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制冷剂景气有望触底，收购浙石化股权将
增厚公司业绩 

——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（首次） 

市场数据(2021-01-25) 

收盘价(元) 8.93 

一年内最高/最低(元) 9.79/6.02 

沪深300指数 5625.92 

市净率(倍) 1.87 

流通市值(亿元) 241.09 

基础数据(2020-9-30)  

每股净资产(元) 4.62 

每股经营现金流(元) 0.14 

毛利率(%) 9.20 

净资产收益率_摊薄(%) 0.31 

资产负债率(%) 19.81 

总股本/流通股(万股) 269974.61/269974.61 

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：产品盈利

下滑影响业绩，布局高附加值产品保障长期

成长》 2019-09-03 

2 《巨化股份(600160)年报点评：氟化工维

持高景气，公司业绩创新高》 2019-04-23 

3 《巨化股份(600160)公司点评报告：制冷

剂景气提升，二季度业绩靓丽》 2018-07-26  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 14楼 

邮编： 200122  

发布日期：2021 年 01 月 25 日 

事件:公司公布 2020 年业绩预减公告，预计 2020 年实现归属于

上市公司股东的净利润同比减少 8.1-7.75 亿元，同比减少 87%

到 90%, 预计扣非后的净利润同比减少 6.47-6.82 亿元，同比减

少 113%至 119%。 

 氟化工行业景气下行导致业绩下滑。2020 年受需求下滑、行业竞争加

剧、新冠疫情冲击等因素影响，氟化工行业景气度大幅下行，公司产

品市场需求减弱，产品价格同比出现较大幅度下跌，导致了全年业绩

的下滑。从公司经营数据看，2020 年公司产品中除食品包装材料外，

其余产品销售价格均出现下滑，其中氟化工原料销售均价 2504.4 元/

吨，同比下跌 15.20%；制冷剂均价 13574.8 元/吨，下跌 26.52%；含

氟聚合物均价38116.5元/吨，下跌15.75%；含氟精细化学品均价71690

元/吨，下跌 33.47%，石化材料销售均价 8818 元/吨，下跌 21.30%，

基础化工产品销售均价 1555.1 元/吨，下跌 3.35%，食品包装材料均

价 10050 元/吨，上涨 1.00%。尽管公司原材料价格同样以下跌为主，

但由于产品价格下跌复苏较大，毛利率下滑导致了公司营业利润率和

净利润的大幅下滑。从单季度业绩来看，公司预计四季度实现净利润

4686 万元-8456 万元，扣非后净利润 530 万元至 4030 万元，环比持续

改善。 

 以量补价，公司产品销量保持增长。面对不利挑战，公司精心组织生

产经营，发挥产业链完整优势，优化产品结构，实现了多数重点产品

产销量的增长，在行业下行周期实现了市场份额的增长。2020 年公司

制冷剂销售 27.38 万吨，同比增长 21.23%；含氟聚合物材料销售 3.65

万吨，同比增长9.23%，含氟精细化学品销量2784吨，同比增长79.40%，

食品包装材料销量 7.9 万吨，同比增长 4.96%，石化材料销量 14.14

万吨，同比增长 23.01%。 

 制冷剂行业景气触底，公司龙头地位稳固。根据蒙特利尔协议，三代

制冷剂则将从 2024 年开始实行配额制并逐步削减产量，2020-2022 年

处于各大企业扩大市场份额以抢占配额的阶段，这也是制冷剂行业近

年来竞争加剧，景气下滑的重要因素。目前三代制冷剂扩产已近尾声，

未来行业供给扩张弹性较小。需求面，2020 年我国空调产量受疫情冲

击大幅下滑，随着全球经济复苏，空调产量恢复增长的可能性较大，

推动制冷剂供需向好，行业景气触底的概率较大。未来随着行业逐步

实行配额制，制冷剂供需有望大幅好转。公司三代制冷剂产能国内第

一，龙头地位稳固，有望受益行业的复苏。 

 收购浙石化 20%股权有望增厚公司投资收益，降低业绩的波动性。2020

年 9 月，公司公告计划以发行股份及支付现金的方式收购大股东巨化
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集团持有的浙石化 20%股权。浙石化是我国民营炼化领域的领军企业，

目前拥有炼化产能2000万吨， 2020年上半年浙石化实现净利润44.81

亿元。随着二期项目投产，未来浙石化炼化产能将提升至 4000 万吨。

此次收购事项若能顺利实施，参股浙石化的投资收益将显著增厚公司

的投资业绩，降低公司业绩的波动性。 

 盈利预测与投资建议。不考虑重组因素，预计公司 2020、2021 年 EPS

为 0.04 元和 0.35 元，以 1月 22 日收盘价 8.12 元计算，PE 分别为 198

倍和 23.4 倍。考虑到行业前景及公司的行业地位，给予“买入”的投

资评级。 

风险提示：行业竞争加剧、下游需求下滑、收购事项进展低于预期   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元) 15,656 15,595 14,036 16,141 18,078 

