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巨化股份（600160.SH）2024 年业绩预增点评     

全年业绩符合预期，四季度制冷剂板块量价齐升 
 

 2025 年 01 月 24 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年业绩预增公告，2024 年预计实现归母净利润 18.7-

21.0 亿元，同比增长 98%-123%，扣非归母净利润 17.21-19.51 亿元，同比增

长 109%-137%。其中Q4预计实现归母净利润 6.12-8.42亿元，同比增长 211%-

327%，环比增长 45%-99%，扣非归母净利润 5.37-7.67 亿元，同比增长 301%-

472%，环比增长 38%-97%。 

➢ 四季度公司制冷剂板块实现量价齐升。分板块来看，2024Q4 公司制冷剂实

现产量 14.99 万吨，同比+19.09%，环比+6.20%；外销量 10.66 万吨，同比

+59.75%，环比+25.31%；均价 29354.1 元/吨；同比+36.24%，环比+4.27%；

营收 31.28 亿元，同比+117.64%，环比+30.66%。其他非制冷剂化工产品总体

“供强需弱”，竞争相对激烈，产品价格有所波动，氟聚合物材料、食品包装材

料、基础化工产品均价同比分别下跌 16.71%、14.14%、14.27%。 

➢ 制冷剂龙头地位稳固，业绩持续受益于 HFCs 现货价格上涨。2025 年配额

略超预期，R32 生产配额总量相较于 2024 年增加 4.08 万吨，内用生产配额增

加 4.25 万吨，数量均略低于此前下发的《2025 年度氢氟碳化合物配额总量设定

与分配方案（征求意见稿）》中，将增配 4.5 万吨 R32 内用生产配额的目标，在

该配额方案下，公司 2025 年 R32 的市占率（合并口径）为 45.82%，龙头地位

稳固。需求端，在以旧换新政策以及出口旺盛的刺激下，我国空调的产销持续保

持高增，根据产业在线的数据，2024 全年家用空调总产销均超 2 亿台，其中总

产量 20157.9 万台，同比增长 19.5%，总销售 20085.3 万台，同比增长 17.8%。

供需共振，制冷剂 HFCs 现货价格有望持续上涨，公司业绩持续受益。 

➢ 投资建议：HFCs 现货价格上涨，我们预计公司盈利能力将持续提升。我们

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 19.98、42.61、49.39 亿元，现价

（2025/01/23）对应 PE 分别为 34、16、14X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险，海外客户库存高位风险，下游需求不及预期

风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20,655 24,446 28,175 30,492 

增长率（%） -3.9 18.4 15.3 8.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 944 1,998 4,261 4,939 

增长率（%） -60.4 111.8 113.2 15.9 

每股收益（元） 0.35 0.74 1.58 1.83 

PE 73 34 16 14 

PB 4.3 3.8 3.2 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 01 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 20,655 24,446 28,175 30,492  成长能力（%）     

营业成本 17,924 20,073 20,982 22,389  营业收入增长率 -3.88 18.35 15.25 8.22 

营业税金及附加 91 107 124 134  EBIT 增长率 -60.24 147.87 110.99 14.93 

销售费用 139 165 190 205  净利润增长率 -60.37 111.82 113.23 15.91 

管理费用 684 810 933 1,010  盈利能力（%）     

研发费用 1,001 1,184 1,365 1,477  毛利率 13.22 17.89 25.53 26.57 

EBIT 907 2,249 4,745 5,453  净利润率 4.57 8.18 15.12 16.20 

财务费用 -22 80 56 6  总资产收益率 ROA 4.03 7.35 13.68 14.04 

资产减值损失 -35 -75 -41 -44  净资产收益率 ROE 5.87 11.23 19.88 19.73 

投资收益 91 108 125 135  偿债能力     

营业利润 1,087 2,280 4,862 5,636  流动比率 1.42 1.63 2.23 2.77 

营业外收支 -10 0 0 0  速动比率 0.76 1.11 1.70 2.23 

利润总额 1,077 2,280 4,862 5,636  现金比率 0.40 0.77 1.31 1.84 

所得税 108 228 487 565  资产负债率（%） 29.97 33.18 29.67 27.12 

净利润 969 2,052 4,375 5,071  经营效率     

归属于母公司净利润 944 1,998 4,261 4,939  应收账款周转天数 16.57 14.80 14.98 15.43 

EBITDA 1,968 3,373 5,986 6,793  存货周转天数 35.07 33.18 33.97 33.63 

      总资产周转率 0.90 0.97 0.97 0.92 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,818 4,296 7,657 11,268  每股收益 0.35 0.74 1.58 1.83 

应收账款及票据 1,613 1,909 2,200 2,381  每股净资产 5.95 6.59 7.94 9.27 

预付款项 113 127 133 141  每股经营现金流 0.81 1.26 1.95 2.30 

存货 1,764 1,936 2,024 2,160  每股股利 0.11 0.23 0.50 0.58 

其他流动资产 1,113 857 968 1,036  估值分析     

流动资产合计 6,421 9,125 12,981 16,986  PE 73 34 16 14 

长期股权投资 2,293 2,293 2,293 2,293  PB 4.3 3.8 3.2 2.7 

固定资产 9,506 10,176 10,721 11,030  EV/EBITDA 36.28 21.17 11.93 10.51 

无形资产 676 676 676 676  股息收益率（%） 0.43 0.92 1.96 2.27 

非流动资产合计 16,963 18,050 18,167 18,188       

资产合计 23,384 27,175 31,148 35,173       

短期借款 605 1,276 1,276 1,276  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,903 3,252 3,399 3,627  净利润 969 2,052 4,375 5,071 

其他流动负债 1,008 1,075 1,153 1,221  折旧和摊销 1,061 1,124 1,241 1,341 

流动负债合计 4,516 5,602 5,828 6,124  营运资金变动 230 201 -310 -142 

长期借款 1,743 2,633 2,633 2,633  经营活动现金流 2,196 3,392 5,253 6,201 

其他长期负债 748 782 782 782  资本开支 -2,857 -1,894 -1,252 -1,248 

非流动负债合计 2,491 3,414 3,414 3,414  投资 -90 -232 0 0 

负债合计 7,007 9,016 9,243 9,538  投资活动现金流 -2,719 -2,035 -1,127 -1,113 

股本 2,700 2,700 2,700 2,700  股权募资 13 0 0 0 

少数股东权益 302 355 469 601  债务募资 1,037 1,505 0 0 

股东权益合计 16,377 18,159 21,905 25,635  筹资活动现金流 210 1,121 -765 -1,478 

负债和股东权益合计 23,384 27,175 31,148 35,173  现金净流量 -298 2,479 3,361 3,611 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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