655 25,045 31,174 39,209

(+/-%) 19.5% -3.9% 21.3% 24.5% 25.8%

净利润(百万元) 2381 944 2007 2568 3138

(+/-%) 114.7% -60.4% 112.7% 28.0% 22.2%

每股收益（元） 0.88 0.35 0.74 0.95 1.16

EBIT Margin 14.6% 8.8% 10.0% 10.2% 9.8%

净资产收益率（ROE） 15.4% 5.9% 11.4% 13.0% 14.1%

市盈率（PE） 19.6 49.4 23.2 18.2 14.9

EV/EBITDA 13.4 18.8 15.3 12.5 11.5

市净率（PB） 3.01 2.90 2.64 2.36 2.10

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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制冷剂量价齐升、含氟精细化学品以量补价，2024 年上半年公司归母净利润同比

增长 70.31%。2024 年 8 月 22 日晚，巨化股份发布 2024 年半年度报告，报告显示，

2024 年上半年公司实现营业收入 120.80 亿元，同比增长 19.65%，实现归母净利

润 8.34 亿元，同比增长 70.31%，实施现金分红 2.97 亿元。伴随制冷剂景气度回

升，公司 2024 年上半年销售毛利率、销售净利率提升至 16.73%、7.65%。

图1：巨化股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：巨化股份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：巨化股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：巨化股份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

三代制冷剂配额落地，产品量价齐升，有力支撑公司盈利上行。2020-2022 年三

年间，公司在逆势中已积极扩大市占率以获取 HFCs 配额，筑牢行业龙头地位；同

时，公司持续完善营销网络、良好的市场品牌和服务以及主导产品领先的市场地

位。2024 年 1 月，生态环境部第三代制冷剂配额政策及分配细则方案已落地，巨

化股份也已顺利完成了对淄博飞源化工的 51%股权收购（2024 年 1 月完成股权变

更，纳入公司合并报表），目前公司拥有三代制冷剂主流品种的权益配额为 25.2

万吨，约占行业配额的 35%，处于行业第一。

2023 年，随着配额窗口期结束，公司战略性调整了三代制冷剂及整体制冷剂的产

销量水平，制冷剂产销量均有所减少。2024 上半年，受益于飞源化工并表，公司

制冷剂产销量总体仍明显增长：2024 上半年，公司实现制冷剂产量/销量分别

30.04/16.14 万吨，分别同比+21.87%/+11.91%，均价为 24322.70 元/吨，同比
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+22.05%。据我们编制的市场价格指数，截至 6 月 30 日，国信化工制冷剂市场价

格指数的季度涨幅（相较于 1 月 1 日）达到 47.8%（国内市场价），其中 R22、R32

受家用空调需求提振、供给端收缩影响，2024 年上半年价格大幅上涨，截止至 6

月 30 日，R22 价格为 29500 元/吨，较年初上涨 55.26%，R32 价格为 35500 元/吨，

较年初上涨 119.40%。公司制冷剂销售均价在 2023Q4 起充分也延续了明显的回暖

趋势：2023Q4/2024Q1/2024Q2 制冷剂均价环比+10.88%、+10.12%、+4.31%。考虑

到 2024 年是三代制冷剂实行配额制的第一年，前期存在产品库存积累，需求端除

家用空调明显改善外，其他下游市场需求增长较弱，因此，后续随着库存的逐步

消化，在供给大幅约束且下游需求刚性的前提下，三代制冷剂将具有较长景气周

期。

除制冷剂业务以外，值得一提的是，含氟精细化学品业务通过以量补价，实现了

营收同比+107.91%的高速增长：2024 年上半年公司含氟精细化学品均价同比下降

48.36%；外销量提升 302.59%。

图5：巨化股份净利率与毛利率变化趋势 图6：国信化工制冷剂价格指数（国内市场价）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：百川盈孚、生态环境部、国信证券经济研究所编制

编制说明：以 2019 年 1 月 1 日价格为 1000 点指数；含二三代制冷

剂价格指标，以产能（或配额）权重加权平均

图7：萤石-氢氟酸价格与价差走势 图8：二代制冷剂 R22 价格与价差走势

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
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图9：三代制冷剂 R32 价格与价差走势 图10：三代制冷剂 R125 价格与价差走势

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 R134a 价格与价差走势 图12：三代制冷剂 R143a 价格与价差走势

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13：三代制冷剂 R152a 价格与价差走势 图14：二代制冷剂 R142b 价格与价差走势

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
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含氟聚合物、基础化工品、食品包装材料等产品价格下跌仍对公司盈利形成拖累。