增长比率（%） 13.7 -0.4 -10.0 15.0 12.0 

净利润(百万元) 2,153 895 111 936 1,749 

增长比率（%） 130.1 -58.4 -87.6 743.7 86.8 

每股收益(元) 0.80 0.33 0.04 0.35 0.65 

市盈率(倍) 10.2 24.5 197.6 23.4 12.5 
 

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：公司单季度盈利能力  图 4：公司分产品毛利率 

 

 

 

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 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7582 6458 7203 7968 8949  营业收入 15656 15595 14036 16141 18078 

  现金 2519 1864 1789 2849 3077  营业成本 11802 13320 12744 13720 14462 

  应收票据及应收账款 1716 661 1479 982 1774  营业税金及附加 122 71 109 126 141 

  其他应收款 66 18 57 30 68  营业费用 426 439 407 461 521 

  预付账款 137 140 110 178 144  管理费用 411 521 435 484 551 

  存货 1101 1017 1010 1172 1128  研发费用 496 498 463 565 633 

  其他流动资产 2041 2758 2758 2758 2758  财务费用 -38 -36 -37 -50 -67 

非流动资产 7685 8927 7701 8038 8180  资产减值损失 32 -78 14 16 18 

  长期投资 1069 1075 1086 1096 1107  其他收益 52 275 110 193 151 

  固定资产 5049 5488 4562 4977 5176  公允价值变动收益 11 0 0 2 1 

  无形资产 704 747 762 782 816  投资净收益 197 97 124 123 136 

  其他非流动资产 863 1616 1292 1183 1081  资产处置收益 -0 3 0 0 0 

资产总计 15267 15385 14904 16006 17129  营业利润 2664 1066 134 1135 2107 

流动负债 2130 1836 1571 2073 1751  营业外收入 12 32 38 24 27 

  短期借款 131 63 63 63 63  营业外支出 55 34 39 41 42 

  应付票据及应付账款 1069 1341 965 1517 1099  利润总额 2621 1065 133 1119 2092 

  其他流动负债 930 433 543 493 588  所得税 438 147 20 161 304 

非流动负债 251 332 332 332 332  净利润 2183 918 113 957 1788 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 30 23 2 21 39 

  其他非流动负债 251 332 332 332 332  归属母公司净利润 2153 895 111 936 1749 

负债合计 2382 2169 1903 2405 2083  EBITDA 3185 1688 669 1695 2747 

 少数股东权益 300 325 327 349 388  EPS（元） 0.80 0.33 0.04 0.35 0.65 

  股本 2745 2745 2745 2745 2745        

  资本公积 4549 4549 4549 4549 4549  主要财务比率      

  留存收益 5225 5709 5741 6338 7386  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 12585 12892 12673 13252 14658  成长能力      

负债和股东权益 15267 15385 14904 16006 17129  营业收入（%） 13.7 -0.4 -10.0 15.0 12.0 

       营业利润（%） 115.1 -60.0 -87.5 749.1 85.6 

       归属母公司净利润（%） 130.1 -58.4 -87.6 743.7 86.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.6 14.6 9.2 15.0 20.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 13.7 5.7 0.8 5.8 9.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 16.9 6.9 0.9 7.0 11.9 

经营活动现金流 3190 1883 -545 2221 1250  ROIC 16.4 6.6 0.5 6.6 11.4 

  净利润 2183 918 113 957 1788  偿债能力      

  折旧摊销 632 676 587 642 741  资产负债率（%） 15.6 14.1 12.8 15.0 12.2 

  财务费用 -38 -36 -37 -50 -67  净负债比率（%） -16.5 -11.3 -11.0 -18.3 -18.0 

  投资损失 -197 -97 -124 -123 -136  流动比率 3.6 3.5 4.6 3.8 5.1 

 营运资金变动 530 295 -1085 796 -1075  速动比率 2.5 2.3 3.2 2.7 3.8 

  其他经营现金流 80 126 0 -2 -1  营运能力      

投资活动现金流 -2254 -1708 763 -854 -745  总资产周转率 1.1 1.0 0.9 1.0 1.1 

  资本支出 1053 1757 -1236 327 131  应收账款周转率 8.2 13.1 13.1 13.1 13.1 

  长期投资 -246 -49 -10 -11 -11  应付账款周转率 12.4 11.1 11.1 11.1 11.1 

  其他投资现金流 -1447 0 -484 -538 -625  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -450 -760 -292 -307 -276  每股收益（最新摊薄） 0.80 0.33 0.04 0.35 0.65 

  短期借款 -127 -68 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.16 0.92 -0.20 0.82 0.46 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.66 4.78 4.69 4.91 5.43 

  普通股增加 633 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -793 0 0 0 0  P/E 10.2 24.5 197.6 23.4 12.5 

  其他筹资现金流 -163 -691 -292 -307 -276  P/B 1.7 1.7 1.7 1.7 1.5 

现金净增加额 519 -564 -75 1060 228  EV/EBITDA 6.1 11.5 29.1 10.9 6.6 
 

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。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

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。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 
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