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资料来源：Wind 

 Q1 业绩显著改善，制冷剂景气向好 
巨化股份(600160) 
Q1 业绩大幅扭亏 

巨化股份发布 2017 年一季报，实现营收 29.2 亿元，同比增 22.6%，净利
1.84 亿元，较去年同期（亏损 0.34 亿元）大幅扭亏，环比增 128%，业绩
符合预期，以最新股本 21.12 亿股计算，对应 EPS 为 0.09 元。 

 

制冷剂景气回升带动业绩大幅改善 

2017 年初以来，制冷剂价格快速上涨，公司 1-3 月制冷剂均价逐步上行（分
别为 1.68/1.76/1.85 元），一季度浙江地区 R22/R134a 均价分别为
1.14/2.37 万元/吨，同比上涨 33%/31%，而公司原料成本同比涨幅不大，
制冷剂盈利水平显著改善，一季度公司制冷剂销量 4.3 万吨，其他业务盈
利水平变化不大，综合毛利率同比上升 10.7pct 至 18.5%。 

 

供需偏紧，制冷剂高景气有望延续 

去年以来，由于地产销售火爆带动空调销售情况良好，伴随制冷剂消费旺
季来临，且近期企业库存较低，短期氯碱平衡、盐酸胀库仍将制约企业开
工率，制冷剂价格有望延续强势。目前浙江地区高端 R22/R134a/R410a

报价分别为 1.55/3.05/4.75 元/吨，分别较年初上涨 68%/56%/164%。 

 

新材料及电子化学品业务快速发展 

公司通过募投项目以及其他技术改造项目持续推进新材料及电子化学品业
务：5000 吨含氟化学品、1 万吨 PVDF，5000 吨多层共挤 PVDC 树脂、
高纯电子气体（一期）及电子试剂等均已建成，进入认证及后续放量阶段，
相关业务后续成长可期。 

 

维持“买入”评级 

巨化股份是国内氟化工行业的龙头企业，制冷剂景气阶段性回升有助于公
司业绩改善，且公司新一代制冷剂产能陆续释放；新材料及电子化学品业
务持续推进，将构成公司未来业绩增长点。结合一季报业绩情况及制冷剂
产品价格走势，我们上调公司 2017/2018 年 EPS 至 0.26/0.34 元，结合可
比公司估值水平及公司新材料及电子化学品业务进展情况，给予 2017 年
65-75 倍 PE，对应目标价 16.9-19.5 元维持“买入”评级。 

 

风险提示：下游需求下滑风险，新项目进度低于预期风险。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 2,112 

流通 A 股(百万股) 1,811 

52 周内股价区间(元) 9.42-13.06 

总市值(百万元) 27,578 

总资产(百万元) 12,321 

每股净资产(元) 5.02  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 9,516 10,101 11,459 13,650 14,819 

+/-%  (2.53) 6.15 13.44 19.12 8.57 

归属母公司净利润(百万元) 161.78 151.23 549.35 707.80 797.49 

+/-%  (0.45) (6.52) 263.25 28.84 12.67 

EPS (元，最新摊薄) 0.08 0.07 0.26 0.34 0.38 

PE (倍) 170.47 182.36 50.20 38.96 34.58  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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盈利预测调整 

 

结合一季报业绩情况及制冷剂产品价格走势，我们上调公司 2017/2018 年 EPS 至
0.26/0.34 元，结合可比公司估值水平及公司新材料及电子化学品业务进展情况，给予 2017

年 65-75 倍 PE，对应目标价 16.9-19.5 元维持“买入”评级。 

 

图表1： 盈利预测调整详情 

  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 调整前 9516  10101  10950  13225  13654  

 调整后 9516  10101  11459  13650  14819  

 （+/-）% - - 4.6% 3.2% 8.5% 

毛利润（百万元） 调整前 977  1152  1408  1872  2012  

 调整后 977  1152  1616  2006  2246  

 （+/-）% - - 14.8% 7.2% 11.6% 

归母净利润（百万元） 调整前 162  151  427  634  696  

 调整后 162  151  549  708  797  

 （+/-）% - - 28.7% 11.7% 14.6% 

EPS（元） 调整前 0.08 0.07 0.2 0.3 0.33 

 调整后 0.08 0.07 0.26 0.34 0.38 

 （+/-）% - - 30.0% 13.3% 15.2% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表2： 巨化股份历史 PE-Bands  图表3： 巨化股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,985 5,429 6,394 6,867 7,135 

