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制冷剂景气延续，业绩增长具有保障 

——巨化股份(600160)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告 买入（维持） 

市场数据(2018-01-30) 

收盘价(元) 11.43 

一年内最高/最低(元) 14.80/9.80 

沪深300指数 4256.1 

市净率(倍) 2.32 

流通市值(亿元) 233.74 

基础数据(2017-9-30)  

每股净资产(元) 5.17 

每股经营现金流(元) 0.42 

毛利率(%) 19.88 

净资产收益率_摊薄(%) 7.39 

资产负债率(%) 17.96 

总股本/流通股(万股) 211166.62/204493.85 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 
资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《巨化股份(600160)中报点评：主营产品

景气推动业绩增长、新材料业务空间广阔》 

2017-08-28 

 

  
  
联系人： 叶英刚 

电话： 021-50588666-8135 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 01 月 31 日 

投资要点:公司公布 2017 年度业绩预增公告，预计 2017 年实现

净利润较去年同期增加 6.8-8 亿元，同比增加 450%-529%。扣非

后的净利润同比增加 7.2-8.5 亿元，同比增加 1325%-1565%。 

 制冷剂景气提升推动业绩大幅增长。2017 年以来，制冷剂及氟化工产

品价格上涨，行业迎来景气提升。根据卓创资讯数据，2017 年底年

R22、R134a、R125 价格分别为 1.6 万元、2.6 万元和 4.8 万元，同比

上涨 70%、30%和 123%。公司全年制冷剂销售均价 1.8 万元，上涨

29.11%，含氟聚合物均价 4.2 万元，上涨 30.28%，含氟精细化学品销

售均价 6.7 万元，上涨 19.97%，推动了业绩的大幅增长。此外，公司

对部分生产装置计提减值准备 2.61 亿元，是业绩低于预期的主要原因。 

 制冷剂景气有望维持高位。2016 年底以来，受环保约束影响，制冷剂

行业供需收紧，推动了价格快速上涨，景气大幅提升。未来行业供需

紧张的态势有望延续，一方面长期停产装置复产难度较大，另一方面

受环保政策收紧影响，制冷剂上游氢氟酸供给不足，副产盐酸处理困

难导致开工率下降。这些因素将长期限制制冷剂行业开工。四季度以

来，制冷剂价格迎来新一轮上涨，有望提升公司未来业绩。 

 含氟聚合物与精细化学品空间广阔。公司积极发展高端含氟聚合物、

含氟精细化学品及电子湿化学品等高附加值业务，产品储备丰富。2017

年食品包装材料、含氟聚合物收入增长 9.8%、47.1%。非公开发行项

目投产后，三代发泡剂替代品、含氟功能材料、PVDC 高性能阻隔材

料、电子化学品等产品产能继续提升。公司在高端氟化工新材料、电

子化学品等领域的竞争力将大幅增强，为公司培育长期的业绩增长点。 

 盈利预测和投资建议：预计公司 2017、2018 年 EPS 分别为 0.45 元和

0.60 元，以 1 月 30 日收盘价 11.43 元计算，对应 PE 分别为 25.4 倍和

19.05 倍。维持“买入”的投资评级。 

风险提示：制冷剂价格大幅下跌、行业扩产力度超出预期   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 9516.2 10100.9 12828.2 13854.4 14547.2 

增长比率 -2.5% 6.1% 27.0% 8.0% 5.0% 

净利润(百万元) 161.8 151.2 947.2 1264.2 1318.3 

增长比率 -0.5% -6.5% 526.3% 33.5% 4.3% 

每股收益(元) 0.08 0.07 0.45 0.60 0.62 

市盈率(倍) 149.2 159.6 25.5 19.1 18.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司历年业绩增长  图 2：公司收入结构 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 

 

图 3：公司综合毛利率  图 4：公司分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9516.2 10100.9 12828.2 13854.4 14547.2  成长性      

减:营业成本 8,538.9 8,948.7 10,134.3 10,875.7 11,419.5  营业收入增长率 -2.5% 6.1% 27.0% 8.0% 5.0% 

 营业税费 29.8 61.7 64.1 110.8 116.4  营业利润增长率 -18.0% 5.0% 605.1% 35.0% 4.4% 

   销售费用 321.6 367.3 449.0 484.9 509.2  净利润增长率 -0.5% -6.5% 526.3% 33.5% 4.3% 

   管理费用 455.0 533.0 705.6 692.7 727.4  EBITDA 增长率 -4.0% 2.8% 148.9% 24.2% 3.7% 

   财务费用 1.6 -22.8 22.5 37.0 47.7  EBIT 增长率 -28.6% -9.6% 725.8% 35.5% 5.0% 

  资产减值损失 42.0 77.1 261.0 30.0 30.0  NOPLAT 增长率 -30.4% -20.3% 854.9% 35.5% 5.0% 

加:公允价值变动收益 0.2 -1.1 0.7 -0.1 -0.2  投资资本增长率 -1.2% 26.4% -11.7% -12.4% 3.6% 

 投资和汇兑收益 39.0 40.0 40.0 40.0 40.0  净资产增长率 0.0% 43.3% 6.2% 8.2% 7.9% 

营业利润 166.4 174.8 1,232.4 1,663.2 1,736.8  利润率      

加:营业外净收支 56.9 62.8 55.0 55.0 55.0  毛利率 10.3% 11.4% 21.0% 21.5% 21.5% 

利润总额 223.3 237.6 1,287.4 1,718.2 1,791.8  营业利润率 1.7% 1.7% 9.6% 12.0% 11.9% 

减:所得税 58.9 83.5 321.8 429.5 448.0  净利润率 1.7% 1.5% 7.4% 9.1% 9.1% 

净利润 161.8 151.2 947.2 1264.2 1318.3  EBITDA/营业收入 7.6% 7.3% 14.4% 16.5% 16.3% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 1.8% 1.5% 9.8% 12.3% 12.3% 

