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财报点评 

 
业绩已探底，逆势仍实现产品结

构优化与核心业务成长 
 
 周期景气底部，公司业绩已探底，全年业绩符合预期 

3 月 22 日，公司公布《2020 年度报告》：受多项重大不利因素共振冲
击，氟化工行业周期景气下行，公司生产经营遭受冲击。2020 全年，
公司整体实现营业收入 160.54 亿元（同比-0.1%）；实现归母净利润
9,537.52 万元（同比-89.4%）。周期景气底部，行业环境已对公司业绩
进行了较为全面的风险测试，公司业绩已探底，符合我们预期。 

 逆势中仍实现产品结构优化、核心业务成长，静待周期景气反转 

受行业景气下行影响，公司经营产品价格及利润水平大幅下跌：2020 年，
氟化工原料、制冷剂、含氟聚合物材料、含氟精细化学品均价分别为2,504、
13,575、38,116、71,690 元/吨，同比-15.20%、-26.52%、-15.75%、-33.47%

等；然而公司仍在逆势中实现了产品结构的大幅优化：氟化工原料、制冷
剂、含氟聚合物材料、含氟精细化学品等外销量分别为 30.89、27.38、
3.65、0.28 万吨，同比-17.72%、+21.23%、+9.23%、+79.40%，核心
业务保持了较快成长。公司核心装置高负荷经济运行，全年平均负荷 

92%，远高于同行。行业景气已探底，静待公司将引领周期反转。 

 拟收购浙石化 20%股权，进一步做大做强公司石化新材料业务 

公司拟以发行股份及支付现金的方式收购浙江巨化投资持有的浙石化公
司 20%股权。据公司公告，公司及各相关方正在积极推进本次交易涉及
的审计、评估及尽职调查等各项工作。若巨化股份收购事宜成功实施，则
巨化股份将成为桐昆投资并列的第二大股东。我们看好收购浙石化 20%

股权后带来的投资收益，将平抑氟化工周期波动对公司经营业绩带来的影
响；同时，公司将进一步协同发展炼化一体化项目及后续石化新材料业务。 

 风险提示： 

氟化工需求疲弱；新项目投产进度不及预期；产品价格大幅下滑等。 

 投资建议：维持“增持”评级。 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润 6.42/10.14/14.67 亿元，同比
573.5% /57.8%/44.7%，摊薄 EPS 为 0.24/0.38/0.54 元，对应 PE 为
37.4/23.7/16.4 倍，维持“增持”评级。 

   
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 15,595 16,054 17,394 20,692 21,849 

(+/-%) -0.4% 2.9% 8.3% 19.0% 5.6% 

净利润(百万元) 895 95 642 1014 1467 

(+/-%) -58.4% -89.3% 573.5% 57.8% 44.7% 

摊薄每股收益(元) 0.33 0.04 0.24 0.38 0.54 

EBIT Margin 8.0% 2.4% 4.4% 5.9% 8.1% 

净资产收益率(ROE) 6.9% 0.8% 4.9% 7.3% 9.8% 

市盈率(PE) 27.3 251.6 37.4 23.7 16.4 

EV/EBITDA 13.9  23.5  18.3  14.1  11.4  

市净率(PB) 1.89  1.92  1.85  1.74  1.60  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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周期景气底部，公司业绩已探底，全年业绩符合预期 

2021 年 3 月 22 日，公司公布《2020 年度报告》：受新冠肺炎、全球经济衰退、

国内生产总值同比增长下行至 2.3%、行业周期下行探底、《蒙特利尔议定书》

基加利修正案引发的 HFCs 预期配额争夺等不利因素叠加影响，公司生产经营

遭受冲击。2020 全年，公司实现营业收入 160.54 亿元，同比减少 0.1%；实现

归母净利润 9,537.52 万元，同比减少 89.4%；基本每股收益 0.04 元，同比减

少 87.9%。整体来看，2020 年氟化工行业周期景气下行，公司受到多项重大不

利因素的叠加共振冲击，对公司进行了较为全面的风险测试，周期景气底部，

公司业绩已探底，符合我们预期。 

图 1：公司营业收入：近年来持续增长  图 2：公司归母净利润：2020 年业绩已探底 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

