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巨化股份(600160.SH) 
产能扩张助业绩持续上涨 

   投资要点 

 化工 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 34.5 
 

● 巨化股份上半年净利润大幅增长。2011 年 1-6 月，巨化股份营业收入

44.77 亿元，归属于上市公司股东的净利润 12.84 亿元，同比增长 456.46%；

每股收益 1.61 元；由于主要产品产销情况良好，公司销售毛利率大幅上涨，

达到 46.85%，比去年同期上涨 18.82%。    

● 主要产品价格近期仍处于下调通道。9 月份空调旺季已过，对制冷剂的

需求也将下降；PTFE 等高端氟聚合物销量也回调，R22 作为原料级的消耗

也在减少。但近期氟化工生产进入密集检修期，产量受此影响也将出现一

定下滑，下跌趋势将趋缓，但也不排除继续小幅下调的可能。另外上游萤

石价格的持续下跌，也削弱了对下游氟化工产品成本支撑 

● 国际产能转移使行业景气度仍能维持 1-2 年。《蒙特利尔议定书》规定

发达国家 2010 停止生产和使用 R22，因此全球范围内 R22 产能下降，需求

出现一定缺口，而且供给紧张随着 2015 年发展中国家停止生产将进一步加

剧，未来如果不能实现氟树脂原料的替代，R22需求紧张将成为一种常态，

这将成为整个产业链产能扩张的瓶颈。 

● 公司氟化工产业链完整，随着公司新建电子级氢氟酸、、HFP 、TFE 及

其下游产品、ODS 替代品、新型氟致冷剂及 VDF、PVDF 、PVDC 项目的完成，

不仅公司产业链得到不断完善，盈利能力也将得到进一步的提升，预计公

司 2011、2012 年 EPS2.68 元、3.56 元，维持“买入”评级。风险提示：主

要产品价格下跌幅度超过预期；新建项目建设进度低于预期。 

 

 市场数据 

市价(元) 28.18 

上市的流通 A 股(亿股) 7.96 

总股本(亿股) 7.96 

52 周股价最高最低(元) 11.41-37.0 

上证指数/深证成指 2612.19/11568.17 

2010 年股息率 1.49% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 5486.32 9441  12910  16416  

增长率(%) 45.14 72.08 36.75 27.15 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
586.48 2136 2835 3685 

增长率(%) 407.90 264.14 32.74 29.99 

毛利率(%) 28.03 36.91 36.21 36.40 

净资产收益率(%) 23.93 46.57 47.22 46.97 

EPS(元) 0.96 2.68 3.56 4.63 

P/E(倍) 38.26 8.08  6.09  4.68  

P/B(倍) 9.77 3.76  2.88  2.20  

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 1549  3911  5807  8175  营业收入 5486  9441  12910  16416  

现金 437  489  520  561  营业成本 3948  5911  8173  10361  
应收账款 592  1014  1386  1762  营业税金及附加 33  45  62  79  
存货 404  674  927  1179  营业费用 83  144  197  250  
其他 116  146  190  221  管理费用 512  590  805  1023  

非流动资产 3187 3487 3598 3678 财务费用 104  66  49  32  
长期投资 203  242  281  320  资产减值损失 (155) (155) (155) (155) 
固定资产 2768  3034  3111  3157  公允价值变动收益 22  22  22  22  
无形资产 151  146  141  136  投资净收益 0  0  0  0  
其他 65  65  65  65  营业利润 672  2551  3491  4537  
     营业外收支 (1) (1) (1) (1) 

资产总计 4736  7398  9406  11853  利润总额 671  2551  3490  4537  
流动负债 1579  2041  2543  3031  所得税 59  319  524  680  
短期借款 748  748  748  748  净利润 611 2232 2967 3856 
应付账款 278  441  614  780  少数股东损益 25  96  132  171  
其他 553  852  1182  1503  归属母公司净利润 586  2136  2835  3685  

非流动负债 562  555  548  541  EBITDA 1277  2953  3909  4970  
长期借款 535  535  535  535  EPS（元） 0.96 2.68 3.56 4.63 

  其他 27  20  13  6       

负债合计 2141  2596  3091  3572  主要财务比率     

少数股东权益 145  215  311  436   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 612 796 796 796 成长能力     

资本公积金 469 552 570 698 营业收入 48.29% 72.08% 36.75% 27.15% 
留存收益 215 215 215 215 EBITDA 172.61% 129.41% 32.32% 27.12% 
归属母公司股东权益 2450  4586  6003  7846  归属母公司净利润 533.63% 264.14% 32.74% 29.99% 

负债和股东权益 4736  7398  9406  11853  获利能力     
     毛利率 27.43% 36.91% 36.21% 36.40% 
现金流量表     净利率 10.69% 22.62% 21.96% 22.45% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 23.93% 46.57% 47.22% 46.97% 
经营活动现金流 1413  2115  3118  4018  ROIC 23.16% 60.98% 71.60% 86.40% 

净利润 586  2136  2835  3685  偿债能力     
折旧摊销 368  202  236  268  资产负债率 45.20% 35.10% 32.87% 30.13% 
财务费用 104  66  49  32  流动比率 0.98  1.92  2.28  2.70  
投资损失 155  155  155  155  速动比率 0.73  1.60  1.93  2.32  
营运资金变动 284  (447) (203) (214) 营运能力     
其它 (124) 225  96  125  总资产周转率 1.16  1.28  1.37  1.38  

投资活动现金流 (521) (502) (502) (502) 应收帐款周转率 9.26  9.26  9.26  9.26  
资本支出 (489) (463) (463) (463) 应付帐款周转率 14.21  13.39  13.32  13.28  
其他 7  0  0  0  每股指标(元)     
          

筹资活动现金流 (809) 0  (1417) (1842) 每股收益 0.96  2.68  3.56  4.63  
权益性融资 0  0  0  0  每股经营现金 2.31  2.66  3.92  5.05  
负债净变化 (144) 0  0  0  每股净资产 4.00  5.76  7.54  9.86  
支付股利、利息 (160) 0  (1417) (1842) 估值比率     
其它融资现金流 (201) 0  0  0  P/E 29.43  8.08  6.09  4.68  
     P/B 7.04  3.76  2.88  2.20  

现金净增加额 83  1613  1199  1673  EV/EBITDA 14.38  6.27  4.74  3.73  
资料来源：公司报表、民族证券 
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行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 
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