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供应偏紧，制冷剂持续涨价 

——巨化股份（600160）事件点评 

  2017 年 04月 13 日 

 强烈推荐  

 巨化股份 事件点评 
 

事件： 

春节后国内制冷剂市场迅速进入旺季，制冷剂产品近期大幅走高。

R22、R134a、R32、R125、R410a 等产品年初以来涨价幅度在 50%-100%

左右。制冷剂产品需求较好，制冷剂行业盈利迅速改善。 

主要观点： 

1、制冷剂需求持续增长，但供应受限，供应偏紧导致价格快速上

涨 

我国是全球最大的制冷剂生产国，2016 年全国制冷剂总产量约 70

万吨。制冷剂下游应用领域主要包括：汽车空调，家用制冷、工商

制冷和维修制冷等。其中汽车空调、家用制冷和工商制冷分别占制

冷剂消费量的 50%，30%和 10%。 

空调行业数据显示，我国空调月产量从 2016 年 6 月开始实现同比

正增长，目前增速维持在 15%左右，显示了良好的增长势头。汽车

行业从 2016 年初就呈现良好的发展势头，2016 年 9 月我国汽车月

产量达到 258 万辆，同比增速 31.5%。此后，我国汽车月度产量虽

然同比增速有所回落，但依然保持 10%左右的增速。空调和汽车产

量的持续增长，带动了制冷剂的需求。 

我国制冷剂产能在 2010 至 2013 年间增长较快，但随后几年制冷剂

价格低迷，行业陷入微利甚至亏损，导致部分装臵停产。2016年 4

季度以来，在需求的带动下制冷剂价格开始上涨，虽然部分装臵产

量有所增加，但仍有部分装臵已经无力复产，同时在制冷剂生产过

程中复产盐酸较多，由于无法处理大量的盐酸，导致部分装臵不得

不限制开工率。上述原因导致，虽然制冷剂价格涨幅较大，但供应

增长依然无法满足需求。预计未来 3-6 个月内制冷剂仍将处于供应

偏紧的局面，这将对制冷剂价格形成较强支撑。 

2、制冷剂上游原料氢氟酸价格上行，成本上升也将支撑制冷剂价

格 

氢氟酸是含氟制冷剂的上游原料，生产 1 吨 R22 需要消耗约 0.5 
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52 周股价区间（元） 12.16-12.2 

总市值（亿元） 256.78 

流通市值（亿元） 220.21 

总股本/流通 A股（亿股） 211167/181092 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.32 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind 

 相关研究报告 

 
  

1、《巨化股份（600160）调研简报：制冷剂

涨价氟化工回暖》2017-03-09 

2、《巨化股份（600160）事件点评报告：旗

下公司引入外部投资，巨化逆周期扩张》

2016-11-08 

3、《巨化股份（600160）深度报告：新型制

冷剂、电子化学品双翼齐飞》2016-07-29  
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吨氢氟酸，生产 1 吨 R134a 需要消耗约 0.8 吨氢氟酸。我国氢氟酸生产较为分散，且生产过程产生污染较大。

在环保政策日益严厉的情况下，工艺落后且环保措施不到位的氢氟酸产能开始退出。氢氟酸供应收缩，同时

下游制冷剂对氢氟酸的需求增长，双重因素作用下，氢氟酸价格走高。成本上升也对制冷剂价格形成支撑。 

图 1：我国空调产量保持同比增长  图 2：我国汽车产量保持同比增长 

 

 

 

资料来源：Wind,东兴证券研究所 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

3、制冷剂价格已经大幅上涨，企业盈利将明显改善  

目前我国汽车用制冷剂主要采用 R134a，空调制冷剂主要采用 R410a（R32 和 R125 按 1：1 比例混合）。今年

以来 R22、R134a、R410a 价格普涨，其中 R22 价格从年初 9200 元/吨，涨至 15500 元/吨，涨幅 68%；R134a

价格从年初的 19500 元/吨，涨至 30500 元/吨，涨幅 56%；R410a 价格从年初的 18000 元/吨，涨至 35000 元

/吨，涨幅 94%。 

扣除原料成本、环保成本等上涨的因素，我们估算 R22、R134a、R410a 等产品毛利较去年增加约 3000-10000

元/吨。在经历多年的低迷后，制冷剂行业的盈利将在 2017 年明显改善。 

图 3：上游原料氢氟酸价格走高  图 4：华东地区 R22 价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind,东兴证券研究所 
 

资料来源：百川资讯,东兴证券研究所 
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图 5：华东地区 R134a 价格走势  图 6：华东地区 R125 价格走势 

 

 

 

资料来源：百川资讯,东兴证券研究所 
 

资料来源：百川资讯,东兴证券研究所 

 

图 7：华东地区 R32 价格走势  图 8：华东地区 R410a 价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind,东兴证券研究所 
 

资料来源：百川资讯,东兴证券研究所 

 

4、巨化股份将受益于制冷剂涨价，今年二季度业绩有望大幅增长  

A 股市场上巨化股份和三爱富（600636）的主营业务包括制冷剂，目前三爱富由于资产重组处于停牌状态，

巨化股份将成为受益于制冷剂涨价的唯一标的。巨化股份目前拥有 R22 产能约 10 万吨/年，R134a 产能约 7

万吨/年，R125 产能约 3.5 万吨/年，R32 产能约3 万吨/年，制冷剂产能合计约 23.5 万吨。2015 年公司制冷

剂业务收入规模 22.4 亿元，2016 年上半年公司制冷剂业务收入规模约 11.9 亿元。 

假设 2017 年制冷剂产品价格较去年同期上涨 30%-50%，销量维持不变，巨化股份制冷剂业务年化收入将增加

约 7-11 亿元，达到约 29-33 亿元。按照制冷剂业务毛利率为 30%测算，2017 年巨化股份制冷剂业务毛利将

达到 8.7-9.9 亿元，预计较 2016 增加约 5.7-6.9 亿元。制冷剂价格上涨将使巨化股份的盈利能力大幅提升。 
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结论： 

