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旗下公司引入外部投资，巨化逆周期扩张 

——巨化股份（600160）事件点评 

  2016 年 11月 08日 

 强烈推荐/维持  

 巨化股份 事件点评 
 

事件： 

近期巨化股份旗下巨化凯蓝宣布引入杉杉股份的投资，未来巨化凯

蓝将加大六氟磷酸锂的产能扩张步伐，并配套建设电解液产能。巨

化股份在完成非公开发行后，加快了产业布局的步伐。 

主要观点： 

1．电池材料业务引入杉杉股份，实现优势互补 

今年 10 月中旬，巨化股份间接控股 79.75%的巨化凯蓝宣布引入杉

杉股份的投资，投资完成后杉杉股份将持有巨化凯蓝 60.95%股权，

巨化股份间接持有巨化凯蓝 35%股权，洛阳森蓝化工将持有剩余的

4.05%股权。 

巨化凯蓝现有六氟磷酸锂产能月 300 吨/年，杉杉入股后巨化凯蓝

将投资约 5 亿元，投资新建六氟磷酸锂产能 2000 吨/年及 20000

吨电解液产能。在完成上述项目后，凯蓝还将根据市场情况，适时

扩大产能，最终形成 6000 吨/年六氟磷酸锂产能，以及配套电解液

产能。 

引入杉杉股份后，虽然巨化股份持有巨化凯蓝的股权比例从

79.75%下降至 35%，但未来巨化凯蓝将借助杉杉股份在锂电池产业

链的深厚积累，迅速扩大六氟磷酸锂产能，同时将产业链延伸至下

游的电解液领域。根据杉杉和巨化的规划，未来巨化凯蓝将以衢州

为基地，建成电解液和锂盐为核心的纵向一体化产业园。我们认为

通过此次合作，巨化股份和杉杉股份将实现优势互补，在锂电池领

域占据一席之地，分享电动车产业快速增长的市场蛋糕。 

2、氟化工落后产能退出，行业整合有望加速 

2011 年氟化工行业达到近十年的景气高点，此后新增产能陆续投

产，导致氟化工行业陷入低迷。经过 5 年左右的低迷，2016 年行

业龙头巨化股份、三爱富均处于盈利低点，东岳集团、江苏梅兰等

企业因为管理、环保等因素，生产受到影响，产能利用率处于较低

水平。目前氟化工行业正处于落后产能退出的关键阶段，R22、

R134a、R125 等产品的产能利用率约 50%左右。中小型企业大多处

于关停边缘，以 R134a 为例，2016 年以来有关停约 14%的 R134a 
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52 周股价区间（元） 11.02-13.98 

总市值（亿元） 232.71 

流通市值（亿元） 199.56 

总股本/流通 A股（万股） 211167/181092 

流通 B股/H股（万股） / 
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资料来源：东兴证券研究所 
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产能。 

近期三爱富也发布公告称，将关停位于上海吴泾的生产基地，淘汰落后产能包括聚四氟乙烯（PTFE）、聚全

氟乙丙烯（FEP）和氟橡胶生产装臵各一套。同时三爱富也将关停常熟基地一套无法满足安全生产要求的聚

四氟乙烯（PTFE）装臵，涉及产能约 1 万吨/年。 

综合来看，氟化工行业当前处于盈利低点，导致老旧、落后产能加速退出。同时，中小企业经营状况与行业

龙头相比更趋于恶化，中小型氟化工企业退出意愿较强，因此我们判断未来 1 年内氟化工行业兼并整合进程

有望加速。 

3、巨化顺利完成定增资金实力明显增强，逆势扩张加速 

巨化股份于今年 9 月中旬完成了非公开发行，发行价 10.64 元/股，募集资金约 31.8 亿元。此次非公开发行

的顺利实施，对巨化而言意义重大。当前整个氟化工行业处于低谷期，绝大部分企业在不断收缩规模，巨化

股份在募集资金到位后资金实力明显增强，涉及新型含氟材料、电子化学品的募投项目将顺利推进，逆周期

扩长将有助于公司抢占市场份额，率先实现产品升级。 

随着募集资金的到位，巨化股份截至 2016 年 3 季度末的净资产达到 103.7 亿元，远高于三爱富的 26 亿元。

氟化工行业另一家龙头企业东岳集团的净资产为 57 亿元（截至 2015 年 6 月末）。在 3 家以氟化工为主业的

上市公司中，巨化股份净资产规模优势愈加明显。在行业可能加速整合的大环境下，我们判断巨化股份有望

凭借资金优势，最有可能成为行业的整合者。 

图 1：氟化工上市公司资产规模比较  图 2：氟化工上市公司收入规模比较 

 

 

 

资料来源：公司财报,东兴证券研究所  （注：东岳集团数据截至 2015 年 2 季度

末，巨化股份、三爱富数据截至 2016 年 3 季度末。） 

 资料来源：公司财报，东兴证券研究所（注：东岳集团 2015 年数据为估计值，

东岳集团无 2016 年 3 季度数据。）  

 

表 1：非公开发行相关项目 

项目名称  投资额（万元） 
募集资金  

拟投入额（万元）  

预计收入 

（万元） 

预计利润 

（万元） 

10kt/a PVDF 项目 57371 56300 46713 9670 

100kt/a 聚偏二氯乙烯高性能阻隔材料项目一期 67709 53500 96244 9953 

10kt/a HFC-245fa 项目 32382 32300 32308 11397 
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23.5kt/a 含氟新材料项目（二期） 54265 54200 70578 17146 

