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巨化股份（600160.SH）
制冷剂长协及出口价格提升，公司四季度业绩大幅增长
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事项：

公司公告：2025 年 1 月 22 日晚，公司发布《2024 年度业绩预增公告》及《2024 年 1-12 月主要经营数据

公告》。根据公司公告，经财务部门初步测算，预计 2024 年度，公司实现归母净利润为 18.7 亿元到 21.0

亿元，与上年同期相比增长 98%到 123%。预计 2024 年度，公司扣非后归母净利润为 17.21 亿元到 19.51

亿元，与上年同期相比增长 109%到 137%。其中，2024 年第四季度预计实现归母净利润 6.12-8.42 亿元，

预计实现扣非后归母净利润 5.73-7.67 亿元。

国信化工观点：1）家用空调等下游需求快速增长，供给受配额约束下，2024 年公司制冷剂产品实现量价

齐升；2）2024 年含氟聚合物等非制冷剂化工产品总体呈现“供强需弱”格局，竞争激烈使得价格下行，

预计 2025 年供需结构有望改善；3）公司将设立制冷剂销售中心，负责公司制冷剂全系列产品的营销业务，

有效发挥公司制冷剂集约经营效应，巩固提升公司在制冷剂产品的市场领导地位。

投资建议：公司作为氟化工龙头，产业链布局完善、成本与配套优势显著，且财务结构健康。从氟制冷剂

行业格局来看，公司制冷剂配额居国内第一，将直接受益制冷剂长期景气度提升。从氟精细化学品及氟材

料行业来看，随着我国人们生活水平不断改善和战略性新兴产业迅猛发展，氟化工产品以其独特的性能，

应用领域和市场空间不断拓展，年需求稳步增长。从公司自身内生效益来看，多年来，公司持续加大氟氯

先进化工材料发展，高端化延伸产业链，多化工子行业集约协同能力增强，产业结构、产品结构持续优化，

核心竞争能力、竞争地位不断增强。2024 年以来，公司制冷剂产品价格持续上涨，带动公司利润增长，考

虑到 2025 年制冷剂价格或将持续上涨，我们维持公司盈利预测：预计公司 2024-2026 年收入分别为

265.78/344.63/407.35 亿 元 ; 归 母 净 利 润 分 别 为 19.99/30.58/34.73 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

111.8%/53.0%/13.6%；摊薄 EPS 为 0.74/1.13/1.29 元，对应当前股价对应 PE 为 35.55/23.28/20.40X。维

持“优于大市”评级。

评论：

 2024 年公司归母净利润预计为 18.7-21.0 亿元，同比增长 98%-123%

2025 年 1 月 22 日晚，公司发布《2024 年度业绩预增公告》及《2024 年 1-12 月主要经营数据公告》。根据

公司公告，经财务部门初步测算，预计 2024 年度，公司实现归母净利润为 18.7 亿元到 21.0 亿元，与上

年同期相比增长 98%到 123%。预计 2024 年度，公司扣非后归母净利润为 17.21 亿元到 19.51 亿元，与上

年同期相比增长 109%到 137%。其中，2024 年第四季度预计实现归母净利润 6.12-8.42 亿元，预计实现扣

非后归母净利润 5.73-7.67 亿元。公司归母净利润同比增长主要与公司制冷剂产品外销量及价格上行，带

动主营业务收入、产品毛利率上升有关。

 家用空调等下游需求快速增长，供给受配额约束下，2024 年公司制冷剂产品实现量价齐升

2024 年来，在国补政策刺激下，国内家电空调市场从 8 月开始回转，并在四季度进入了年底冲刺阶段；海

外市场受欧美夏季高温、海外补库需求持续、美国降息刺激消费、新兴市场特别是东南亚和拉美地区的快

速增长影响，2024 年家用空调外销量同比快速提升。预计 2025 年在国补的带动下，上半年的空调内销出

货仍有增长空间；出口方面也将延续前期增长势头。据产业在线家用空调排产报告显示，2025 年 1 月家用
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空调内销排产 724 万台，同比-1.1%；2 月排产 669 万台，同比+10.2%；3 月排产 1390 万台，同比+12.5%。

