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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.12 元

总市值/流通市值 38124/38124 百万元

52周最高价/最低价 20.38/9.77 元

近 3 个月日均成交额 339.25 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《巨化股份（600160.SH）-逆势实现业绩大幅增长，筑牢氟化工

巨头地位》 ——2022-04-22

《巨化股份-600160-2021 年业绩预告点评：制冷剂业务量价齐

升，Q4业绩表现亮眼》 ——2022-01-25

《巨化股份-600160-2021 年三季报点评：Q3 业绩大幅增长，一

体化竞争优势凸显》 ——2021-10-31

《巨化股份-600160-2020 年年报点评：业绩已探底，逆势仍实现

产品结构优化与核心业务成长》 ——2021-03-23

《巨化股份-600160-2019 年年报和 2020 年一季报点评：公司以

量补价，巩固龙头地位》 ——2020-05-02

周期底部业绩仍逆势大幅增长，业绩逐季同比、环比持续性增长。公司公布

《2022 年半年度业绩预增公告》：受能源原材料价格同比上涨支撑和行

业供需状况同比改善影响，公司产品价格同比总体上涨，且公司产业链

一体化配套优势充分凸显，公司预计 2022H1 归母净利润为 8.58-10.49

亿元，同比增加 725%-908%。业绩大幅增长超过我们此前的预期。近年

来，公司充分发挥产业链一体化优势、有效控制成本，在逆势中仍然实

现了基础化工产品、制冷剂产品销量大幅增长。公司产业链一体化优势

显著，具备完善的氯化物生产配套体系，成本控制能力优异；另外，公

司含氟聚合物（如 PVDF）等品种行业景气度大幅提升，将充分受益。

运营效率持续提升，受益于产品价格同比上涨及主营业务持续放量。2022

年上半年，公司氟化工原料、制冷剂（其中：HFCs）、含氟聚合物材料、

食品包装材料、基础化工产品价格同比出现上涨，分别为 5314、21795

（22628）、72217、13961、2911 元/吨，同比涨幅分别达到 29.62%、

28.61%、32.52%、42.94%、29.43%、85.24%。第三代氟制冷剂（HFCs）、

氟聚合物产量在上年大幅增长的基数上沿袭了增长势头，同比分别增长

6.67%和 6.6%。在成本方面，公司精心组织生产经营，挖潜增效、节能

降耗、机遇采购，较好控制了原材料价格过快上涨导致营业成本大幅上

升的不利影响，公司原料成本端影响较小。随着行业竞争格局趋向集中，

我们看好三代制冷剂将有望迎来景气复苏。公司具备完善的产业链一体

化配套优势，逆势中仍然保持高效运行，未来将引领周期复苏。

发展高附加值氟化学品延伸产业链，积极推进数据中心用冷却液产品的产业

化实施。除积极推进锂电材料如 PVDF 项目建设外，巨化股份还已成功开

发出了高性能大数据中心设备专用的巨芯冷却液，填补了国内高性能大

数据中心专用冷却液的空白。公司浸没式冷却液项目规划产能 5000 吨/

年，其中一期 1000 吨/年项目已处于建设阶段。我们看好未来公司将持

续通过产能挖潜、节能减排、降本、结构优化等，进一步扩张氟聚合物、

氟精细化学品、氟冷却液等高附加值氟化工产品产量，实现高质量发展。

风险提示：氟化工需求疲弱；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“买入”评级。公司紧抓市场机遇，积极推进氟化工产品结

构优化，筑牢氟化工巨头地位。我们预计公司2022-2024年归母净利润分别

为 19.59/23.40/28.09 亿 元 ， 同 比 增 速 76.6%/19.5%/20.0% ； 摊 薄

EPS=0.73/0.87/1.04元，对应当前股价对应PE=19.5/16.3/13.6X。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 16,054 17,986 25,000 26,887 30,781

(+/-%) 2.9% 12.0% 39.0% 7.5% 14.5%

净利润(百万元) 95 1109 1959 2340 2809

(+/-%) -89.3% 1062.9% 76.6% 19.5% 20.0%

每股收益（元） 0.04 0.41 0.73 0.87 1.04

EBIT Margin 2.4% 9.3% 8.9% 9.9% 10.3%

净资产收益率（ROE） 0.8% 8.3% 13.1% 14.0% 14.8%

市盈率（PE） 399.7 34.4 19.5 16.3 13.6

EV/EBITDA 35.8 16.8 14.3 12.7 11.8

市净率（PB） 3.05 2.86 2.56 2.27 2.00

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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周期底部业绩仍大幅增长，将有望把握行业格局变化带来的机遇