高纯电子气体项目（一期） 15397 14600 8790 5231 

高纯电子气体项目（二期） 12035 12000 27542 4997 

含氟特种气体项目 80107 80000 42435 21516 

补充流动资金 17100 17100 
  

合计 336366 320000 324610 79910 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

结论： 

我们认为巨化股份经过长期的积累和布局，在氟化工领域的竞争优势日益明显，而新型制冷剂产品、电子化

学品等项目陆续投产，将使公司高附加值产品的占比大幅提升。未来随着大量盈利前景良好的募投项目逐步

落地，公司盈利水平将再上一个台阶。预计公司 2016 至 2018 年 EPS 分别为 0.07 元，0.16 元和 0.20 元，对

应 PE 分别为 152 倍，67 倍和 54 倍。考虑到公司在行业内的竞争优势，以及潜在的并购预期，给予巨化股份

“强烈推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 2870 2985 6230 6955 7647 营业收入 9764 9516 10560 12091 13930 

货币资金 824 942 3950 4370 4682 营业成本 8887 8539 9515 10693 12268 

应收账款 275 358 405 464 534 营业税金及附加 29 30 32 36 42 

其他应收款 57 62 68 78 90 营业费用 230 322 317 363 418 

预付款项 151 36 55 76 101 管理费用 426 455 507 580 669 

存货 781 782 886 996 1143 财务费用 32 2 45 55 60 

其他流动资产 297 143 143 143 143 资产减值损失 33.85 42.01 16.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 6087 6208 6362 6297 6284 公允价值变动收益 0.96 0.18 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 344 408 550 550 550 投资净收益 76.90 39.01 75.00 80.00 90.00 

固定资产 4232.20 4678.23 4474.69 4663.15 4703.61 营业利润 203 166 204 439 558 

无形资产 522 532 478 425 372 营业外收入 38.07 72.95 16.00 28.00 20.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 24.07 16.08 15.00 8.00 8.00 

资产总计 8957 9193 12592 13252 13931 利润总额 217 223 205 459 570 

流动负债合计 1534 1730 1582 1738 1941 所得税 53 59 51 115 143 

短期借款 430 472 0 0 0 净利润 164 164 154 344 428 

应付账款 538 529 600 674 773 少数股东损益 1 3 0 0 0 

预收款项 180 109 136 166 201 归属母公司净利润 163 162 154 344 428 

一年内到期的非

流动负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 1251 1227 905 1259 1431 

非流动负债合计 140 178 431 677 832 EPS（元） 0.09 0.09 0.07 0.16 0.20 

长期借款 0 0 400 600 700 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1674 1909 2013 2415 2774 成长能力      

少数股东权益 25 28 28 28 28 营业收入增长 0.3% -2.5% 10.97% 14.50% 15.21% 

实收资本（或股

本） 
1811 1811 2112 2112 2112 营业利润增长 -29.2% 2.9% 22.42% 115.60% 27.09% 

资本公积 2464 2469 5369 5369 5369 归属于母公司净利

润增长 
-35.9% -0.5% -5.08% 124.31% 24.17% 

未分配利润 2486 2453 2530 2702 2916 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 
7258 7256 10550 10809 11129 毛利率(%) 9% 10% 10% 12% 12% 

负债和所有者权

益 
8957 9193 12592 13252 13931 净利率(%) 2% 2% 1% 3% 3% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  2% 2% 1% 3% 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 2% 2% 1% 3% 4% 

经营活动现金流 622 792 686 941 1039 偿债能力      

净利润 164 164 154 344 428 资产负债率(%) 19% 21% 16% 18% 20% 

折旧摊销 1015.91 1059.43 0.00 764.69 812.69 流动比率  1.87   1.72   3.94   4.00   3.94  

财务费用 32 2 45 55 60 速动比率  1.36   1.27   3.38   3.43   3.35  

应付帐款的变化 0 0 71 74 99 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 26 30 35 总资产周转率 1.05  1.05  0.97  0.94  1.02  

投资活动现金流 -1225 -554 -750 -625 -715 应收账款周转率 36  30  28  28  28  

公允价值变动收

益 
1 0 0 0 0 应付账款周转率 20.05  17.84  18.72  18.99  19.26  

长期股权投资减

少 
344 408 550 550 550 每股指标（元）      

投资收益 77 39 75 80 90 每股收益(最新摊

薄) 
0.09  0.09  0.07  0.16  0.20  

筹资活动现金流 -693 -157 3072 105 -12 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.72  0.04  1.42  0.20  0.15  

应付债券增加 430 472 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
4.01  4.01  5.00  5.12  5.27  

长期借款增加 0 0 400 600 700 估值比率      

普通股增加 0 0 301 0 0 P/E 122.44  122.44  151.54  67.56  54.41  

资本公积增加 0 5 2900 0 0 P/B 2.75  2.75  2.21  2.15  2.09  

现金净增加额 -1296 81 3008 420 312 EV/EBITDA 15.63  15.88  21.78  15.49  13.48   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有
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我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建
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和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