2024 上半年，含氟精细化学品/基础化工产品/氟聚合物/含氟聚合物材料/食品包

装材料均价分别同比-48.36%/-20.66%/-22.34%/-23.78%/-15.06%；销量分别同比

+302.59%、+15.53%、-0.80%、-3.07%、+0.23%；后四项业务各自营收分别同比变

动了-8.34%/-22.96%/-26.12%/-14.87%，对公司整体业绩形成一定拖累。

公司具备完善的氟化工产业链，形成了国内领先的氟氯化工新材料产业集群。目

前，巨化股份公司已具备完善的氯化物生产配套体系，拥有产业链一体化优势、

能有效控制成本，并逐步形成了氟制冷剂以衢州本埠为核心的“1+3”全球运营布

局；此外，近年来公司也在积极拓展第四代氟制冷剂、氟聚合物、PVDCMA 树脂、

氟化液（全氟聚醚、氢氟醚等）等高价值产品市场的储备及应用，积极打造国内

领先的氟氯化工新材料产业集群。未来公司将持续保持经营稳健、提升高质量发

展水平。在当前时点上，制冷剂行业已处于景气上行通道中。我们看好制冷剂行

业景气度将在较长一段时间内维持较高水平，巨化股份作为全国三代制冷剂市场

份额最高的生产商，将有望充分受益于行业机遇。此外，氟化工高附加值产品将

为公司长期成长注入活力。

风险提示：氟化工需求疲弱；项目投产进度不及预期；产品价格大幅下滑等。

投资建议：维持“优于大市”评级。公司作为氟化工龙头，产业链布局完善、成

本与配套优势显著，且财务结构健康。从氟制冷剂行业格局来看，公司持续逆势

扩张，目前在三代制冷剂行业的市占率达到约 35%，并已作为行业领军者，正引

领周期景气反转。从氟精细化学品及氟材料行业来看，随着我国人们生活水平不

断改善和战略性新兴产业迅猛发展，氟化工产品以其独特的性能，应用领域和市

场空间不断拓展，年需求稳步增长。从公司自身内生效益来看，多年来，公司持

续加大氟氯先进化工材料发展，高端化延伸产业链，多化工子行业集约协同能力

增强，产业结构、产品结构持续优化，核心竞争能力、竞争地位不断增强。

我们维持公司盈利预测：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

20.07/25.68/31.38 亿元，同比增速分别为 112.7%/28.0%/22.2%；摊薄 EPS 为

0.74/0.95/1.16元，对应当前股价对应PE为23.5/18.3/14.9X。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(2024/8/21) EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

603379 三美股份 优于大市 29.50 0.46 0.53 0.79 64.13 55.66 37.34 2.94

605020 永和股份 优于大市 15.36 0.48 1.40 1.95 32.00 10.97 7.88 2.26

600378 昊华科技 优于大市 26.65 0.99 0.92 1.09 26.92 28.97 24.45 3.39

平均值 0.64 0.95 1.28 41.02 31.87 23.22 2.86

600160 巨化股份 优于大市 17.35 0.35 0.74 0.95 49.57 23.45 18.26 2.84

资料来源：Wind， 国信证券经济研究所整理并预测

备注：上述公司盈利预测均为国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2547 1818 2000 2709 8515 营业收入 21489 20655 25045 31174 39209

应收款项 23 20 23 31 37 营业成本 17393 17924 20205 25087 31798

存货净额 1728 1764 2079 2501 3205 营业税金及附加 87 91 98 125 157

其他流动资产 3126 2817 3453 4361 5412 销售费用 157 139 178 219 274

流动资产合计 7830 6421 7558 9605 17172 管理费用 723 684 2071 2573 3154

固定资产 11071 12317 15148 17666 17977 财务费用 (108) (22) 130 127 94

无形资产及其他 687 676 659 642 625 投资收益 374 91 90 90 90

投资性房地产 1187 1677 1677 1677 1677

资产减值及公允价值变

动 154 36 0 0 0

长期股权投资 1852 2293 2293 2293 2293 其他收入 (1010) (879) 0 0 0

资产总计 22627 23384 27336 31884 39745 营业利润 2755 1087 2454 3132 3823

短期借款及交易性金融

负债 236 862 1982 400 300 营业外净收支 (29) (10) (26) (26) (26)

应付款项 3666 2903 3586 4575 5556 利润总额 2725 1077 2428 3106 3797

其他流动负债 1001 751 1050 4078 8476 所得税费用 329 108 364 466 569

流动负债合计 4904 4516 6618 9053 14332 少数股东损益 16 25 57 73 89

长期借款及应付债券 1327 1743 1943 1943 1943 归属于母公司净利润 2381 944 2007 2568 3138

其他长期负债 611 748 748 748 748

长期负债合计 1938 2491 2691 2691 2691 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6842 7007 9308 11744 17023 净利润 2381 944 2007 2568 3138

少数股东权益 316 302 347 405 476 资产减值准备 (162) (115) 18 9 3

股东权益 15468 16075 17680 19734 22245 折旧摊销 865 1031 1168 1491 1703

负债和股东权益总计 22627 23384 27336 31884 39745 公允价值变动损失 (154) (36) 0 0 0

财务费用 (108) (22) 130 127 94

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 417 (1205) 44 2688 3621

每股收益 0.88 0.35 0.74 0.95 1.16 其它 175 119 28 50 68

每股红利 0.14 0.29 0.15 0.19 0.23 经营活动现金流 3521 738 3264 6805 8533

每股净资产 5.73 5.95 6.55 7.31 8.24 资本开支 0 (2172) (4000) (4000) (2000)

ROIC 20% 10% 12% 14% 18% 其它投资现金流 94 404 0 0 0

ROE 15% 6% 11% 13% 14% 投资活动现金流 (329) (2210) (4000) (4000) (2000)

毛利率 19% 13% 19% 20% 19% 权益性融资 121 13 0 0 0

EBIT Margin 15% 9% 10% 10% 10% 负债净变化 1139 416 200 0 0

EBITDA Margin 19% 14% 15% 15% 14% 支付股利、利息 (390) (788) (401) (514) (628)

收入增长 19% -4% 21% 24% 26% 其它融资现金流 (3801) 1475 1120 (1582) (100)

净利润增长率 115% -60% 113% 28% 22% 融资活动现金流 (2184) 742 918 (2095) (728)

资产负债率 32% 31% 35% 38% 44% 现金净变动 1008 (730) 182 709 5805

息率 0.8% 1.7% 0.9% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 1539 2547 1818 2000 2709

P/E 19.6 49.4 23.2 18.2 14.9 货币资金的期末余额 2547 1818 2000 2709 8515

P/B 3.0 2.9 2.6 2.4 2.1 企业自由现金流 0 (711) (669) 2873 6576

EV/EBITDA 13.4 18.8 15.3 12.5 11.5 权益自由现金流 0 1180 541 1183 6396

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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