2022 年 7 月 14 日晚，公司公布《2022 年半年度业绩预增公告》：受能源原材料

价格同比上涨支撑和行业供需状况同比改善影响，公司产品价格同比总体上涨，

且公司产业链一体化配套优势充分凸显，公司预计 2022H1 归母净利润为

8.58-10.49 亿元，同比增加 725%-908%，业绩大幅增长超过我们此前的预期。整

体来说，2022 年上半年，公司充分发挥产业链一体化优势、有效控制成本，在逆

势中仍然实现基础化工产品、制冷剂产品销量大幅增长。同时，公司具备完善的

氯化物生产配套体系，成本控制能力优异。此外，含氟聚合物（如 PVDF）等品种

行业景气度大幅提升。近 1 年以来，受下游锂电、光伏等需求快速增长的驱动，

PVDF 及其原料 R142b 供应十分紧张、供需严重错配。公司已具备 3500 吨/年涂料

+光伏级+锂电级别 PVDF 生产能力，充分受益于 PVDF 价格的上涨。公司也在积极

布局 PVDF 扩产产能中。

从经营情况来看，我们看好公司将有望充分把握并受益于行业格局变化带来的机

遇，以高质量发展为主线，围绕“绿色化发展、数字化改革、新巨化起航”总体

要求，以一流的产品打造全球一流的氟化工品牌。在当前时点上，我们看好氟化

工行业即将迎来配置时机，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

19.59/23.40/28.09 亿元，同比增速 76.6%/19.5%/20.0%；摊薄EPS=0.73/0.87/1.04

元，对应当前股价对应PE=19.5/16.3/13.6X。维持“买入”评级。

据公司公布的《主要经营数据公告》，2022 年 Q2，原材料方面，公司主要原材料

价格环比小幅下降。其中：萤石、电石、四氯乙烷、VCM、无烟煤等原材料价格分

别为 2252.06、4663.62、5044.76、7554.14、2706.7 元/吨，分别较 2022Q1 环比

变动-5.13%、-3.69%、-8.08%、-0.39%、-6.16%。2022 年上半年，产品售价方面，

氟化工原料、制冷剂（其中：HFCs）、含氟聚合物材料、食品包装材料、基础化

工产品价格同比出现上涨，分别为 5,314、21,795（22,628）、72,217、13,961、

2,911 元/吨，同比涨幅分别达到+29.62%、+28.61%、+32.52%、+42.94%、+29.43%、

+85.24%。在疫情持续扰动和影响下，公司精心组织生产经营，保持较高产销水平

运行，主导产品的产销量、营业收入保持增长。从产销量来看，2022 年上半年，

公司氟化工原料、制冷剂、含氟聚合物材料、食品包装材料分别实现产量 43.02、

26.17、5.52、8.99 万吨，分别同比+2.2%、+12.73%、+16.55%、+17.6%，其中：

第三代氟制冷剂（HFCs）产量 17.34 万吨、氟聚合物产量 5.52 万吨，在上年大幅

增长的基数上，沿袭增长势头，同比分别增长 12.47%和 16.55%；三代氟制冷剂、

氟聚合物销量分别 10.85 万吨、1.8 万吨，同比分别增长 6.67%和 6.6%，确保了

公司在氟制冷剂的市场龙头地位、氟聚合物市场占有率的稳步提升。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、石化产品等保持了较快成长。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。
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图1：2021 年上半年公司采购的原材料变化情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图2：公司重点产品制冷剂产销量及均价变化趋势

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：氟聚合物产品实现外销量稳步增长，2021Q4 聚合物均价大幅增长

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理
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制冷剂：2020-2022 年三代制冷剂景气承压，静待三代制冷剂景气反转

