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氟化工延续低景气 

业绩同比大幅下滑 

 巨化股份（600160.SH） 

中性  评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布 2012 年年度报告，2012 年实现营业收入 78.82 亿元，

同比下降 4.02%，归属于上市公司股东净利润 6.02 亿元，同比下降

65.52%，对应每股收益 0.425 元。公司拟向全体股东每 10 股派发现

金红利 1.5 元（含税）。 

 

其中四季度实现营业收入 18.50 亿元，归属于上市公司股东净利

润 22.5 万元。 

2．我们的分析与判断 

（一）、氟化工景气下滑拖累业绩 

在新增产能不断释放而新增需求不断下降的影响下，2012 年氟化

工景气延续下滑，制冷剂 R22、R125、R134a 以及氟树脂 PTFE 等产

品价格呈现一路下跌的走势。尽管公司氟产品产销量有所增长，但产

品价格下滑明显，12 年氟产品实现销售收入 36.52 亿元，同比下降

34.02%。12 年公司氯碱产品量价齐升，实现销售收入 18.89 亿元，同

比上升 11.28%，主要贡献来自于烧碱及 PVDC。 

 

毛利率方面，12 年公司氟产品毛利率为 23.74%，同比减少 23.02

个百分点，主要因为制冷剂和氟树脂产品价格大幅下降所致。氯碱产

品实现毛利率 14.05%，同比减少 0.77 个百分点，主要是成本略有增

加。 

 

四季度营业收入、利润较三季度环比下降，一是制冷剂价格环比

仍在下跌，二是四季度计提了近 4000 万的减值损失。氟化工延续低

景气，预计 2013 年 1 季度业绩不容乐观。 

（二）、传统制冷剂产能快速扩张压低价格中枢 

2012 年 R134a 新增产能为 9.4 万吨，总产能达 24.8 万吨，而国

内需求约 4 万吨，加上出口约 6 万吨，国内产量 10 万吨左右，供需

压力加大。2013 年 R125 产能有望从 11 年的 10 万吨上升至 26.5 万

吨，产能将出现严重过剩；新建 R125 产能中，PCE 路线占据半壁江

山，有望减轻 R22 作为原料的需求压力。我们判断随着新增产能的

上马，传统制冷剂价格中枢将下移。 
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 市场数据 时间 2013-3-08 

A 股收盘价(元) 9.65 

A 股一年内最高价(元) 15.68 

A 股一年内最低价(元) 7.62 

上证指数 2319 

市净率 2.35 

总股本（亿股） 14.17 

实际流通 A 股（亿股） 14.02 

限售的流通 A 股（万股） 1496 

流通 A 股市值(亿元) 135 
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尽管目前空调市场有所回暖，且上游萤石价格延续上涨，但是当前制冷剂供需结构还未发

生向好变化，价格弱势运行，传统制冷剂的景气还需等待。 

（三）、做大做强氟化工产业，规模+新产品引领公司未来发展 

未来，氟化工产品运行会出现分化，传统制冷剂产品价格将维持弱势运行格局，而 1234yf、

高端 PTFE、HFP 等新型产品的盈利会相当可观。 

公司作为我国有机氟化工产业链最为完善的企业之一，一直致力于产品规模的扩张以及新

型产品的开拓。氟化工行业正处于产品更新换代的转型周期，具有技术和规模优势的企业将受

益，特别是拥有领先产品的公司会迅速脱颖而出。未来公司值得关注的产品是 PVDC、PTFE、

HFP 等。 

3.投资建议 

巨化形成了以氟化工为核心、氯碱化工和煤化工相配套的完整产业链，产业链开工率高，

产品成本优势明显。在积极完善现有产品线的同时，公司加大了对符合行业发展趋势产品的投

资，PVDC、PTFE 及电子级氢氟酸等将是未来利润的新来源。我们预计公司 13-14 年 EPS 分

别为 0.38 元、047 元，对应目前股价 PE 为 25.4x、20.5x，给予中性评级。 
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资产负债表      

单位：百万元 2010 2011 2012 2013E 2014E 

流动资产 1549  3425  2608  3006  3539  

  现金 437  2288  916  1624  2022  

 交易性投资 0  0  0  0  0  

 应收票据 471  332  834  644  709  

  应收款项 68  181  194  196  216  

 其它应收款 53  59  58  8  9  

  存货 404  418  465  479  522  

  其他 116  147  140  55  60  

非流动资产 3187  3417  4026  4054  4336  

  长期股权投资 203  190  183  183  183  

  固定资产 2540  2373  2954  3179  3461  

  无形资产 151  334  329  329  329  

  其他 293  521  560  363  363  

资产总计 4736  6843  6634  7060  7875  

流动负债 1579  1078  755  806  875  

  短期借款 618  0  0  0  0  

 应付账款 254  428  509  547  597  

 预收账款 158  155  103  108  118  

  其他 548  496  143  151  160  

长期负债 562  19  38  35  35  

  长期借款 535  0  0  0  0  

  其他 27  19  38  35  35  

负债合计 2141  1097  792  841  910  

  股本 612  886  1417  1417  1417  

  资本公积金 469  1792  1259  1259  1259  

  留存收益 0  0  2762  3291  3938  

  少数股东权益 145  92  24  24  24  

 归属于母公司所有者权益 2450  5639  5798  5967  6614  

负债及权益合计 4736  6828  6614  6832  7548  

      

利润表      

单位：百万元 2010 2011 2012 2013E 2014E 

营业收入 5486  8212  7882  8049  8869  

 营业成本 3948  4963  6548  6841  7461  

 营业税金及附加 33  68  38  16  18  

 营业费用 83  134  124  129  142  

 管理费用 512  561  415  435  479  

 财务费用 104  21  (26) (24) (41) 
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 资产减值损失 155  255  43  0  3  

 公允价值变动收益 0  0  (0) 0  0  

 投资收益 22  26  4  0  0  

营业利润 672  2236  745  652  807  

 营业外收入 65  27  32  45  50  

 营业外支出 65  38  15  10  20  

利润总额 671  2226  761  687  837  

 所得税 59  442  161  144  176  

净利润 612  1784  600  543  661  

 少数股东损益 25  37  (2) 0  0  

归属于母公司净利润 586  1747  602  543  661  

EPS（元） 0.41  1.23  0.43  0.38  0.47  

      

现金流量表      

单位：百万元 2010 2011 2012 2013E 2014E 

经营活动现金流 1295  2781  (5) 1217  892  

  净利润  1747  602  543  661  

  折旧摊销  0  0  345  338  

  财务费用  0  0  (24) (41) 

  投资收益  0  0  0  0  

  营运资金变动  0  0  359  (67) 

  其它   1035  (607) (6) 0  

投资活动现金流 (459) (918) (866) (516) (520) 

  资本支出  0  0  (620) (520) 

  其他投资   (918) (866) 104  0  

筹资活动现金流 (747) 4  (506) 7  27  

  借款变动  0  0  0  0  

  普通股增加  0  0  0  0  

  资本公积增加  0  0  0  0  

  股利分配  0  0  (14) (14) 

  其他  4  (506) 21  41  

现金净增加额 88  1867  (1377) 708  398  
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

裘孝锋、李国洪，王强，胡昂，石油化工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授

予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报

告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、

地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

 



  

 

公司简评研究报告/石化化工行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务
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