2020 年以来，受 NCP 疫情、经济周期下行、中美贸易摩擦等影响，空调、汽

车行业产销量双双下滑，氟化工产业链终端需求减弱。（1）空调方面，据产业

在线数据，2020 年家用空调全年生产 14,490 万台，同比下降 5.2%，总销量

14,146 万台，同比下降 6.1%。其中内销总量 8,028 万台，同比下降 12.9%，

出口 6,118 万台，同比增长 4.7%。（2）汽车方面，据中国汽车工业协会数据，

2020 年，我国汽车生产与销售分别完成 2,522.5 万辆和 2,531.1 万辆，较 2019

年同比下降 2%和 1.9%。其中，乘用车产销 1,999.4 万辆和 2,017.8 万辆，同

比下降 6.5%和 6.0%。 

受行业景气下行影响，公司主要经营产品价格及利润水平大幅下跌。据公司公

布的《主要经营数据公告》，2020 年，（1）原材料：公司主要原材料价格同比

总体下降。其中：萤石、工业盐、电石、四氯乙烷、无水氟化氢、甲醇、苯等

产品价格分别-8.1%、-8.4%、-1.5%、-4.8%、-13.1%、-15.6%、-20.8%，因

原材料价格下降同比增利 7.45 亿元；（2）产品售价：公司氟化工原料、制冷

剂、含氟聚合物材料、含氟精细化学品等均价分别为 2,504、13,575、38,116、

71,690 元/吨，同比-15.20%、-26.52%、-15.75%、-33.47%等，因产品价格同

比下降减利约 20.18 亿元。整体来看，受产业链的需求疲弱影响，公司产品价

格、原材料价格同比“双降”，而产品价格下降影响大于原材料价格下降影响，

相抵后减利 12.73 亿元。 
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图 3：2020 年公司原材料采购价格：原材料成本均小幅下滑，氢氟酸成本大幅下滑 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

 

图 4：2020 年公司各产品销售价格大幅下跌 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

从运营角度来看，在周期景气度不佳的背景下，公司仍实现了产品结构大幅优

化，HFCs、氟聚合物、含氟精细化工产品保持了较快成长。2020 年，公司核

心装置高负荷经济运行，全年平均负荷 92%，远高于同行，重点产品逆势实现

了大幅增长：2020 年，公司氟化工原料、制冷剂、含氟聚合物材料、含氟精细

化学品等外销量分别为 30.89、27.38、3.65、0.28 万吨，同比-17.72%、+21.23%、

+9.23%、+79.40%。此外，公司第二套第四代氟致冷剂—10kt/a 氟化学品联产

（一期）项目 5.5kt/aHFOs、270kt/a 环保型氟产品（一期 AHF、二期 R32）、

4kt/a 改性 PTFE、2kt/aPFA、1.5kt/a 全氟烷基碘化物、20kt/aTFE、300kt/a 制

酸工艺技术优化改造项目一期工程、1000m3/h 高纯氢气、25 吨/天制冷剂半

自动小包装充装、1kt/a 悬浮 PVDF 等装置先后投入运行，公司在“延链、补
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链、补短板、强强项”等方面继续发力，产业层次和竞争力明显提升。近 3 年

来，公司含氟聚合物取得技术创新突破，实现量质齐升，PTFE 实现原装置产

能 2 倍以上增长，且产品结构进一步丰富、品质大幅提高，实现 ETFE 树脂、

PFA、悬浮聚偏氟乙烯（锂电池粘结剂用）等新产品的产业化，产品结构进一

步丰富。在氟化工周期下行的背景下，公司仍通过产能挖潜、节能减排、降本、

结构优化等，逆势扩张产量、稳步经营。 

 

图 5：2020 年公司重点产品逆势实现了大幅增长：制冷剂业务价减而量增 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

备注：2020 年经营数据中，公司将 HCFC-141b 产品、一氯甲烷产品从氟化工原料中调出，分别调入致冷剂、基础化工产品中统计 

 

图 6：2020 年公司含氟精细化学品逆势实现了产品产销量和市场占有率提升 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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图 7：2020 年氟聚合物保持了较快成长，外销量同比增长 35.3% 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

启动收购控股股东全资子公司所持浙江石油化工有限公司 20%股权的重大资

产重组，协同发展炼化一体化项目后续石化新材料业务，进一步做大做强公司

石化新材料业务。2020 年 9 月，公司启动了重大资产重组，拟以发行股份及支

付现金的方式收购浙江巨化投资有限公司持有的浙江石油化工有限公司 20%

股权；同时拟向不超过 35 名特定投资者非公开发行股份募集配套资金。浙石化

主要从事石油炼化，主要产品为芳烃、烯烃、成品油等。在本次收购前，浙石

化 4 名股东分别为荣盛石化、巨化投资、桐昆投资及舟山海综，持股比例分别

为 51%、20%、20%及 9%。若巨化股份收购事宜成功实施，则巨化股份将成

为仅次于荣盛石化，与桐昆投资并列的第二大股东。截至 2021 年 3 月 10 日，

据公司公告，公司及各相关方正在积极推进本次交易涉及的审计、评估及尽职

调查等各项工作。我们看好收购浙石化 20%股权后带来的投资收益，将平抑氟

化工周期波动对公司经营业绩带来的影响；同时，公司将协同发展炼化一体化

项目后续石化新材料业务，进一步做大做强公司石化新材料业务。未来，公司

将继续结合省新材料创新高地建设，加快切入石化新材料产业，探索可降解新

材料、石化精细化学品等产业布局，推动正丙醇、异丙醇、环氧氯丙烷等项目

落地，打造公司新增长极。 

 