2025 年 1 月家用空调出口排产 990 万台，同比+10.1%；2 月出口排产 771 万台，同比+23.3%；3 月出口排

产 1108 万台，同比+10.0%。

图1：我国空调排产数据及预测（内销） 图2：我国空调排产数据及预测（出口）

资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理 资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理

2024 年 12 月 16 日，生态环境部发布《关于 2025 年度消耗臭氧层物质和氢氟碳化物生产、使用和进口配

额核发情况的公示》，其中 R22 生产配额 14.91 万吨，履约削减 3.14 万吨，减幅 18%；东岳集团生产配额

达 4.39 万吨，占总量 29.46%；巨化股份内用配额达 2.53 万吨，占总量 31.28%。R32 生产配额 28.03 万吨，

增加 4.08 万吨；巨化股份（含飞源）生产配额达 12.85 万吨，占总量 45.82%；巨化股份（含飞源）内用

配额达 8.45 万吨，占总量 45.82%。R125 生产配额 16.73 万吨，增加 1614 吨；R134a 生产配额 20.83 万吨，

减少 7401 吨；R143a 生产配额 4.73 万吨，增加 1781 吨。我们认为，制冷剂配额政策的严肃性将持续，在

供给端长期强约束的背景下，我们看好制冷剂产品长期景气度的延续，配额占比较高企业有望充分受益于

制冷剂景气度的提升。

图3：二代制冷剂 R22 生产配额 图4：三代制冷剂 R32 生产配额

资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理 资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理
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图5：三代制冷剂 R125 生产配额 图6：三代制冷剂 R134a 生产配额

资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理 资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理

在此背景下，公司 2024 年全年制冷剂销量达 35.30 万吨，同比提升 22.61%；公司实现制冷剂销售均价逐

季提升，2024 年全年均价为 2.68 万元，同比提升 32.69%，其中 2024 年第四季度制冷剂均价为 2.94 万元。

随着制冷剂产品价格回升，公司制冷剂业务在主营业务结构、盈利结构中的占比大幅提升，由 2023 年的

收入占比 36.73%提升至 2024 年的 46.23%，对公司盈利提升起到了正面影响。

图7：巨化股份制冷剂销量（万吨）及环比变化（右轴） 图8：巨化股份制冷剂均价（元/吨）及环比变化（右轴）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理测算

 2024 年公司含氟聚合物等非制冷剂化工产品总体呈现“供强需弱”格局，竞争激烈使得价格下行，预

计 2025 年供需结构有望改善

含氟聚合物四大主要品种 PTFE、PVDF、FEP、FKM，近两年供给端持续性增加，需求增速远不及供给增量，

而出现失衡状态。在此影响下，2024 年公司含氟聚合物销量虽逐季递增，但售价逐季下行，对公司收入、

利润贡献有限。

行业方面，PTFE 长期来看供给端政策加速行业转型，高端产品替代成果初现；然而短期内核心需求无增长，

以执行合约订单、刚需采购为主；截至 2025 年 1 月 22 日，悬浮中粒报盘价格在 3.7 万-4.0 万元/吨。PVDF

方面，供给端表现充裕，国内产能利用效率低，新增产能仍在持续释放中，供过于求现状没有根源的变化，

但由于上游原料价格上涨，企业长期亏本生产，被迫转移成本压力至终端；截至 2025 年 1 月 22 日，涂料

用途 PVDF 价格 5.5 万-6.0 万元/吨。FEP 方面，总体供需格局变化不大，市场波动较小；截止至 2025 年 1

月 22 日，FEP 挤出料市场报盘为 4.7-5.0 万元/吨附近。长期来看，“东数西算”助推光纤升级换代，重要

场合网线的规格及要求有望提升，FEP 成可作为电线电缆绝缘、保护的理想材料，未来需求前景仍然广阔。
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图9：巨化股份含氟聚合物销量及环比变化（右轴） 图10：巨化股份含氟聚合物价格及环比变化（右轴）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理测算

