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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 11 月 14 日） 

通行 报告日股价（元） 6.72 

12mth A 股价格区间（元） 6.39/9.92 

总股本（亿股）   27.45 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 184 

每股净资产（元） 4.73 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 巨化集团有限公司 38.65% 

巨化集团-浙商证券-17 巨化

EB 担保及信托财产专户 
13.26% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

制冷剂 34.43% 

氟化工原料 23.50% 

基础化工产品及其他 19.88% 

氟聚合物 10.93% 

石化材料 9.53% 

内部抵消 -25.73% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

公司2019年上半年审议通过了回购股份方案，以集中竞价交易方

式回购不低于3亿元，不超过6亿元股份，回购价格不超过11.65元/股，

截止11月13日，累计回购2030万股，占总股份比例0.74%，支付总金

额1.46亿元（不含交易费用）。 

 公司点评 

净利润降幅扩大，毛利率、净利率环比下滑 

公司 19 年 1-9 月实现营业收入 113.11 亿元，同比下滑 5.80%，归

属于母公司股东净利润 8.91 亿元，同比减少 46.32%，其中 Q3 季度实

现营业收入 37.31 亿元，同比减少 4.32%，归属于母公司股东净利润

1.85 亿元，同比减少 68.84%，降幅进一步扩大。受产品降价影响，

Q3 单季度销售毛利率和净利率仅为 12.74%和 5.06%，环比下滑 7.41

和 4.05 个百分点。存货总额小幅下降，销售商品提供劳务收到现金与

营收比值小幅提升至 113%。 

产品价格同比下滑，萤石涨价压缩利润 

销量方面，公司 19 年 1-9 月氟化工原料外销 43.53 万吨，实现营

收 12.58 亿元，制冷剂销售 16.49 万吨，实现营收 32.71 亿元，含氟聚

合物销售 2.47 万吨，实现营收 11.47 亿元，含氟精细化工品销售 1032

吨，实现营收 1.17 亿元。价格方面，除含氟精细化工品均价同比上升

30.14%，达到 11.34 万元/吨，其余大类均价均有不同程度下滑，环比

来看，公司产品均价仍有小幅下降。原材料方面，萤石、四氯乙烷、

硫精矿、VCM 价格同比上涨，涨幅为 20.97%、7.17%、5.10%和 3.04%，

苯、甲醇同比降幅较大，达到 25.19%和 22.39%，无水氢氟酸、工业

盐、电石等同比均有小幅下降。 

三代制冷剂供需结构有望改善，重点发展氟聚合物  

受三代制冷剂 HFC 冻产临近影响，近两年业内企业为抢占配额加

速扩产，三代产能扩张速度较快，导致部分产品供需关系严重恶化。

但随着 HFC 淘汰政策将在 2020 年进入基准年，产能将停止大规模扩

张，并且淘汰时间表 2029 年将减排 10%，2030-2035 年减排 20%，将

对三代 HFC 的供需结构带来改善。并且随着环保督查持续深化，退城

入园等政策实施，原材料氢氟酸等高污染产业将受到影响，公司具有

10 万吨氢氟酸自供能力，有助于控制成本，提升盈利质量。此外，公

司持续推进氟聚合物发展，用于高端食物包装和保湿的 PVDC 产能国

内领先，PVDF、PTFE 持续扩张，有望在中高端氟聚合物领域抢占份

额。 
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[Table_MainInfo]  
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产品均价下滑影响业绩，行业供需有望改善 
 行业：基础化工 
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 盈利预测与估值 

我们预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为 150.33 亿、

161.10 亿和 181.61 亿元，增速分别为-3.98%、7.17%和 12.73%；归属

于母公司股东净利润分别为 11.98 亿、14.59 亿和 20.12 元，增速分别

为-44.33%、21.74%和 37.95%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.44、0.53

和 0.73 元，对应 PE 为 15.4、12.6 和 9.2 倍，首次覆盖，未来六个月

内给予 “谨慎增持”评级。 

 风险提示 

企业生产出现安全及环保问题；三代制冷剂配额制实施不及预期；萤

石原材料价格波动；湿电子化学品发展不及预期；系统性风险。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 15656.27 15032.98 16110.34 18160.72 

年增长率 13.71% -3.98% 7.17% 12.73% 

归属于母公司的净利润 2152.56 1198.22 1458.77 2012.33 

年增长率 136.97% -44.33% 21.74% 37.95% 

每股收益（元） 0.78 0.44 0.53 0.73 

PE（X） 8.6 15.4 12.6 9.2 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 
 

 



   公司动态                                                       

2019 年 11 月 18 日 

 

 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2519 2705 3797 4726 

 
营业收入 15656 15033 16110 18161 

应收和预付款项 1914 2106 2197 2644 

 
营业成本 11802 12254 12884 14010 

存货 1101 944 1206 1131 

 
营业税金及附加 122 84 90 100 

其他流动资产 2041 2041 2041 2041 

 
营业费用 426 489 524 590 

长期股权投资 1069 1097 1129 1165 

 
管理费用 411 977 1039 1162 

投资性房地产 70 62 55 47 

 
财务费用 -38 -75 -100 -126 

固定资产和在建工程 5621 5094 4567 4040 

 
资产减值损失 32 30 30 30 

无形资产和开发支出 742 689 637 585 

 
投资收益 197 118 127 136 

其他非流动资产 119 91 64 64 

 
公允价值变动损益 11 0 0 0 

资产总计 15267 14830 15694 16444 

 
营业利润 2664 1392 1770 2530 

短期借款 131 0 0 0 

 
营业外收支净额 -43 200 170 150 

应付和预收款项 1551 1401 1687 1649 

 
利润总额 2621 1592 1940 2680 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 438 368 453 636 

其他负债 69 69 69 69 

 
净利润 2183 1223 1487 2044 

负债合计 2382 1470 1756 1718 

 
少数股东损益 30 25 28 32 

股本 2745 2745 2745 2745 

 
归属母公司股东净利润 2153 1198 1459 2012 

资本公积 4549 4549 4549 4549 

 
财务比率分析 

    

留存收益 5290 5741 6290 7046 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 12585 13036 13584 14341 

 
毛利率 25% 18% 20% 23% 

少数股东权益 300 325 353 385 

 
EBIT/销售收入 17% 10% 12% 14% 

股东权益合计 12885 13361 13937 14726 

 
销售净利率 14% 8% 9% 11% 

负债和股东权益合计 15267 14830 15694 16444 

 
ROE 17% 9% 11% 14% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 16% 10% 11% 10% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 3.56 5.42 5.36 6.26 

经营活动产生现金流量 3190 1335 1707 1876 

 
速动比率 3.04 4.02 4.03 4.94 

投资活动产生现金流量 -2254 240 223 213 

 
总资产周转率 1.11 1.01 1.03 1.10 

融资活动产生现金流量 -450 -829 -837 -1160 

 
应收账款周转率 9.12 7.67 8.14 7.38 

现金流量净额 519 746 1092 929 

 
存货周转率 11.98 12.99 10.68 12.38 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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