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基础数据 

上证综指 3172 

总股本（万股） 211167 

已上市流通股（万股） 181092 

总市值（亿元） 257 

流通市值（亿元） 221 

每股净资产（MRQ） 4.9 

ROE（TTM） 1.5 

资产负债率 12.0% 

主要股东 巨化集团公司 

主要股东持股比例 51.91% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 12 -3 

相对表现 -1 8 -10  
 
 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《巨化股份（600160）—制冷剂
价格持续上涨，看好巨化股份业绩高
弹性》2017-03-03 

2、《巨化股份（600160）—日本企
业初裁倾销，公司 PVDC 有望提升市
占率》2017-01-21 

3、《巨化股份（600160）—氟化工
领航者，新材料再扬帆》2017-01-12 
 
 

事件： 

公司发布 2016 年年报，报告期实现营业收入 101 亿，同比+6.15%；实现归母净

利润 1.5 亿，同比-6.52%，eps0.08。  

评论： 

1、公司年报符合预期 

公司报告期首度实现收入破百亿，其中主营化工业务收入突破 70 亿，综合毛利

率 15.8%，同比提升 1.4 个 bp，利润同比略降，主要原因是报告期内主要产品价

格较为低迷以及三季度生产受 G20 影响，四季度单季实现收入 27.3 亿，归母净

利润 0.8 亿，均创下近年同期新高，显示出受 G20 影响已消除，公司生产经营恢

复。分产品看，制冷剂收入规模达到 24 亿，占比达到 34%，第一大业务板块地

位牢固，显示出未来随着产品价格上涨会带动业绩高弹性。 

2、制冷剂价格持续看涨，行业反转特征明显 

我们在去年底产品价格低位时坚定看好本轮制冷剂行业反转行情，主要逻辑有

三：一是行业产能去化充分：历经六年周期底部去产能，目前国内三代制冷剂过

剩产能已经得到有效去化，供需格局已经实现了极大改善；二是行业集中度大幅

提升：以 R134a 为例，目前国内巨化股份、浙江三美以及中化蓝天三家合计占

据国内超过 80%市场份额，议价能力进一步提升；三是行业开工率显著提升：制

冷剂产品往年冬季淡季开工率一般不到 50%，但是今年 1 月份我们观测到行业开

工率已经提升到 80%左右，意味着渠道库存去化已经非常充分，随着天气转暖需

求复苏，供需打破平衡是必然，叠加环保约束强化、原材料价格支撑以及下游空

调预期需求转好，整个制冷剂行业已经呈现出较为明确的行业反转特征，因此我

们坚定提出行业看反转，制冷剂全系列产品持续涨价可期的观点，我们认为本轮

涨价行情绝不是简单的旺季补库存行情，产品具备持续涨价的动力，公司作为国

内制冷剂龙头将显著受益于产品价格上涨带来的业绩高弹性。 

3、坚定看好本轮周期反转行情 

我们全市场独家底部发掘本轮制冷剂涨价行情，公司作为国内氟化工领航者，将

充分享受产品价格上涨带来的业绩高弹性。我们坚定看好今年行业周期底部反

转，全面上调公司盈利预测，预计 17/18 年 eps0.95/1.05 元，对应当前 PE13/11

倍，继续维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：涨价幅度低于预期、需求不达预期、非制冷剂业务推进不达预期 
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图 3：R125 价格走势  图 4：R32 价格走势 

 

 

 
资料来源：百川资讯、招商证券  资料来源：百川资讯、招商证券 

  

 

图 1：R134a 价格走势  图 2：R22 价格走势 

 

 

 
资料来源：百川资讯、招商证券  资料来源：百川资讯、招商证券 
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表 1：盈利预测简表 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2018E 

营业收入 9516  10101  16800  21000  25200  

 营业成本 8539  8949  12754  16170  19404  

 营业税金及附加 30  62  52  65  78  

 营业费用 322  367  647  840  1008  

 管理费用 455  533  924  1155  1386  

 财务费用 2  (23) (5) 3  180  

 资产减值损失 42  77  80  100  0  

 公允价值变动收益 0  (1) 0  0  0  

 投资收益 39  40  50  60  60  

营业利润 166  175  2398  2727  3204  

 营业外收入 73  95  120  120  144  

 营业外支出 16  32  35  40  40  

利润总额 223  238  2483  2807  3308  

 所得税 59  83  438  549  650  

净利润 164  154  2045  2258  2659  

 少数股东损益 3  3  41  45  53  

归属于母公司净利润 162  151  2004  2213  2605  

EPS（元） 0.09  0.08  0.95  1.05  1.23  

资料来源：公司数据、招商证券 

 
 