复盘三代制冷剂价格走势：2020 年，受新冠肺炎冲击、基加利修正案引起的配额争抢

等因素影响，三代制冷剂市场延续 2019 年末的疲软态势，各产品价格均有下滑。原

料氢氟酸自疫情爆发后连连走低，于 2020 年 5 月份到达全年最低点后反弹回稳。R32

产能过剩的状况仍在延续，价格上行受限；R134a 价格达到了近年来历史新低点。下

游空调、汽车行业 2020 年产销量双双下滑。2021 年上半年，除 R32 价格仍在成本线

下徘徊外，其余制冷剂价格均有所回暖，截至 2021 年 6 月 30 日，R22 较年初涨幅约

为 14.3%，R134a 较年初涨幅约为 13.9%，R125 较年初涨幅约为 11.5%，R32 较年初跌

幅约为 4.0%，R410a 较年初涨幅约为 17.6%。自 2021 年 8 月中旬起，随原材料氢氟酸、

甲烷氯化物、乙烷氯化物等价格持续上涨，并且在能耗双控及限电导致制冷剂开工率

不足，而需求端制冷剂进入传统备货旺季的背景下，制冷剂产品价格均出现明显反弹，

涨价态势持续至 2021 年 11 月初。随后，自 2021 年 11 月起，在原料端供给逐步释放

的背景下，除 R142b 外的制冷剂价格均开始普遍回调。目前，《〈蒙特利尔议定书〉

基加利修正案》已正式对中国生效。根据协议，到 2045 年，中国将比 2020-22 年基

准减少 80%的氢氟碳化合物使用。这意味着中国将对 HFCs（氢氟碳化物）相关化学品

进行管控，包括 2024 年冻结 HFCs 生产和消费。随着供给侧结构性改革不断深化、配

额管理将在立法层面落地、行业竞争格局趋向集中，而下游需求恢复平稳增长，我们

看好三代制冷剂有望迎来景气复苏。

图4：R22 产品价格与价差 图5：R32 产品价格与价差

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

图6：R134a 产品价格与价差走势 图7：R125 产品价格与价差走势

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理
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发展氟聚合物及其他氟化学品，高端化延伸产业链

公司在“延链、补链、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。2021 年，巨化股份积极实施 3.5 万吨/年碳氢制冷剂、5000t/a 巨芯冷

却液（一期 1000t/a）项目建设，加强第四代氟制冷剂、低碳新型制冷剂、PVDC 水

性涂料和新能源、环保专用氟聚合物的品种与用途研发。整体来说，2021 年，公

司完成固定资产投资 19.77 亿元，启动实施 3 万吨/年 PVDF 一期项目、巨芯冷却

液项目、高性能氟材料项目，加快实施 1 万吨/年 PVDF 二期（B 段）项目，推进

技术研发成果产业化。目前，公司是国内唯一拥有氟制冷剂一至四代系列产品企

业，氟制冷剂规模处全球首位；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，且产品结构进一步丰富、品质大幅提高，已实现 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。

PVDF 项目规划方面，2021 年 12 月 3 日，公司发布《固定资产投资项目公告》：

公司下属分厂电化厂拟实施新增 48kt/aVDF 技改扩建项目、新增 30kt/aPVDF 技改

扩建项目（一期）新增 23.5kt/aPVDF 项目，项目总投资分别为 9.79 亿元、6.93

亿元。后者采用悬浮聚合工艺和乳液聚合工艺生产 PVDF 树脂。2022 年 4 月 22 日，

公司发布了《新增 48ktaVDF 和 23.5ktaPVDF 技改扩建项目工程建设关联交易公

告》，公告显示工期计划 2022 年 2 月 25 日开工、2022 年 12 月 30 日投产试车。

重要参股子公司中巨芯方面，2022 年 6 月 29 日，上海证券交易所科创板上市委

员会对巨化股份参股子公司中巨芯科技首次公开发行股票申请进行了审核。根据

会议审议结果，中巨芯首发符合发行条件、上市条件和信息披露要求。

此外，值得关注的是，巨化股份的数据中心用冷却液产品已进入产业化实施阶段。

“液冷”是指使用高比热容的液体作为热量传输的工质满足服务器等 IT 设备散热

需求的冷却方式，主要分为间接接触型液冷和直接接触型液冷，纯净水水、矿物

油、氟化液都是常用的冷却液。目前液冷技术主要应用于高性能计算，广泛使用

在数据中心、边缘计算、人工智能技术等方面。伴随着云计算，大数据，特别是

人工智能技术的创新发展，承担大量数据计算和存储的数据中心，需要更高效来

满足业务发展的需要。在解决高热密度数据中心的散热问题方面，液冷具有传统

数据中心的空调系统无法比拟的优势，同时能耗更低。随着浸没式液冷数据中心

的推广应用与发展，将打开专用氟化冷却液的市场空间，使其逐步发展为成熟产

品。目前，据公司公告，巨化股份公司已成功开发出了高性能大数据中心设备专

用的巨芯冷却液，填补了国内高性能大数据中心专用冷却液的空白，主要性能指

标与国外垄断产品相当。公司浸没式冷却液项目规划产能 5000 吨/年，其中一期

1000 吨/年项目已处于建设阶段。我们看好未来公司将持续通过产能挖潜、节能

减排、降本、结构优化等，进一步扩张氟聚合物、氟精细化学品、氟冷却液等高

附加值氟化工产品产量，实现高质量发展。

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%以上，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
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端化延伸产业链，多化工子行业集约协同能力增强，产业结构、产品结构持续优

