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巨化股份（600160.SH） 

Q4 盈利超预期，氟化工龙头业绩拐点渐近 

公司发布 2021 年业绩预增预告。2021 年度，公司实现归母净利润 10.1 亿

元到 11.9 亿元，同比增加 959%到 1148%。其中，Q4 单季度公司实现归

母净利润 7.5 亿元到 9.3 亿元，同比增加 1221%到 1538%，Q4 单季度归母

净利润超预期增长。 

制冷剂受成本推动价格上涨，一体化龙头盈利增厚显著。受能耗“双控”影

响，2021 年三季度末液氯价格加速上涨，推动二氯甲烷、三氯甲烷、三氯

乙烯、四氯乙烯等氯化物价格呈现较大涨幅。成本推动下，第三代制冷剂

R32、R134a、R125 在 9 月初至 10 月底分别实现了 75.5%、122.7%、37.5%

的累计涨幅（其中 R125 受原材料四氯乙烯进口货源不足影响，于 8 月中下

旬率先启动），这使得 R32、R134a、R125 的四季度均价较三季度分别上

浮 38.3%、73.6%、33.5%。从产能规模看，公司是我国第三代制冷剂龙头

厂商；从产业链一体化程度看，公司是国内稀缺的、同时配套了氯化物、氢

氟酸两大原料的制冷剂厂商。因此，公司可以在成本推动制冷剂涨价的情形

下，较竞争对手更充分地享受到利润空间的增厚。然而目前，液氯价格已回

落至常态水平。由于缺乏成本支撑，第二、第三代制冷剂价格均较 10 月高

点位臵出现一定幅度回落。 

悬浮法锂电级 PVDF 上半年投产，助力公司迎业绩拐点。PVDF 在锂电池中

用作正极粘结剂、隔膜涂敷材料，需求端扩张速度快且占下游成本比重低。

供给方面，其原材料 R142b 受配额限制（目前行业内近一半 PVDF 产能未做

一体化配套），再加上 PVDF 属高能耗产品，造成行业供需错配严重。目前

公司已建成年产 2500 吨乳液法、年产 1000 吨悬浮法 PVDF，其中悬浮法锂

电粘结剂用 PVDF 已销往市场。剩余悬浮法年产 6500 吨 PVDF 预计 2022 年

上半年投产。公司目前已拥有 2 万吨 R142b 产能，VDC 产能占国内 50%，

并拥有完整的 VDC-R142b-VDF-PVDF 一体化产业链。后续公司拟新增 3 万

吨 PVDF 配套 R142b，其中一期 2.3 万吨 PVDF 产能预计 2023 年四季度投

产。中长期看，巨化作为我国制冷剂龙头企业，将持续依托领跑国内的

R142b、R22 等第二代制冷剂产能，积极向下游 PVDF、PTFE、FKM 等含氟

高分子材料延伸，构建一体化含氟新材料产业集群。 

盈利预测与投资建议。我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为

204.74/244.84/248.79 亿元，预计归母净利润分别为 10.97/23.61/28.95 亿

元，分别对应 28.4/13.2/10.8 倍 PE。未来在蒙特利尔协定约束下，制冷剂

行业进入第四代对第三代的持续替代后整体价格中枢将大幅抬升，三代制冷

剂配额的价值将得到充分体现。公司凭借领跑行业的第三代制冷剂配额以及

领先的第四代制冷剂布局中长期利润中枢将大幅抬升，维持“买入”评级。 

风险提示：锂电池需求不及预期，产品价格低迷，空调出口大幅低于预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 15,595 16,054 20,474 24,484 24,879 

增长率 yoy（%） -0.4 2.9 27.5 19.6 1.6 

归母净利润（百万元） 895 95 1,097 2,361 2,895 

增长率 yoy（%） 

 

 

-58.4 -89.3 1050.3 115.2 22.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.33 0.04 0.41 0.87 1.07 

净资产收益率（%） 6.9 0.8 9.3 17.0 18.1 

P/E（倍） 34.8 326.9 28.4 13.2 10.8 

P/B（倍） 2.4 2.5 2.3 2.0 1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 24 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6458 5672 6258 7517 11878  营业收入 15595 16054 20474 24484 24879 

