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 强烈推荐/维持  

 巨化股份 调研简报 
 

报告摘要： 

巨化股份是国内领先的氟化工产品生产商，公司的氟化工生产基地拥有完善

的原料、能源供应配套体系。公司已经形成以氟化学品、氯碱材料和电子化

学品为核心的五大产品链。 

 近期以制冷剂为代表的氟化工产品持续涨价，主要由原料涨价、僵尸产能

无法生产等因素推动。当前制冷剂企业产品库存处于低位。预计今年上半

年制冷剂供应偏紧的格局还将持续，制冷剂产品后续仍有较大的提价空间。

我们判断，在此轮涨价过程中，制冷剂生产企业的利润空间将明显增厚。 

 R22 实施配额管理，未来配额将逐步缩减。中小企业的生产配额向大企业

集中，我们预计未来 R22 行业里中小型企业将逐步退出竞争，行业的竞争

格局将进一步改善。整个氟化工行业也将逐步整合，我们认为巨化股份是

氟化工领域经营相对健康，并具备整合能力的少数企业之一。 

 巨化股份新产品研发不断投入，未来高附加值产品占比将提升。去年公司

完成了非公开发行募集资金约 32 亿元，募投项目包括氟聚合物、高纯气体、

特种气体等。根据可行性研究报告显示，三大特种气体项目全部建成投产

后每年可贡献收入约 7.9 亿元，产生利润约 3.2 亿元，提升公司盈利能力。 

 公司对内部销售部门进行改革，有助盈利改善。2016 年底公司对销售部门

进行改革，从考核销量改为考核利润，将销售和生产统一由各事业部负责。

改革后，各事业部控量保价的意愿增强，对企业利润增长起到了积极作用。 

盈利预测及估值：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，新型制冷剂产品、电子化学品等项目陆续投产，使公司高附加

值产品的占比大幅提升。近期制冷剂涨价，或预示氟化工行业步入上行周期。

预计公司 2016 至 2018 年 EPS 分别为 0.07 元，0.20 元和 0.36 元，对应 PE

分别为 165 倍，59 倍和 33 倍，给予公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：落后产能如果无法有效淘汰，制冷剂等产品将面临价格下行压力。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 9,764  9,516  10,560  12,091  13,930  

增长率（%） 0.3% -2.5% 11.0% 14.5% 15.2% 

净利润（百万元） 163.9  164.4  153.6  427.5  762.3  

增长率（%） -34.6% 0.3% -6.6% 178.4% 78.3% 

净资产收益率（%） 2.2% 2.2% 1.5% 3.9% 6.7% 

每股收益(元) 0.09  0.09  0.07  0.20  0.36  

PE 133.3  133.3  165.0  59.3  33.2  

PB 3.0  3.0  2.4  2.3  2.2  
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总市值（亿元） 253.4 
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流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.46 
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资料来源：东兴证券研究所 
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1. 成本上升、产能受限推动制冷剂涨价 

近期以制冷剂为代表的氟化工产品持续涨价，主要由原料涨价、僵尸产能无法生产等

因素推动。含氟制冷剂上游原料是萤石矿、氢氟酸。在国家严厉的环保政策下，去年

4 季度以来国内不规范的氢氟酸企业被停产整顿，氢氟酸供应偏紧，其价格从去年 12

月的 6000 元/吨，上涨至目前的 8400-9000 元/吨。 

原料涨价，带动了下游制冷剂产品如 R22、R134a 等纷纷提价。同时，由于过去过

去两年制冷剂价格低迷，许多小厂无法正常生产，国内制冷剂行业约有 20%-30%的

产能逐渐变成僵尸产能。虽然近期制冷剂涨价，但这些僵尸产能已经不具备再生产的

可能，因此制冷剂供应并未明显增加。当前制冷剂企业产品库存处于低位。预计今年

上半年制冷剂供应偏紧的格局还将持续，制冷剂产品后续仍有较大的提价空间。 

据测算，生产 1 吨 R22 需要消耗约 0.5 吨氢氟酸，生产 1 吨 R134a 需要消耗约 0.8

吨氢氟酸。因此氢氟酸涨价 2400-3000 元/吨，对 R22 的成本影响约 1200-1500 元/

吨，对 R134a 的成本影响约 1920-2400 元/吨。而同期 R22 价格上涨约 1700-2500

元/吨，R134a 涨价约 4000 元/吨。因此我们判断，在此轮涨价过程中，制冷剂生产

企业的利润空间将明显增厚。 

图 1：氟化工上游原料氢氟酸涨价  图 2：制冷剂 R22 价格上涨 

 