化，核心竞争能力、竞争地位不断增强。在当前时点上，我们看好氟化工龙头企

业标的即将迎来配置时机。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

19.59/23.40/28.09 亿 元 ， 同 比 增 速 76.6%/19.5%/20.0% ； 摊 薄

EPS=0.73/0.87/1.04 元，对应当前股价对应 PE=19.5/16.3/13.6X。维持“买入”

评级。维持“买入”评级。

风险提示：氟化工需求疲弱；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 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1677 1539 2723 6721 11637 营业收入 16054 17986 25000 26887 30781

应收款项 793 1400 1423 1650 2012 营业成本 14567 15443 20790 22100 25170

存货净额 1061 1735 1840 2033 2476 营业税金及附加 46 60 90 96 110

其他流动资产 1082 985 1646 1685 1880 销售费用 490 131 250 269 308

流动资产合计 5672 6158 8131 12589 18505 管理费用 563 687 1643 1765 2019

固定资产 7692 8585 8634 8259 7849 财务费用 52 29 21 21 7

无形资产及其他 734 711 694 676 658 投资收益 106 388 120 140 160

投资性房地产 457 1011 1011 1011 1011

资产减值及公允价值变

动 25 312 0 0 0

长期股权投资 1136 1429 1429 1429 1429 其他收入 (314) (1221) 0 0 0

资产总计 15692 17894 19899 23964 29452 营业利润 154 1114 2327 2776 3328

短期借款及交易性金融

负债 617 307 500 400 300 营业外净收支 (17) (38) (19) (19) (19)

应付款项 1310 2505 2483 2760 3438 利润总额 137 1076 2308 2757 3309

其他流动负债 546 742 852 2920 5650 所得税费用 34 (2) 415 496 596

流动负债合计 2473 3553 3834 6080 9388 少数股东损益 7 (31) (67) (79) (95)

长期借款及应付债券 4 188 388 388 388 归属于母公司净利润 95 1109 1959 2340 2809

其他长期负债 345 521 531 541 551

长期负债合计 349 709 919 929 939 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2822 4262 4753 7009 10327 净利润 95 1109 1959 2340 2809

少数股东权益 383 298 245 182 105 资产减值准备 (65) 286 92 (2) (15)

股东权益 12487 13334 14901 16773 19020 折旧摊销 754 852 776 895 943

负债和股东权益总计 15692 17894 19899 23964 29452 公允价值变动损失 (25) (312) 0 0 0

财务费用 52 29 21 21 7

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (174) 116 (600) 1895 2402

每股收益 0.04 0.41 0.73 0.87 1.04 其它 41 (309) (145) (61) (61)

每股红利 0.15 0.11 0.15 0.17 0.21 经营活动现金流 627 1743 2082 5066 6077

每股净资产 4.63 4.94 5.52 6.21 7.05 资本开支 0 (2316) (900) (500) (500)

ROIC 3% 14% 14% 18% 26% 其它投资现金流 665 559 0 0 0

ROE 1% 8% 13% 14% 15% 投资活动现金流 604 (2051) (900) (500) (500)

毛利率 9% 14% 17% 18% 18% 权益性融资 (69) 3 0 0 0

EBIT Margin 2% 9% 9% 10% 10% 负债净变化 4 184 200 0 0

EBITDA Margin 7% 14% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (412) (300) (392) (468) (562)

收入增长 3% 12% 39% 8% 14% 其它融资现金流 (532) 398 193 (100) (100)

净利润增长率 -89% 1063% 77% 19% 20% 融资活动现金流 (1417) 169 2 (568) (662)

资产负债率 20% 25% 25% 30% 35% 现金净变动 (186) (138) 1184 3998 4915

息率 1.1% 0.8% 1.0% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 1864 1677 1539 2723 6721

P/E 399.7 34.4 19.5 16.3 13.6 货币资金的期末余额 1677 1539 2723 6721 11637

P/B 3.1 2.9 2.6 2.3 2.0 企业自由现金流 0 320 1103 4469 5448

EV/EBITDA 35.8 16.8 14.3 12.7 11.8 权益自由现金流 0 902 1480 4351 5342

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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