我们认为巨化股份经过长期的积累和布局，在氟化工领域的竞争优势日益明显，而新型制冷剂产品、电子化

学品等项目陆续投产，将使公司高附加值产品的占比大幅提升。今年以来制冷剂产品在需求推动下进入涨价

通道，制冷剂业务盈利能力大幅改善，将有助于公司业绩回升。预计公司 2016 至 2018 年 EPS 分别为 0.07

元，0.35 元和 0.41 元，对应 PE 分别为 167 倍，35 倍和 29 倍。考虑到公司在行业内的竞争优势，维持巨化

股份“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

制冷剂价格如果出现大幅回落，将对公司业绩产生较大负面影响。 
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表 1：公司盈利预测表 
 
资产负债

表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 2870  2985  6230  7191  8210  营业收入 9764  9516  10560  12091  13930  

货币资金 824  942  3950  4655  5302  营业成本 8887  8539  9515  10175  11673  

应收账款 275  358  405  464  534  营业税金及附加 29  30  32  36  42  

其他应收款 57  62  68  78  90  营业费用 230  322  317  363  418  

预付款项 151  36  55  75  98  管理费用 426  455  507  580  669  

存货 781  782  886  948  1087  财务费用 32  2  45  55  60  

其他流动资产 297  143  143  143  143  资产减值损失 33.85  42.01  16.00  5.00  5.00  

非流动资产合

计 
6087  6208  6362  6297  6284  公允价值变动收

益 
0.96  0.18  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 344  408  550  550  550  投资净收益 76.90  39.01  75.00  80.00  90.00  

固定资产 4232.20  4678.23  4474.69  4663.15  4703.61  营业利润 203  166  204  957  1154  

无形资产 522  532  478  425  372  营业外收入 38.07  72.95  16.00  28.00  20.00  

其他非流动资

产 
0  0  0  0  0  营业外支出 24.07  16.08  15.00  8.00  8.00  

资产总计 8957  9193  12592  13488  14494  利润总额 217  223  205  977  1166  

流动负债合计 1534  1730  1582  1683  1878  所得税 53  59  51  244  291  

短期借款 430  472  0  0  0  净利润 164  164  154  732  874  

应付账款 538  529  600  641  736  少数股东损益 1  3  0  0  0  

预收款项 180  109  136  166  201  归属母公司净利

润 
163  162  154  732  874  

一年内到期的

非流动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 1251  1227  905  1776  2026  

非流动负债合

计 
140  178  431  677  832  EPS（元） 0.09  0.09  0.07  0.35  0.41  

长期借款 0  0  400  600  700  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1674  1909  2013  2360  2710  成长能力      

少数股东权益 25  28  28  28  28  营业收入增长 0.3% -2.5% 10.97% 14.50% 15.21% 

实收资本（或

股本） 
1811  1811  2112  2112  2112  营业利润增长 -29.2% 2.9% 22.42% 369.52% 20.59% 

资本公积 2464  2469  5369  5369  5369  归属于母公司净

利润增长 
-35.9% -0.5% -5.08% 377.00% 19.35% 

未分配利润 2486  2453  2530  2896  3333  获利能力      

归属母公司股

东权益合计 
7258  7256  10550  11100  11755  毛利率(%) 9% 10% 10% 16% 16% 

负债和所有者

权益 
8957  9193  12592  13488  14494  净利率(%) 2% 2% 1% 6% 6% 

现金流量

表 

      单位:百万元 总资产净利润（%）  2% 2% 1% 5% 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 2% 2% 1% 7% 7% 

经营活动现金

流 
622  792  686  1323  1486  偿债能力      

净利润 164  164  154  732  874  资产负债率(%) 19% 21% 16% 17% 19% 

折旧摊销 1015.91  1059.43  0.00  764.69  812.69  流动比率  1.87   1.72   3.94   4.27   4.37  

财务费用 32  2  45  55  60  速动比率  1.36   1.27   3.38   3.71   3.79  

应付帐款的变

化 
0  0  71  42  94  营运能力      

预收帐款的变

化 
0  0  26  30  35  总资产周转率 1.05  1.05  0.97  0.93  1.00  

投资活动现金

流 
-1225  -554  -750  -625  -715  应收账款周转率 36  30  28  28  28  

公允价值变动

收益 
1  0  0  0  0  应付账款周转率 20.05  17.84  18.72  19.49  20.24  

长期股权投资

减少 
344  408  550  550  550  每股指标（元）      

投资收益 77  39  75  80  90  每股收益(最新摊

薄) 
0.09  0.09  0.07  0.35  0.41  

筹资活动现金

流 
-693  -157  3072  8  -123  每股净现金流(最

新摊薄) 
-0.72  0.04  1.42  0.33  0.31  

应付债券增加 430  472  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
4.01  4.01  5.00  5.26  5.57  

长期借款增加 0  0  400  600  700  估值比率      

普通股增加 0  0  301  0  0  P/E 135.11  135.11  167.22  35.06  29.37  

资本公积增加 0  5  2900  0  0  P/B 3.03  3.03  2.43  2.31  2.18  

现金净增加额 -1296  81  3008  705  647  EV/EBITDA 17.28  17.56  24.44  12.17  10.40   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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