图 5：巨化股份历史 PE Band  图 6：巨化股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2985 5429 7889 9615 18494 

现金 942 1826 2152 2425 2206 

交易性投资 1 0 0 0 0 

应收票据 662 759 1263 1578 1894 

应收款项 358 321 479 598 8379 

其它应收款 62 65 108 134 161 

存货 782 638 884 1121 1345 

其他 179 1820 3004 3758 4509 

非流动资产 6208 6431 6783 7092 6472 

长期股权投资 408 489 489 489 489 

固定资产 4678 4674 5082 5441 4866 

无形资产 532 499 449 404 364 

其他 590 769 763 758 753 

资产总计 9193 11861 14672 16707 24966 

流动负债 1730 1236 2003 2381 8645 

短期借款 472 5 350 350 6256 

应付账款 529 547 780 989 1186 

预收账款 109 197 281 356 427 

其他 621 487 592 686 776 

长期负债 178 186 186 186 186 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 178 186 186 186 186 

负债合计 1909 1422 2188 2567 8831 

股本 1811 2112 2112 2112 2112 

资本公积金 2469 5355 5355 5355 5355 

留存收益 2954 2948 4952 6564 8505 

少数股东权益 50 23 64 109 163 

归属于母公司所有者权益 7234 10416 12420 14031 15973 

负债及权益合计 9193 11861 14672 16707 24966  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 792 922 900 1791 (5263) 

净利润 162 151 2004 2213 2605 

折旧摊销 554 590 621 664 702 

财务费用 0 (16) (5) 3 180 

投资收益 (39) (40) (50) (60) (60) 

营运资金变动 117 232 (1718) (1083) (9152) 

其它 (2) 4 49 55 463 

投资活动现金流 (554) (2455) (974) (974) (80) 

资本支出 (713) (967) (974) (974) (80) 

其他投资 159 (1488) 0 0 0 

筹资活动现金流 (157) 2409 400 (544) 5123 

借款变动 (239) (846) 345 0 5906 

普通股增加 0 301 0 0 0 

资本公积增加 5 2886 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (601) (664) 

其他 77 68 55 57 (120) 

现金净增加额 81 875 326 274 (220)   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9516 10101 16800 21000 25200 

营业成本 8539 8949 12754 16170 19404 

营业税金及附加 30 62 52 65 78 

营业费用 322 367 647 840 1008 

管理费用 455 533 924 1155 1386 

财务费用 2 (23) (5) 3 180 

资产减值损失 42 77 80 100 0 

公允价值变动收益 0 (1) 0 0 0 

投资收益 39 40 50 60 60 

营业利润 166 175 2398 2727 3204 

营业外收入 73 95 120 120 144 

营业外支出 16 32 35 40 40 

利润总额 223 238 2483 2807 3308 

所得税 59 83 438 549 650 

净利润 164 154 2045 2258 2659 

少数股东损益 3 3 41 45 53 

归属于母公司净利润 162 151 2004 2213 2605 

EPS（元） 0.09 0.08 0.95 1.05 1.23  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -3% 6% 66% 25% 20% 

营业利润 -18% 5% 1272% 14% 17% 

净利润 -0% -7% 1225% 10% 18% 

获利能力      

毛利率 10.3% 11.4% 24.1% 23.0% 23.0% 

净利率 1.7% 1.5% 11.9% 10.5% 10.3% 

ROE 2.2% 1.5% 16.1% 15.8% 16.3% 

ROIC 1.5% 0.8% 15.3% 15.1% 12.1% 

偿债能力      

资产负债率 20.8% 12.0% 14.9% 15.4% 35.4% 

净负债比率 5.1% 0.0% 2.4% 2.1% 25.1% 

流动比率 1.7 4.4 3.9 4.0 2.1 

速动比率 1.3 3.9 3.5 3.6 2.0 

营运能力      

资产周转率 1.0 0.9 1.1 1.3 1.0 

存货周转率 10.9 12.6 16.8 16.1 15.7 

应收帐款周转率 30.1 29.7 42.0 39.0 5.6 

应付帐款周转率 16.0 16.6 19.2 18.3 17.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.09 0.08 0.95 1.05 1.23 

每股经营现金 0.44 0.44 0.43 0.85 -2.49 

每股净资产 3.99 4.93 5.88 6.64 7.56 

每股股利 0.00 0.00 0.28 0.31 0.37 

估值比率      

PE 136.5 170.2 12.8 11.6 9.9 

PB 3.1 2.5 2.1 1.8 1.6 

EV/EBITDA 44.0 42.7 10.2 9.0 7.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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