 

 

资料来源：生意社，东兴证券研究所 
 

资料来源：生意社，东兴证券研究所 

 

2.  2017 年 R22 生产配额与 2016 年持平，未来将继续缩减 

环境保护部最新发布的公告显示，2017 年我国 R22 的总生产配额为 27.4 万吨，其

中内用生产配额约 18.9 万吨，配额总量与 2016 年持平。东岳、梅兰和巨化（包括衢

化氟化学和兰溪巨化 2 家子公司）的配额量在同行中居前。 

虽然 2017 年 R22 生产配额与 2016 年持平，但由于部分企业配额较少，如果按配额

生产，会出现装臵负荷较低，生产成本偏高的情况。因此在行业内出现了配额交易的

情况。随着配额向大企业集中，R22 行业的集中度也在不断提升。我们预计未来 R22

行业里中小型企业将逐步退出竞争，行业的竞争格局将进一步改善。 
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表  1: 2017 年二氟一氯甲烷(HCFC-22)生产配额分配表 

 序号 公司名称  生产配额（吨） 内用生产配额（吨） 

1 山东东岳化工有限公司 80,802 52,459 

2 江苏梅兰化工有限公司 56,713 46,412 

3 浙江衢化氟化学有限公司 44,878 35,402 

4 阿科玛(常熟)氟化工有限公司 16,159 1,463 

5 浙江三美化工股份有限公司 14,400 7,967 

6 常熟三爱富中昊化工新材料有限公司 13,006 6,846 

7 浙江兰溪巨化氟化学有限公司 12,506 11,104 

8 临海市利民化工有限公司 12,393 6,935 

9 自贡鸿鹤化工股份有限公司 8,574 7,613 

10 金华永和氟化工有限公司 5,925 5,099 

11 山东中氟化工科技有限公司 5,638 5,006 

12 浙江鹏友化工有限公司 2,027 1,594 

13 江西三美化工有限公司 1,258 1,117 

14 中昊晨光化工研究院有限公司 0 0 

15 江西莹光化工有限公司 0 0 

 
合计 274,279 189,017 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 

3. 新型制冷剂投产，占领发展先机 

制冷剂自问世以来，经历了三代技术发展，如今已大步迈入第四代的发展历程。为了

符合日趋严格的法规要求，全球制冷解决方案的供应商纷纷开始第四代制冷剂的开发

中。目前，第四代制冷剂主要分为两类物质，一类为天然工质，如氨、CO2、碳氢工

质等；另一类为合成工质，以氢氟烯烃（HFO）工质为代表。其中，氢氟烯烃（HFO）

兼备卓越的性能与环保性而受到广泛关注并被成功应用。 

公开资料显示，巨化股份与霍尼韦尔展开合作，在全球推广第四代制冷剂四氟丙烯

（HFO-1234yf）。全球范围看，杜邦和霍尼韦尔是推广 HFO-1234yf 的主要力量，这

两家公司拥有完整的技术储备，并已经建成了产能，实现了销售。杜邦与三爱富

（600636）合资已经建成 HFO-1234yf 产能约 6000 吨。巨化则与霍尼韦尔在 2016

年 4 月 7 日达产了一份协议，由巨化在中国生产 HFO-1234yf，霍尼韦尔则负责将产

品推广并销售给美国和欧洲市场的客户。据了解，巨化已经建成 HFO-1234yf 产能，

并正式对外销售。对第四代制冷剂的布局完成，将大幅提升公司制冷剂业务的盈利能

力，使得公司在新一代制冷剂的竞争中占得先机。 

表  2: HFO-1234yf 与目前主流车用制冷剂 R-134a 的性能比较 

 

R-134a HFO-1234yf 
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分子式 CH2FCF3  CF3CF=CH2 

分子量 102 114 

消耗臭氧潜能值（ODP） 0 0 

全球变暖潜能值（GWP） 1,300 小于 1 

大气存留时间/天 13.4 10.5 

临界温度/℃ 102 95 

沸点/℃ -26 -29 

有毒性 A A 

可燃性  A1 类  A2L 类 
 

资料来源：《制冷剂产品市场分析》，东兴证券研究所 

 

