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制冷剂景气有望持续提升，推动公司业绩增长 

——巨化股份（600160）调研简报 

 证券研究报告-公司调研 买入（上调） 

 发布日期：2017 年 5 月 9 日 

报告关键要素: 

     受原材料氢氟酸供应限制以及副产盐酸处理困难等因素影响，制冷剂行业开工受限，供需态势紧张。

受此影响，制冷剂价格自2017年2月以来大幅上涨，行业景气大幅提升。未来制冷剂需求有望在空调、汽

车等领域带动下保持快速增长，环保监管则将长期约束制冷剂行业开工水平，保障制冷剂行业景气保持

在较高水平，推动公司业绩的大幅增长。公司积极开发高端含氟聚合物、含氟精细化学品以及电子湿化

学品等高附加值产品，产品储备丰富。这些领域市场空间前景较好，进口替代空间广阔，有望成为公司

未来的业绩增长点。预计公司2017、2018年EPS分别为0.84元和1.14元，以5月8日收盘价13.89元计算，对

应PE分别为16.59倍和12.16倍。考虑到公司业绩的巨大弹性，上调为 “买入”的投资评级。 

事件: 

 近期我们实地调研了巨化股份（600160），就公司业务状况进行了沟通和交流。 

 点评: 

 制冷剂价格大幅上涨，行业景气有望反转。公司是我国氟化工领域的龙头企业，其中制冷剂是公司

主要的收入和利润来源。2017年2月以来，制冷剂价格大幅上涨，行业景气大幅提升。根据卓创资

讯数据，2月初以来，R22价格从9800元/吨上涨至15500元/吨，涨幅58.16%，R134a价格从20000元/

吨上涨至31000元/吨，涨幅55%。R125从23500元/吨上涨至5.5万元/吨，涨幅134%。R32从12750元/

吨上涨至33000元/吨，涨幅159%。受益于产品价格的上涨，公司一季度业绩大幅增长，一季度公司

实现营业收入29.21亿元，同比增长22.60%，归属于上市公司股东的净利润1.84亿元，同比增长

634.76%。 

图1： 公司历年业绩 图2：公司毛利结构 
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资料来源：中原证券、wind 资料来源：中原证券、wind 

 环保约束是此轮制冷剂上涨的主因。此轮制冷剂价格上涨，环保收紧导致制冷剂开工受限，供需失

衡是主要因素。环保约束主要体现在两方面，一方面是环保收紧导致原材料氢氟酸供应不足，价格

上涨。氢氟酸属于危化品，其生产工艺对环保、安全等要求很高。2016年以来各地环保执法力度明

显加强，开工受限推动氢氟酸价格大幅上涨。此外氢氟酸的关键原材料萤石同样由于环保因素开工

不足，进一步推动了氢氟酸价格的上涨。另一方面，制冷剂生产过程中副产约大量含氟盐酸。副产
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盐酸处理难度大，通常作为低端盐酸卖给下游企业消化。受环保监管力度加强以及供给侧改革等因

素影响，下游企业同样开工不足导致副产盐酸胀库，企业开工受限导致供应不足。总体看环保因素

是此轮制冷剂价格上涨的主要因素。 

图3：R22价格走势 图4：R134a价格走势 
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资料来源：中原证券、卓创资讯 资料来源：中原证券、卓创资讯 

 

图5：氢氟酸价格走势 图6：萤石价格走势 
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资料来源：中原证券、卓创资讯 资料来源：中原证券、卓创资讯 

 需求增速有望提升。制冷剂主要用于空调、冰箱与汽车的生产与维修领域。空调、冰箱作为新房装

修标配，其需求通常滞后房地产销售6-12个月的周期。2016年以来，我国房地产销售保持快速增长

态势，全年销量增速22.5%，有望拉动今年空调与冰箱需求。今年1季度我国空调产量增速17.8%，

冰箱产量增速16.3%，随着需求旺季来临，未来增速有望进一步提升，从而带动制冷剂需求。此外

受家电下乡政策推动，2010-2012年我国空调、冰箱销量大幅增长。通常空调、冰箱销售5年后进入

维修替换制冷剂阶段，从而保障制冷剂维修市场的增长。从汽车方面看，今年一季度我国汽车产量

增速7.99%，增速较去年同期略有提升。因此总体预计制冷剂需求增速有望提升。 

图5：我国空调产量及增速 图6：我国冰箱产量及增速 
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资料来源：中原证券、wind 资料来源：中原证券、wind 

