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资料来源：Wind 

 上半年业绩超预期，全年高盈利可期 
巨化股份(600160) 
2017H1 净利增 978%，超市场预期 

公司发布 2017 上半年业绩快报，实现营收 64.9 亿元，同比增 30.9%，净
利 5.3 亿元，同比大增 978%，以最新股本 21.12 亿股计算，EPS 为 0.25

元，业绩超市场预期。其中 2017Q2 营收 35.7 亿元，同比增 38.6%，净利
3.4 亿元，同比增 311%。 

 

制冷剂景气上行是业绩大增主因 

2017 上半年，制冷剂行业景气回升，R22/R134a/R410a 均价分别为
1.37/2.74/3.78 万元/吨，同比增长 53%/47%/119%，且与原料间价差亦明
显扩大；公司制冷剂销售均价（不含税）1.85 万元/吨，实现销量 8.81 万
吨，营收 16.3 亿元，同比增 37%，带动业绩大幅改善。另一方面，公司
氟化工原料/基础化工产品/石化材料/含氟聚合物材料/食品包装材料分别实
现营收 6.9/6.9/6.7/5.0/3.1 亿元，同比增 39%/39%/44%/22%/17%，亦对
业绩有所助益。 

 

下游需求保持强劲，制冷剂高盈利有望延续 

由于今年北方天气炎热及地产销售强劲，国内空调产销持续超预期，根据
产业在线数据，2017 年 1-5 月空调产量同比增 32%，且目前产销持续景气，
制冷剂需求有望持续向好。供给层面，前期厂家开工逐渐回升，致 5 月底
以来制冷剂价格有所下滑，目前 R22/R134a/R410a 报价 1.48/2.85/5.15

万元/吨，较前期高点下降 12%/11%18%，但考虑到装置逐渐进入检修，
且未来新增产能有限，制冷剂高盈利有望延续。 

 

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。结合中报业绩情况及制冷剂产
品价格走势强于预期的态势，我们上调公司 2017/2018/2019 年净利润至
8.7/9.8/11.2 亿元，对应 EPS 为 0.41/0.47/0.53 元，维持目标价 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) 10.02-14.29 

总市值(百万元) 24,833 

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 12,732 15,160 16,630 

+/-%  (2.53) 6.15 26.04 19.07 9.70 

归属母公司净利润(百万元) 161.78 151.23 869.81 983.00 1,118 

+/-%  (0.45) (6.52) 475.15 13.01 13.74 

EPS (元，最新摊薄) 0.08 0.07 0.41 0.47 0.53 

PE (倍) 153.50 164.21 28.55 25.26 22.21  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 制冷剂价格走势图 

 

资料来源：百川资讯，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 6,491 7,275 7,893 

现金 941.50 1,826 3,767 4,086 4,453 

应收账款 357.61 321.49 421.42 506.45 549.47 

其他应收账款 61.56 64.69 80.68 96.74 105.94 

预付账款 35.71 92.85 99.50 112.10 128.30 

存货 782.03 638.41 854.36 1,005 1,084 

其他流动资产 806.37 2,486 1,268 1,468 1,572 

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 12,833 13,428 13,859 

流动负债 1,730 1,236 1,662 1,876 1,978 

短期借款 471.55 5.00 231.27 195.90 175.87 

应付账款 528.89 547.13 647.13 777.14 845.39 

其他流动负债 730.01 683.72 783.85 903.03 956.65 

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 1,828 2,052 2,153 

少数股东权益 28.36 23.29 36.16 51.36 68.57 

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 3,512 3,868 4,181 

归属母公司股 7,256 10,416 10,969 11,325 11,638 

负债和股东权益 9,193 11,861 12,833 13,428 13,859  

 

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

营业收入 9,516 10,101 12,732 15,160 16,630 

营业成本 8,539 8,949 10,572 12,651 13,800 

营业税金及附加 29.79 61.75 38.19 45.48 49.89 

营业费用 321.59 367.25 432.87 530.59 598.70 

管理费用 455.01 533.01 611.11 735.24 814.89 

财务费用 1.59 (22.82) (79.74) (108.55) (121.69) 

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 1,162 1,316 1,499 

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 1,177 1,331 1,514 

所得税 58.94 83.48 294.23 332.73 378.44 

净利润 164.36 154.10 882.68 998.20 1,135 

少数股东损益 2.59 2.87 12.87 15.20 17.21 

归属母公司净利润 161.78 151.23 869.81 983.00 1,118 

EBITDA 722.12 742.41 1,683 1,876 2,114 

EPS (元) 0.08 0.07 0.41 0.47 0.53  

 

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 26.04 19.07 9.70 

营业利润 (18.02) 5.02 564.76 13.26 13.89 

归属母公司净利润 (0.45) (6.52) 475.15 13.01 13.74 

获利能力(%)      

毛利率 10.27 11.41 16.96 16.55 17.02 

净利率 1.70 1.50 6.83 6.48 6.72 

ROE 2.23 1.45 7.93 8.68 9.61 

ROIC 1.96 1.22 11.45 12.73 14.64 

偿债能力      

资产负债率(%) 20.76 11.99 14.25 15.28 15.54 

净负债比率(%) 24.71 0.35 12.65 9.55 8.17 

流动比率 1.72 4.39 3.90 3.88 3.99 

速动比率 1.25 3.85 3.36 3.31 3.41 

营运能力      

总资产周转率 1.05 0.96 1.03 1.15 1.22 

应收账款周转率 25.91 25.46 29.08 27.85 26.81 

应付账款周转率 16.01 16.63 17.71 17.76 17.01 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.07 0.41 0.47 0.53 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.44 1.05 0.62 0.75 

每股净资产(最新摊薄) 3.44 4.93 5.19 5.36 5.51 

估值比率      

PE (倍) 153.50 164.21 28.55 25.26 22.21 

PB (倍) 3.42 2.38 2.26 2.19 2.13 

EV_EBITDA (倍) 31.18 30.33 13.38 12.00 10.65  

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 2,218 1,314 1,583 

净利润 164.36 154.10 882.68 998.20 1,135 

折旧摊销 554.08 590.44 600.57 668.74 736.95 

财务费用 1.59 (22.82) (79.74) (108.55) (121.69) 

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

营运资金变动 73.66 136.64 1,042 (254.50) (149.45) 

其他经营现金 37.65 103.35 (192.92) 50.43 21.62 

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 (10.06) (553.42) (704.11) 

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) (236.33) (518.04) (684.09) 

现金净增加额 109.80 918.60 1,941 319.19 366.84  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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