现金 941.50 1,826 3,874 3,935 4,003 

应收账款 357.61 321.49 379.29 456.01 489.63 

其他应收账款 61.56 64.69 72.61 87.11 94.41 

预付账款 35.71 92.85 92.63 103.18 116.89 

存货 782.03 638.41 795.43 924.95 987.47 

其他流动资产 806.37 2,486 1,180 1,361 1,443 

非流动资产 6,208 6,431 6,342 6,153 5,967 

长期投资 408.44 489.25 489.25 489.25 489.25 

固定投资 4,678 4,674 4,917 4,892 4,790 

无形资产 531.52 499.01 475.52 452.04 428.55 

其他非流动资产 590.19 768.77 460.42 319.76 258.49 

资产总计 9,193 11,861 12,736 13,021 13,101 

流动负债 1,730 1,236 1,574 1,756 1,833 

短期借款 471.55 5.00 231.27 195.90 175.87 

应付账款 528.89 547.13 602.49 715.27 770.20 

其他流动负债 730.01 683.72 739.78 845.11 887.17 

非流动负债 178.21 185.93 166.22 175.83 175.36 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 178.21 185.93 166.22 175.83 175.36 

负债合计 1,909 1,422 1,740 1,932 2,009 

少数股东权益 28.36 23.29 31.42 42.36 54.64 

股本 1,811 2,112 2,112 2,112 2,112 

资本公积 2,469 5,345 5,345 5,345 5,345 

留存公积 2,954 2,924 3,508 3,589 3,581 

归属母公司股 7,256 10,416 10,965 11,046 11,038 

负债和股东权益 9,193 11,861 12,736 13,021 13,101  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9,516 10,101 11,459 13,650 14,819 

营业成本 8,539 8,949 9,843 11,644 12,573 

营业税金及附加 29.79 61.75 34.38 40.95 44.46 

营业费用 321.59 367.25 389.60 477.75 533.49 

管理费用 455.01 533.01 550.02 662.02 726.14 

财务费用 1.59 (22.82) (81.41) (107.84) (112.24) 

资产减值损失 42.01 77.14 30.00 30.00 30.00 

公允价值变动收益 0.18 (1.14) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 39.01 40.03 35.00 40.00 40.00 

营业利润 166.44 174.78 728.30 943.33 1,065 

营业外收入 72.95 94.91 30.00 35.00 40.00 

营业外支出 16.08 32.12 15.00 20.00 25.00 

利润总额 223.31 237.58 743.30 958.33 1,080 

所得税 58.94 83.48 185.83 239.58 269.92 

净利润 164.36 154.10 557.48 718.75 809.77 

少数股东损益 2.59 2.87 8.13 10.95 12.27 

归属母公司净利润 161.78 151.23 549.35 707.80 797.49 

EBITDA 722.12 742.41 1,247 1,504 1,689 

EPS (元) 0.08 0.07 0.26 0.34 0.38  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (2.53) 6.15 13.44 19.12 8.57 

营业利润 (18.02) 5.02 316.69 29.52 12.86 

归属母公司净利润 (0.45) (6.52) 263.25 28.84 12.67 

获利能力(%)      

毛利率 10.27 11.41 14.10 14.70 15.16 

净利率 1.70 1.50 4.79 5.19 5.38 

ROE 2.23 1.45 5.01 6.41 7.22 

ROIC 1.96 1.22 6.96 8.98 10.37 

偿债能力      

资产负债率(%) 20.76 11.99 13.66 14.84 15.33 

净负债比率(%) 24.71 0.35 13.29 10.14 8.76 

流动比率 1.72 4.39 4.06 3.91 3.89 

速动比率 1.25 3.85 3.53 3.35 3.32 

营运能力      

总资产周转率 1.05 0.96 0.93 1.06 1.13 

应收账款周转率 25.91 25.46 27.74 27.85 26.68 

应付账款周转率 16.01 16.63 17.12 17.67 16.93 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.07 0.26 0.34 0.38 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.44 0.95 0.50 0.61 

每股净资产(最新摊薄) 3.44 4.93 5.19 5.23 5.23 

估值比率      

PE (倍) 170.47 182.36 50.20 38.96 34.58 

PB (倍) 3.80 2.65 2.52 2.50 2.50 

EV_EBITDA (倍) 34.98 34.03 20.25 16.79 14.95  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 792.35 921.68 2,006 1,057 1,293 

净利润 164.36 154.10 557.48 718.75 809.77 

折旧摊销 554.08 590.44 600.57 668.74 736.95 

财务费用 1.59 (22.82) (81.41) (107.84) (112.24) 

投资损失 (39.01) (40.03) (35.00) (40.00) (40.00) 

营运资金变动 73.66 136.64 1,176 (228.66) (118.22) 

其他经营现金 37.65 103.35 (211.54) 46.15 17.06 

投资活动现金 (554.00) (2,455) (266.77) (441.72) (511.80) 

资本支出 712.56 967.11 300.00 480.00 550.00 

长期投资 50.08 43.08 0.19 0.00 0.00 

其他投资现金 208.64 (1,445) 33.42 38.28 38.20 

筹资活动现金 (157.46) 2,409 308.37 (554.12) (713.56) 

短期借款 42.00 (466.55) 226.27 (35.38) (20.02) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 300.75 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 4.92 2,876 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (204.39) (301.71) 82.09 (518.74) (693.53) 

现金净增加额 109.80 918.60 2,048 61.30 67.96  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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