投资建议：维持“买入”评级。公司作为氟化工龙头，产业链布局完善、成本

与配套优势显著，且财务结构健康。从氟制冷剂行业格局来看，目前三代制冷

剂产品的价格及价差均已进入底部区间，而配额管理即将在立法层面落地，随

着供给侧结构性改革不断深化，行业竞争格局趋向集中，我们看好三代制冷剂

有望迎来景气反转的拐点。公司持续逆势扩张，我们看好到 2022 年后公司在

三代制冷剂行业的市占率有望达到 30%-40%，并将作为行业领军者引领周期景

气反转。从氟精细化学品及氟材料行业来看，随着我国人们生活水平不断改善

和战略性新兴产业迅猛发展，氟化工产品以其独特的性能，应用领域和市场空

间不断拓展，年需求稳步增长。从公司自身内生效益来看，公司不断加大氟氯

先进化工材料发展，高端化延伸产业链，多化工子行业集约协同能力增强，产
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业结构、产品结构持续优化，核心竞争能力、竞争地位不断增强。我们看好公

司将持续聚焦竞争力、高质量，保持较强的创新发展动能和良好发展势头，筑

牢我国氟化工行业领军者及巨头地位。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润

6.42/10.14/14.67 亿元，同比 573.5% /57.8%/44.7% ， 摊 薄 EPS 为

0.24/0.38/0.54 元，对应 PE 为 37.4/23.7/16.4 倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示：氟化工需求疲弱；新项目投产进度不及预期；产品价格大幅下滑等。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1677  2000  4217  6959   营业收入 16054  17394  20692  21849  

应收款项 793  1196  1115  1253   营业成本 14567  15509  18090  18607  

存货净额 1061  1256  1395  1436   营业税金及附加 46  88  105  111  

其他流动资产 1082  1281  1492  1552   销售费用 490  498  602  643  

流动资产合计 5672  6792  9278  12259   管理费用 563  540  675  711  

固定资产 7692  7857  7548  7198   财务费用 52  21  20  7  

无形资产及其他 734  716  698  679   投资收益 106  120  140  160  

投资性房地产 457  457  457  457   资产减值及公允价值变动 25  0  0  0  

长期股权投资 1136  1136  1136  1136   其他收入 (314) 0  0  0  

资产总计 15692  16957  19116  21730   营业利润 154  857  1340  1930  

短期借款及交易性金融负债 617  773  400  300   营业外净收支 (17) (21) (21) (21) 

应付款项 1310  1456  1724  1736   利润总额 137  836  1319  1909  

其他流动负债 546  751  2140  3579   所得税费用 34  150  238  344  

流动负债合计 2473  2980  4263  5615   少数股东损益 7  43  68  99  

长期借款及应付债券 4  204  204  204   归属于母公司净利润 95  642  1014  1467  

其他长期负债 345  355  365  375        

长期负债合计 349  559  569  579   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2822  3539  4832  6193   净利润 95  642  1014  1467  

少数股东权益 383  417  472  551   资产减值准备 (65) 3  (1) (1) 

股东权益 12487  13001  13812  14986   折旧摊销 754  751  828  869  

负债和股东权益总计 15692  16957  19116  21730   公允价值变动损失 (25) 0  0  0  

      财务费用 52  21  20  7  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (174) (432) 1397  1221  

每股收益 0.04 0.24 0.38 0.54  其它 41  31  55  80  

每股红利 0.15 0.05 0.08 0.11  经营活动现金流 627  995  3293  3635  

每股净资产 4.63 4.82 5.12 5.55  资本开支 (1593) (900) (500) (500) 

ROIC 3% 5% 9% 15%  其它投资现金流 665  0  0  0  

ROE 1% 5% 7% 10%  投资活动现金流 (989) (900) (500) (500) 

毛利率 9% 11% 13% 15%  权益性融资 41  0  0  0  

EBIT Margin 2% 4% 6% 8%  负债净变化 4  200  0  0  

EBITDA  Margin 7% 9% 10% 12%  支付股利、利息 (412) (128) (203) (293) 

收入增长 3% 8% 19% 6%  其它融资现金流 951  156  (373) (100) 

净利润增长率 -89% 573% 58% 45%  融资活动现金流 176  228  (576) (393) 

资产负债率 20% 23% 28% 31%  现金净变动 (186) 323  2217  2742  

息率 1.7% 0.5% 0.8% 1.2%  货币资金的期初余额 1864  1677  2000  4217  

P/E 251.6 37.4 23.7 16.4  货币资金的期末余额 1677  2000  4217  6959  

P/B 1.9 1.8 1.7 1.6  企业自由现金流 (723) 40  2725  3046  

EV/EBITDA 23.5 18.3 14.1 11.4  权益自由现金流 232  378  2335  2941  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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