4. 偏二氯乙烯（PVDC）产品反倾销取得初步成果 

巨化股份新产品研发不断投入，未来高附加值产品占比将提升。去年公司完成了非公

开发行募集资金约 32 亿元，募投项目包括氟聚合物、高纯气体、特种气体等。 

经过长期的技术攻关，公司已经建成了 2.8 万吨 PVDC 产能，主要用于食品包装、保

鲜领域。公司正与下游厂商积极合作，希望能加强上述材料的应用，打开消费市场。

我们认为随着技术的成熟和消费水平的提升，相关新型材料的应用将持续增长，下游

市场将逐渐打开。 

公司的 PVDC 产品用于食品包装等领域，占国内约 6 成市场。但日本吴羽，旭化成等

企业以低价在中国销售 PVDC，影响了公司 PVDC 业务的盈利。目前国家商务部初裁认

定日本出口至我国的 PVCD 产品存在倾销行为，调查机关决定采用保证金形式实施临

时反倾销措施：自 2017年 1月 20 日起，进口经营者在进口原产于日本的偏二氯乙烯

—氯乙烯共聚树脂时向海关提交 47.1%的保证金，未来有望收取较高的反倾销税。这

将有利于巨化 PVDC 产品在国内的销售，并提升产品的利润空间。 

 

5. 依托募投项目，特种气体产业化落地 

巨化股份在深耕氟产业链的同时，将触角延伸至电子化学品领域。目前巨化已经完成

了前期的技术储备，掌握了相关的核心技术。公司 2016 年完成了非公开发行，其中

部分资金将用于高纯电子气体（一期）、高纯电子气体（二期）、含氟特种气体等三个

项目。 

上述三大特种气体项目，计划总投资约 10.75 亿元，共涉及 10 个核心产品，包括高

纯氯化氢、高纯电子级二氧化碳、电子级三氟化氮等。根据可行性研究报告显示，三

大特种气体项目全部建成投产后每年可贡献收入约 7.9 亿元，产生利润约 3.2 亿元。 

表 3:电子气体拟建项目 
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项目名称  项目内容  产品性能与应用领域  
预计收入

（万元）  

预计利润

（万元）  

高纯电子气体

项目（一期） 

1000t/a 高纯氯化氢 
高纯氯化氢主要用于半导体芯片生产过程

中的清洗和外延生产工艺 

8790 5231 
500t/a 高纯氯气 

高纯氯气主要用于液晶平板显示器、光纤

和半导体行业，用于蚀刻气体和脱水剂 

1000t/a 医药级氯化氢 医药级氯化氢主要用于医药合成原料 

高纯电子气体

项目（二期） 

200t/a 高纯电子级二氧化碳 
高纯二氧化碳主要用于半导体芯片制造中

稀释剂及膜沉积的氧源 

27542 4997 

150t/a 高纯电子级氧化亚氮 

高纯氧化亚氮主要用于半导体芯片、平板

显示器及太阳能等领域的膜沉积的氮源、

氧源 

500t/a 高纯电子级含氟气体 
高纯含氟气体主要用于集成电路、液晶平

板显示行业的蚀刻及清洗 

200t/a 高纯电子级含氯气体 

高纯含氯气体主要用于集成电路、液晶平

板显示及太阳能的气相沉积以及高端

CVD 设备的清洗 

4000 瓶/年高纯电子级混合气体 
电子混合气体主要用于集成电路、平板显

示、LED、太阳能的沉积、掺杂等 

含氟特种气体

项目 

2000t/a 电子级三氟化氮 

高纯三氟化氮用于集成电路、液晶平板显

示、太阳能、光纤等行业的清洗及气相沉

积设备的清洗 42435 21516 

50t/a 电子级六氟丁二烯 
高纯六氟丁二烯主要应用于超大规模集成

电路等超高端电子产业的蚀刻 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

特种气体项目如果顺利推进，可进一步丰富公司电子化学品的产品种类，与公司现有

湿电子化学品业务形成品种、规模集聚与协同效应，对加快公司优化产业结构，完善

产业链，使公司在电子化学品领域形成国内领先优势具有积极意义。 

 