现金 1864 1677 1539 2811 7137  营业成本 13320 14567 17379 19292 19139 

应收票据及应收账款 661 777 1057 1136 1092  营业税金及附加 71 46 61 73 75 

其他应收款 18 16 28 25 29  营业费用 439 490 409 490 498 

预付账款 140 142 218 213 225  管理费用 521 563 614 735 423 

存货 1017 1061 1418 1334 1396  研发费用 498 459 348 416 398 

其他流动资产 2758 1998 1998 1998 1998  财务费用 -36 52 51 52 -46 

非流动资产 8927 10020 11257 12070 11273  资产减值损失 -78 -16 0 0 0 

长期投资 1075 1136 1196 1257 1318  其他收益 275 184 0 0 0 

固定资产 5488 6746 7914 8673 7960  公允价值变动收益 0 9 5 6 5 

无形资产 747 734 747 771 802  投资净收益 97 106 0 0 0 

其他非流动资产 1616 1403 1401 1369 1194  资产处臵收益 3 3 0 0 0 

资产总计 15385 15692 17515 19587 23151  营业利润 1066 154 1616 3432 4398 

流动负债 1836 2473 3277 2889 3244  营业外收入 32 12 0 0 0 

短期借款 63 617 617 617 617  营业外支出 34 29 12 12 12 

应付票据及应付账款 1341 1310 1852 1658 1824  利润总额 1065 137 1604 3420 4386 

其他流动负债 433 546 807 613 802  所得税 147 34 313 643 847 

非流动负债 332 349 348 347 346  净利润 918 102 1291 2778 3539 

长期借款 0 4 3 3 2  少数股东损益 23 7 194 417 644 

其他非流动负债 332 345 345 345 345  归属母公司净利润 895 95 1097 2361 2895 

负债合计 2169 2822 3625 3236 3590  EBITDA 1688 888 2394 4377 5362 

少数股东权益 325 383 576 993 1637  EPS（元） 0.33 0.04 0.41 0.87 1.07 

股本 2745 2700 2700 2700 2700        

资本公积 4549 4273 4273 4273 4273  主要财务比率      

留存收益 5709 5486 5610 5406 4365  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 12892 12487 13314 15358 17924  成长能力      

负债和股东权益 15385 15692 17515 19587 23151  营业收入(%) -0.4 2.9 27.5 19.6 1.6 

       营业利润(%) -60.0 -85.6 952.6 112.4 28.1 

       归属于母公司净利润(%) -58.4 -89.3 1050.3 115.2 22.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.6 9.3 15.1 21.2 23.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.7 0.6 5.4 9.6 11.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 6.9 0.8 9.3 17.0 18.1 

经营活动现金流 1883 989 2217 3432 4896  ROIC(%) 6.6 0.7 9.0 16.9 18.3 

净利润 918 102 1291 2778 3539  偿债能力      

折旧摊销 676 764 801 984 1088  资产负债率(%) 14.1 18.0 20.7 16.5 15.5 

财务费用 -36 52 51 52 -46  净负债比率(%) -11.3 -5.7 -4.3 -11.4 -31.7 

投资损失 -97 -106 0 0 0  流动比率 3.5 2.3 1.9 2.6 3.7 

营运资金变动 295 147 79 -375 320  速动比率 2.3 1.4 1.1 1.7 2.9 

其他经营现金流 126 29 -5 -6 -5  营运能力      

投资活动现金流 -1708 -1196 -2034 -1791 -285  总资产周转率 1.0 1.0 1.2 1.3 1.2 

资本支出 1757 1885 1177 752 -858  应收账款周转率 13.1 22.3 22.3 22.3 22.3 

长期投资 -49 -153 -61 -61 -61  应付账款周转率 11.1 11.0 11.0 11.0 11.0 

其他投资现金流 0 536 -917 -1099 -1204  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -760 61 -321 -370 -284  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.04 0.41 0.87 1.07 

短期借款 -68 554 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 0.37 0.82 1.27 1.81 

长期借款 0 4 -1 -1 -1  每股净资产(最新摊薄) 4.78 4.63 4.93 5.69 6.64 

普通股增加 0 -45 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -277 0 0 0  P/E 34.8 326.9 28.4 13.2 10.8 

其他筹资现金流 -691 -176 -320 -369 -283  P/B 2.4 2.5 2.3 2.0 1.7 

现金净增加额 -564 -216 -138 1272 4327  EV/EBITDA 16.8 33.5 12.6 6.7 4.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 24 日收盘价  
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