 公司将设立制冷剂销售中心，负责公司制冷剂全系列产品的营销业务，有效发挥公司制冷剂集约经营效

应

根据公司 2025 年 1 月 20 日发布的《董事会九届十三次（通讯方式）会议决议公告》，为了适应氟制冷剂

配额制下市场经营需要，有效发挥公司制冷剂集约经营效应，巩固提升公司在制冷剂产品的市场领导地位，

董事会同意公司设立制冷剂销售中心，作为公司下属业务部门，负责公司（含控股子公司）制冷剂全系列

产品的营销业务。授权公司经营层制定具体设立方案并组织实施。我们认为，随着公司设立制冷剂销售部

门，或将增加公司制冷剂产品直销比例，从而提升销售毛利率、净利率水平。

 主流制冷剂品种价格价差持续上行，看好制冷剂长期景气度

截止至 1月 20 日，R32 价格、价差分别为 42000 元/吨/34260 元/吨，较 1 月初分别+2%/+28%；R22 价格、

价差分别为 33000 元/吨/27209 元/吨，较 1 月初分别+0%/+21%；R125 价格、价差分别为 43000 元/吨/32949

元/吨，较 1月初分别+2%/+33%；R134a 价格、价差分别为 44000 元/吨/34386 元/吨，较 1月初分别+2%/+19%；

R152a 价格、价差分别为 23000 元/吨/10435 元/吨，较 1 月初分别+21%/+65%；R143a 价格、价差分别为

43000 元/吨/31436 元/吨，较 1月初分别+21%/+32%。

图11：二代制冷剂 R22 价格及价差（元/吨） 图12：三代制冷剂 R32 价格及价差（元/吨）

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理
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图13：三代制冷剂 R125 价格及价差（元/吨） 图14：三代制冷剂 R134a 价格及价差（元/吨）

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

图15：主要制冷剂及原材料价格情况

资料来源：卓创资讯、百川盈孚、国信证券经济研究所整理

图16：R22 月度出口量及出口均价（右轴） 图17：R32 月度出口量及出口均价（右轴）
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资料来源：海关总署、国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署、国信证券经济研究所整理

图18：R125 月度出口量及出口均价（右轴） 图19：R134a 月度出口量及出口均价（右轴）

资料来源：海关总署、国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署、国信证券经济研究所整理

 投资建议：

公司作为氟化工龙头，产业链布局完善、成本与配套优势显著，且财务结构健康。从氟制冷剂行业格局来

看，公司制冷剂配额居国内第一，将直接受益制冷剂长期景气度提升。从氟精细化学品及氟材料行业来看，

随着我国人们生活水平不断改善和战略性新兴产业迅猛发展，氟化工产品以其独特的性能，应用领域和市

场空间不断拓展，年需求稳步增长。从公司自身内生效益来看，多年来，公司持续加大氟氯先进化工材料

发展，高端化延伸产业链，多化工子行业集约协同能力增强，产业结构、产品结构持续优化，核心竞争能

力、竞争地位不断增强。2024 年以来，公司制冷剂产品价格持续上涨，带动公司利润增长，考虑到 2025

年制冷剂价格或将持续上涨，我们维持公司盈利预测：预计公司 2024-2026 年收入分别为

265.78/344.63/407.35 亿 元 ; 归 母 净 利 润 分 别 为 19.99/30.58/34.73 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

111.8%/53.0%/13.6%；摊薄 EPS 为 0.74/1.13/1.29 元，对应当前股价对应 PE 为 35.55/23.28/20.40X。维

持“优于大市”评级。

 风险提示

氟化工需求疲弱；项目投产进度不及预期；产品价格大幅下滑等。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价(2025/1/22) EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

603379 三美股份 优于大市 44.20 0.46 1.24 1.89 74.22 35.65 23.39 4.34

605020 永和股份 优于大市 21.00 0.48 0.68 1.25 51.63 30.88 16.80 3.12

平均值 0.64 0.95 1.28 62.93 33.26 20.09 3.73

600160 巨化股份 优于大市 26.31 0.35 0.64 0.81 47.18 35.55 23.28 4.16

资料来源：Wind， 国信证券经济研究所整理并预测

备注：上述公司盈利预测均为国信证券经济研究所预测
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相关研究报告：