 行业景气有望持续，推动公司业绩增长。随着行业供需收紧，制冷剂价格快速上涨，景气大幅提升。

未来行业供需紧张的态势有望延续，一方面长期停产装置复产难度较大，另一方面目前的供需矛盾

在于氢氟酸供给不足和副产盐酸处理问题，因而短期内行业产能大幅扩张的可能性不大。从制冷剂

涨价对下游的影响来看，制冷剂在空调、汽车的成本占比中较低。以目前的价格测算，每台空调中

制冷剂成本约60元，每辆汽车制冷剂成本约16元。因而下游企业对制冷剂涨价的承受力较强。在供

需偏紧的态势下，制冷剂行业景气有望延续，推动公司业绩增长。 

 含氟聚合物与精细化学品空间广阔。从长期来看，产业升级，发展高附加值产品是氟化工产业未来

的发展方向。公司积极开发高端含氟聚合物、含氟精细化学品以及电子湿化学品等高附加值产品，

产品储备丰富。公司2016年非公开发行项目包括三代发泡剂替代品（10kt/a HFC-245fa）、含氟功能

材料（23.5kt/a含氟新材料和10kt/a PVDF）、PVDC高性能阻隔材料（100kt/a）、电子化学品（高纯电

子气体项目、含氟特种气体项目）等。随着这些项目的投产，公司在高端氟化工新材料、电子化学

品等领域的竞争力将大幅提升，为公司培育长期的业绩增长点。 

 盈利预测和投资建议：预计公司2017、2018年EPS分别为0.84元和1.14元，以5月8日收盘价13.89元

计算，对应PE分别为16.59倍和12.16倍。考虑到公司业绩的巨大弹性，上调为 “买入”的投资评级。 

 风险提示：环保力度低于预期、新项目进展低于预期。 
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盈利预测 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 101.01  133.27  147.96  153.93  

增长比率 6.15% 31.93% 11.02% 4.04% 

 净利润（百万元） 1.51  17.68  24.13  24.65  

增长比率 -6.52% 1069.22% 36.47% 2.15% 

  每股收益（元） 0.08  0.84  1.14  1.17  

  市盈率（倍） 173.63  16.59  12.16  11.90  

资料来源：中原证券、wind 

 

 

市场数据（2017年5月8日） 基础数据（2017年3月31日） 
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资产负债表      （百万元）   利润表      （百万元） 