6. 进行内部机构改革，提升生产销售效率 

巨化股份对内部销售部门进行改革，从考核销量改为考核利润，盈利有望明显改善。

巨化股份拥有完善的氟化工产品链，过去为了保证装臵的正常生产和物料平衡，公司

销售部门以销量为考核重点，导致公司产品低价流入市场的情况。2016 年底公司对

销售部门进行改革，将考核目标改为销售利润，并且将销售和生产统一由各事业部负

责。改革后，各事业部控量保价的意愿增强，对企业利润增长起到了积极作用。 
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7. 盈利预测及估值 

过去 3 年我国氟化工行业持续低迷，产能过剩、需求不足等因素导致全行业陷入亏损，

2015 年三爱富创下近十年来最大亏损，2016 年 1 季度巨化股份陷入亏损，行业龙头

企业先后亏损，预示氟化工行业底部的确立。生意社从 2011 年起发布氟化工行业指

数，起始点为 1000 点，此后该指数一路下滑，在 2016年 2 季度创下历史新低 581 点，

此后小幅回升。虽然氟聚合物、氟精细化学品仍处于价格区间的底部，开工率较低，

但随着落后产能被强制关停，行业景气度从 2016 年下半年以来开始回升，企业盈利

出现好转迹象。 

另外，随着政府、居民越来越重视环保，化工企业的准入门槛上升，行业整合势在必

行。从当前情况看，巨化股份是氟化工领域经营相对健康，并具备整合能力的少数企

业之一。我们将持续关注氟化工行业的整合进度，并关注巨化股份后续的资本运作情

况。 

综合而言，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，0.20 元和 0.36 元，对应

PE 分别为 165 倍，59 倍和 33 倍，给予公司“强烈推荐”评级。 

 

8. 风险提示 

制冷剂、氟聚合物落后产能淘汰进度存在不确定性，落后产能如果无法有效淘汰将导

致产品降价风险增加。 
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表 4: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  7006  7913  营业收入 9764  9516  10560  12091  13930  

货币资金 824  942  3950  4431  4990  营业成本 8887  8539  9515  10582  11822  

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  100  管理费用 426  455  507  580  669  

存货 781  782  886  986  1101  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  550  1004  

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  13303  14197  利润总额 217  223  205  570  1016  

流动负债合计 1534  1730  1582  1726  1894  所得税 53  59  51  142  254  

短期借款 430  472  0  0  0  净利润 164  164  154  427  762  

应付账款 538  529  600  667  745  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  427  762  

一年内到期的非

流动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 1251  1227  905  1370  1877  

非流动负债合计 140  178  431  677  832  EPS（元） 0.09  0.09  0.07  0.20  0.36  

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  2404  2726  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% 169.94% 82.63% 

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% 178.39% 78.33% 

未分配利润 2486  2453  2530  2744  3125  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 
7258  7256  10550  10871  11443  毛利率(%) 9% 10% 10% 12% 15% 

负债和所有者权

益 
8957  9193  12592  13303  14197  净利率(%) 2% 2% 1% 4% 5% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.82% 2% 2% 1% 3% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 2% 2% 1% 4% 7% 

经营活动现金流 622  792  686  1022  1370  偿债能力      

净利润 164  164  154  427  762  资产负债率(%) 19% 21% 16% 18% 19% 

折旧摊销 1015.91  1059.43  0.00  764.69  812.69  流动比率  1.87   1.72   3.94   4.06   4.18  

财务费用 32  2  45  55  60  速动比率  1.36   1.27   3.38   3.49   3.60  

应收账款减少 0  0  71  67  78  营运能力      

预收帐款增加 0  0  26  30  35  总资产周转率 1.05  1.05  0.97  0.93  1.01  

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  19.10  19.73  

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  0.20  0.36  

筹资活动现金流 -693  -157  3072  84  -95  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.72  0.04  1.42  0.23  0.26  

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  5.15  5.42  

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 133.33  133.33  165.02  59.28  33.24  

资本公积增加 0  5  2900  0  0  P/B 2.99  2.99  2.40  2.33  2.21  

现金净增加额 -1296  81  3008  481  559  EV/EBITDA 17.05  17.32  24.07  15.70  11.21   
资料来源：东兴证券研究所 
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