《巨化股份（600160.SH）-持续发展电子氟化液，制冷剂价格继续上行》 ——2025-01-09

《巨化股份（600160.SH）-制冷剂价格持续上涨，公司盈利水平不断改善》 ——2024-10-25

《巨化股份（600160.SH）-三代制冷剂配额收紧，产品价格大幅上涨》 ——2024-08-23

《巨化股份（600160.SH）-引领制冷剂景气复苏，一季度归母净利增长 103%》 ——2024-04-26

《巨化股份（600160.SH）-巩固氟化工巨头地位，引领制冷剂行业景气复苏》 ——2024-04-18
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2547 1818 2000 2000 2937 营业收入 21489 20655 26578 34463 40735

应收款项 1735 1632 2105 2745 3230 营业成本 17393 17924 21943 27864 33064

存货净额 1728 1764 2269 2801 3349 营业税金及附加 87 91 80 103 122

其他流动资产 1413 1204 1584 2110 2432 销售费用 157 139 133 172 204

流动资产合计 7830 6421 7961 9659 11951 管理费用 723 684 878 1130 1331

固定资产 11071 12317 14181 15807 16249 研发费用 824 1001 1091 1469 1794

无形资产及其他 687 676 650 624 598 财务费用 (108) (22) 111 115 94

投资性房地产 1187 1677 1677 1677 1677 投资收益 374 91 90 90 90

长期股权投资 1852 2293 2293 2294 2296

资产减值及公允价值变

动 (146) (34) 0 15 0

资产总计 22627 23384 26763 30061 32772 其他收入 (710) (809) (1091) (1469) (1794)

短期借款及交易性金融

负债 236 862 1268 850 200 营业利润 2755 1087 2433 3715 4217

应付款项 3666 2903 3913 5124 5806 营业外净收支 (29) (10) (15) (15) (15)

其他流动负债 1001 751 1075 1379 1555 利润总额 2725 1077 2418 3700 4202

流动负债合计 4904 4516 6256 7353 7561 所得税费用 329 108 363 555 630

长期借款及应付债券 1327 1743 1943 1943 1943 少数股东损益 16 25 57 87 98

其他长期负债 611 748 748 749 751 归属于母公司净利润 2381 944 1999 3058 3473

长期负债合计 1938 2491 2691 2692 2694 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6842 7007 8947 10044 10255 净利润 2381 944 1999 3058 3473

少数股东权益 316 302 341 402 471 资产减值准备 (162) (115) 14 6 3

股东权益 15468 16075 17474 19615 22046 折旧摊销 865 1031 1148 1411 1582

负债和股东权益总计 22627 23384 26763 30061 32772 公允价值变动损失 146 34 0 (15) 0

财务费用 (108) (22) 111 115 94

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 417 (1205) (10) (176) (492)

每股收益 0.88 0.35 0.74 1.13 1.29 其它 175 119 25 55 66

每股红利 0.14 0.29 0.22 0.34 0.39 经营活动现金流 3821 808 3177 4338 4631

每股净资产 5.73 5.95 6.47 7.27 8.17 资本开支 0 (2101) (3001) (3001) (2001)

ROIC 15.71% 4.90% 11% 16% 17% 其它投资现金流 94 404 0 0 0

ROE 15.39% 5.87% 11% 16% 16% 投资活动现金流 (329) (2139) (3001) (3002) (2003)

毛利率 19% 13% 17% 19% 19% 权益性融资 121 13 0 0 0

EBIT Margin 11% 4% 9% 11% 10% 负债净变化 1139 416 200 0 0

EBITDA Margin 15% 9% 14% 15% 14% 支付股利、利息 (390) (788) (600) (918) (1042)

收入增长 19% -4% 29% 30% 18% 其它融资现金流 (4101) 1334 406 (419) (650)

净利润增长率 115% -60% 112% 53% 14% 融资活动现金流 (2484) 602 6 (1336) (1691)

资产负债率 32% 31% 35% 35% 33% 现金净变动 1008 (730) 182 0 937

股息率 0.6% 1.2% 0.9% 1.4% 1.6% 货币资金的期初余额 1539 2547 1818 2000 2000

P/E 27.4 69.1 32.6 21.3 18.8 货币资金的期末余额 2547 1818 2000 2000 2937

P/B 4.2 4.1 3.7 3.3 3.0 企业自由现金流 0 (1541) 223 1399 2676

EV/EBITDA 22.7 39.1 20.6 14.7 13.0 权益自由现金流 0 209 735 883 1947

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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