    2016A 2017E 2018E 2019E 
 

    2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5429.46  8881.92  11446.9

6  

14000.9

0  
 

营业收入 10100.9

4  

13326.52  14795.5

2  

15393.3

8   
现金 1825.98  4847.41  7216.11  9666.87  

 
营业成本 8948.72  9725.41  10193.8

4  

10678.1

8  
 

交易性金融资

产 

0.00  0.00  0.00  0.00  
 

营业税费 61.75  81.29  90.25  93.90  

 
应收票据 759.21  932.86  1035.69  1077.54  

 
销售费用 367.25  485.09  538.56  560.32  

 
应收款项 386.18  511.74  568.15  591.11  

 
管理费用 533.01  703.64  781.20  812.77  

 
存货 638.41  770.25  807.35  845.71  

 
财务费用 -22.82  -19.96  -36.19  -50.65  

 
其他 1819.67  1819.67  1819.67  1819.67  

 
资产减值损失 77.14  7.78  8.16  8.54  

非流动资产 6431.13  5789.54  5167.72  4541.55  
 

公允价值变动收

益 

0.00  0.00  0.00  0.00  

 
长期股权投资 489.25  490.00  490.00  490.00  

 
投资收益 40.03  5.00  5.00  5.00  

 
固定资产 4674.09  4421.81  3991.86  3473.08  

 
营业利润 174.78  2348.27  3224.70  3295.32  

 
无形资产 499.01  474.06  450.36  427.84  

 
营业外收入 94.91  90.00  90.00  90.00  

 
其他 768.77  403.66  235.49  150.63  

 
营业外支出 32.12  35.00  35.00  35.00  

资产总计 11860.5

9  

14671.4

6  

16614.6

8  

18542.4

4  
 

利润总额 237.58  2403.27  3279.70  3350.32  

流动负债 1235.85  2811.08  3018.28  3172.66  
 

所得税 83.48  600.82  819.93  837.58  

 
短期借款 5.00  0.00  0.00  0.00  

 
净利润 154.10  1802.45  2459.78  2512.74  

 
应付帐款 547.13  593.25  621.82  651.37  

 
少数股东权益 2.87  34.25  46.74  47.74  

 
预收帐款 196.95  213.08  220.42  223.41  

 
归属母公司净利

润 

151.23  1768.21  2413.04  2465.00  

 
其他 486.77  2004.75  2176.04  2297.88  

 
EPS（元） 0.08  0.84  1.14  1.17  

长期负债 185.93  183.71  183.85  184.00  
       

 
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
主要财务比率         

 
其他 185.93  183.71  183.85  184.00  

 
    2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1421.78  2994.79  3202.13  3356.66  
 

每股指标 
    

 
股本 2111.67  2111.67  2111.67  2111.67  

 
每股收益 0.08  0.84  1.14  1.17  

 
资本公积金 5345.29  5345.29  5345.29  5345.29  

 
每股经营现金 0.41  1.46  1.12  1.16  

 
未分配利润 2417.16  3478.08  4925.91  6404.90  

 
每股净资产 4.92  5.50  6.30  7.12  

 
少数股东权益 23.29  57.53  104.27  152.01  

 
增长率 

    
母公司所有者权

益 

10381.4

0  

11619.1

5  

13308.2

7  

15033.7

7  
 

营业收入增长率 6.15% 31.93% 11.02% 4.04% 

负债及权益合计 11860.5

9  

14671.4

7  

16614.6

8  

18542.4

4  
 

营业利润增长率 5.02% 1243.52

% 

37.32% 2.19% 

       
净利润增长率 -6.52% 1069.22

% 

36.47% 2.15% 

现金流量表      （百万元） 
 

获利能力 
    

    2016A 2017E 2018E 2019E 
 

毛利率 11.41% 27.02% 31.10% 30.63% 

经营活动现金流 921.68  3572.79  3051.42  3134.61  
 

净利率 1.50% 13.27% 16.31% 16.01% 

 
净利润 154.10  1802.45  2459.78  2512.74  

 
ROE 1.46% 15.22% 18.13% 16.40% 

 
资产减值准备 77.14  7.78  8.16  8.54  

 
ROIC 1.14% 20.16% 28.90% 31.69% 

 
折旧摊销 590.44  611.93  621.82  626.17  

 
偿债能力 

    

 
财务费用 -22.82  -19.96  -36.19  -50.65  

 
资产负债率 9.69% 18.02% 17.27% 25.21% 

 
投资收益 40.03  5.00  5.00  5.00  

 
流动比率 4.39  3.16  3.79  4.41  

 
营运资金变动 0.00  1175.59  2.85  42.81  

 
速动比率 3.88  2.89  3.53  4.15  

投资活动现金流 -2455.14  34.66  5.00  5.00  
 

营运能力 
    

 
资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
资产周转率 0.96  1.00  0.95  0.88  

 
其他投资 -2455.14  34.66  5.00  5.00  

 
存货周转率 11.92  13.37  12.79  12.79  

筹资活动现金流 2408.67  -515.51  -687.72  -688.85  
 

应收帐款周转率 29.75  35.64  32.88  31.87  

 
借款变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
估值比率 

    

 
其他 2408.67  -515.51  -687.72  -688.85  

 
PE 173.63  16.59  12.16  11.90  

现金净增加额 875.22  3091.94  2368.70  2450.76  
 

PB 2.83  2.52  2.20  1.95  

资料来源：公司报表、中原证券 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得

刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 


