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产品价格上涨带动业绩高增长 

事件：公司发布 2017 年上半年业绩情况：实现营收 64.93 亿元，同比增长

30.89%，归股净利润 5.26 亿元，同比增长 978.48%，EPS 为 0.249 元，同比

增长 822.22%。 

主要观点： 

 主营产品价格上涨带动业绩大幅改善 

17年上半年，受益于经济企稳、供给侧结构性改革推进、化工安全环保监

管趋严以及下游需求回升等有利影响，公司氟制冷剂、基础化工、石化材

料、含氟聚合物材料等主要产品价格同比恢复性上涨，其中二季度制冷剂

价格环比涨幅较大，是带动上半年业绩增长的主动力。 

 制冷剂价格仍处于高位 

公司做为国内制冷剂行业的龙头企业，拥有R22、R32、R125、R134a产能分

别为10万吨、1.5万吨、3.5万吨、6万吨，处于国内领先水平。目前制冷剂

价格因下游需求旺季结束，价格整体回落，其中R22、R32、R125、R134a、

R410a价格分别为15800元/吨,月降幅为7.06%、25000元/吨,月降幅为21.88%、

70000元/吨,月降幅为22.22%、28000元/吨,月降幅为12.5%、55000元/吨,月降

幅为3.51%，但目前价格和16年同期相比仍显著上涨，处于高位，对公司下

半年业绩起到重要支撑作用。目前化工企业安全生产、环保监管趋严，将

对制冷剂行业的供给产生长期影响，使得供给趋紧，我们认为其价格有望

保持高位震荡格局。 

 电子化学品稳步发展 

公司以氟化工为基础，同时积极布局电子化学品领域。主要通过凯圣公司

和博瑞公司进入湿电子化学品和特种气体领域，已在部分领域实现突破。

随着公司电子化学品产能的逐步释放以及下游需求的快速增长，部分产品

有望实现进口替代，电子化学品有望成为公司未来发展的新引擎。 

 盈利预测及估值 

公司做为国内氟化工龙头，制冷剂产能国内领先，同时积极发展电子化学

品和新材料，前景看好。预计 17-19 年的 EPS 为 0.62 元、0.77 元、0.88 元，

对应当前股价 PE 分别为 18X、15X、13X。给予“买入”评级。 

盈利预测                                           单位：百万元 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 10101  13131  15757  18121  

收入同比（%） 6% 30% 20% 15% 

归属母公司净利润 151  1313  1624  1855  

净利润同比（%） -7% 768% 24% 14% 

毛利率（%） 11.4% 19.0% 19.5% 19.5% 

ROE（%） 1.5% 13.7% 17.8% 21.6% 

每股收益 0.07  0.62  0.77  0.88  

P/E 164.21  18.92  15.29  13.39  

P/B 2.38  2.57  2.69  2.88  

EV/EBITDA 28  13  10  9  

-15% 

-10% 

-5% 

0% 

5% 

10% 

15% 

20% 

25% 

30% 

35% 

巨化股份 沪深300 

基础化工及新材料 

证券研究报告-公司点评报告 

 



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,429  5,982  6,678  7,103  

 

营业收入 10,101  13,131  15,757  18,121  

  现金 1,826  1,927  2,111  2,169  

 

营业成本 8,949  10,636  12,685  14,587  

  应收账款 386  509  636  709  

 

营业税金及附加 62  50  63  77  

  其他应收款 65  82  100  115  

 

销售费用 367  363  435  500  

  预付账款 93  52  6  0  

 

管理费用 533  596  715  823  

  存货 677  935  1,100  1,217  

 

财务费用 (23) (28) (30) (31) 

  其他流动资产 2,383  2,478  2,725  2,894  

 

资产减值损失 77  8  12  6  

非流动资产 6,431  6,007  5,733  5,445  

 

公允价值变动收益 (1) 1  (0) (0) 

  长期投资 489  414  437  447  

 

投资净收益 40  0  0  0  

  固定资产 4,674  4,378  4,082  3,786  

 

营业利润 175  1,507  1,877  2,158  

  无形资产 499  466  435  406  

 

营业外收入 95  84  89  87  

  其他非流动资

产 

769  749  779  806  

 

营业外支出 32  24  24  27  

资产总计 11,861  11,989  12,410  12,548  

 

利润总额 238  1,567  1,942  2,218  

流动负债 1,236  1,481  1,801  2,046  

 

所得税 83  235  291  333  

  短期借款 5  11  15  19  

 

净利润 154  1,332  1,651  1,885  

  应付账款 547  651  779  894  

 

少数股东损益 3  19  27  31  

  其他流动负债 684  819  1,007  1,134  

 

归属母公司净利润 151  1,313  1,624  1,855  

非流动负债 186  791  1,316  1,789  

 

EBITDA 740  1,808  2,174  2,452  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.07  0.62  0.77  0.88  

  其他非流动负

债 

186  791  1,316  1,789  

      负债合计 1,422  2,272  3,117  3,836  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 23  42  69  100  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 2,112  2,112  2,112  2,112  

 

成长能力 

      资本公积 5,345  5,315  5,315  5,315  

 

营业收入 6.15% 30.00% 20.00% 15.00% 

  留存收益 2,924  2,248  1,798  1,186  

 

营业利润 5.02% 762.17% 24.55% 14.99% 

归属母公司股东权

益 

10,416  9,675  9,224  8,612  

 

归属于母公司净利润 -6.52% 768.11% 23.72% 14.19% 

负债和股东权益 11,861  11,989  12,410  12,548  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 11.41% 19.00% 19.50% 19.50% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 1.50% 1.50% 10.00% 10.31% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 1.48% 13.71% 17.76% 21.64% 

经营活动现金流 922  2,014  2,249  2,498  

 

ROIC(%) 1.94% 15.29% 20.96% 26.10% 

  净利润 154  1,313  1,624  1,855  

 

偿债能力 

      折旧摊销 590  329  327  325  

 

资产负债率(%) 11.99% 18.95% 25.12% 30.57% 

  财务费用 (16) (28) (30) (31) 

 

净负债比率(%) -3.73% -5.25% 1.62% 10.72% 

  投资损失 (40) 0  0  0  

 

流动比率 4.39  4.04  3.71  3.47  

营运资金变动 (1,441) 373  289  313  

 

速动比率 3.85  3.41  3.10  2.88  

  其他经营现金

流 

1,674  27  39  37  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (2,455) 105  (23) (9) 

 

总资产周转率 0.96  1.10  1.29  1.45  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 29.75  35.09  32.75  32.10  

  长期投资 (81) 75  (23) (10) 

 

应付账款周转率 18.77  21.92  22.03  21.66  

  其他投资现金

流 

(2,374) 30  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 2,409  (1,986) (2,042) (2,431) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.07  0.62  0.77  0.88  

  短期借款 (467) 6  4  4  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.44  0.95  1.06  1.18  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.93  4.58  4.37  4.08  

  普通股增加 301  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 2,876  (30) 0  0  

 

P/E 164.2  18.9  15.3  13.4  

  其他筹资现金

流 

(302) (1,961) (2,045) (2,435) 

 

P/B 2.4  2.6  2.7  2.9  

现金净增加额 875  133  184  58    EV/EBITDA 27.67  12.67  10.45  9.25  

资料来源：华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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