货币资金 941.5 1,826.0 3,468.4 5,314.5 6,029.9  运营效率      

交易性金融资产 1.1 - 0.7 0.6 0.4  固定资产周转天数 169 167 123 99 81 

应收帐款 419.2 386.2 580.1 500.5 629.6  流动营业资本周转天数 33 56 61 46 50 

应收票据 662.1 759.2 970.2 855.6 1,119.5  流动资产周转天数 111 150 174 199 229 

预付帐款 35.7 92.8 159.1 62.3 164.5  应收帐款周转天数 14 14 14 14 14 

存货 782.0 638.4 1,050.7 792.6 1,091.2  存货周转天数 30 25 24 24 23 

其他流动资产 143.1 1,726.8 724.3 864.7 1,105.3  总资产周转天数 343 375 346 343 352 

可供出售金融资产 31.6 30.4 30.1 30.7 30.4  投资资本周转天数 256 272 225 183 166 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 408.4 489.3 489.3 489.3 489.3  ROE 2.2% 1.5% 8.6% 10.6% 10.3% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 1.8% 1.3% 7.5% 9.4% 9.1% 

固定资产 4,678.2 4,674.1 4,109.0 3,543.9 2,978.9  ROIC 1.8% 1.5% 11.1% 17.0% 20.3% 

在建工程 511.2 665.8 665.8 665.8 665.8  费用率      

无形资产 531.5 499.0 476.3 453.5 430.8  销售费用率 3.4% 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 

其他非流动资产 47.4 72.6 67.7 65.0 61.3  管理费用率 4.8% 5.3% 5.5% 5.0% 5.0% 

资产总额 9,193.1 11,860.6 12,791.6 13,639.1 14,796.8  财务费用率 0.0% -0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 

短期债务 471.6 5.0 - - -  三费/营业收入 8.2% 8.7% 9.2% 8.8% 8.8% 

应付帐款 674.9 701.6 982.4 761.3 1,067.1  偿债能力      

应付票据 385.2 247.4 248.0 406.1 278.0  资产负债率 20.8% 12.0% 13.3% 12.0% 12.5% 

其他流动负债 198.7 281.9 307.3 298.5 330.7  负债权益比 26.2% 13.6% 15.4% 13.7% 14.3% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.72 4.39 4.52 5.72 6.05 

其他非流动负债 178.2 185.9 168.2 177.4 177.2  速动比率 1.27 3.88 3.84 5.18 5.40 

负债总额 1,908.7 1,421.8 1,705.9 1,643.3 1,853.0  利息保障倍数 105.38 -6.66 55.67 46.00 37.38 

少数股东权益 28.4 23.3 41.6 66.1 91.7  分红指标      

股本 1,810.9 2,111.7 2,111.7 2,111.7 2,111.7  DPS(元) 0.09 0.15 0.13 0.18 0.19 

留存收益 5,423.4 8,269.7 8,932.5 9,818.0 10,740.5  分红比率 111.9% 209.4% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 7,284.5 10,438.8 11,085.8 11,995.8 12,943.9  股息收益率 0.8% 1.3% 1.2% 1.6% 1.6% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 164.4 154.1 947.2 1,264.2 1,318.3  EPS(元) 0.08 0.07 0.45 0.60 0.62 

加:折旧和摊销 554.1 590.4 587.8 587.8 587.8  BVPS(元) 3.44 4.93 5.23 5.65 6.09 

  资产减值准备 42.0 77.1 - - -  PE(X) 149.2 159.6 25.5 19.1 18.3 

公允价值变动损失 -0.2 1.1 0.7 -0.1 -0.2  PB(X) 3.3 2.3 2.2 2.0 1.9 

   财务费用 0.2 -16.4 22.5 37.0 47.7  P/FCF 84.9 -11.5 12.5 11.0 22.3 

   投资收益 -39.0 -40.0 -40.0 -40.0 -40.0  P/S 2.5 2.4 1.9 1.7 1.7 

 少数股东损益 2.6 2.9 18.3 24.5 25.5  EV/EBITDA 28.0 30.0 11.2 8.2 7.6 

 营运资金的变动 267.4 -1,444.2 413.0 348.8 -820.9  CAGR(%) 98.7% 105.8% 80.6% 98.7% 105.8% 

经营活动产生现金流量 792.3 921.7 1,949.6 2,222.1 1,118.3  PEG 1.5 1.5 0.3 0.2 0.2 

投资活动产生现金流量 -554.0 -2,455.1 38.9 39.6 40.7  ROIC/WACC 0.2 0.1 1.1 1.6 1.9 

融资活动产生现金流量 -157.5 2,408.7 -346.1 -415.6 -443.6  REP 17.3 18.7 2.6 1.8 1.4 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
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构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制

作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 
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