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市场数据 

总股本(亿股) 3.28 

总市值(亿元)： 69.59 

一年最低/最高(元)： 12.74/27.40 

近 3 月换手率： 224.26% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 17.36 -11.83 -9.89 

绝对 16.02 29.10 8.27 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

拟收购江西埃克盛，延伸布局第四代制冷剂

及含氟聚合物业务——中欣氟材

（002915.SZ）公告点评（2022-06-28） 

氟化工产品量价齐升，产能扩增布局新能源

材料打开成长空间——中欣氟材

（002915.SZ）2021 年年报及 2022 年一季

报点评（2022-04-25） 

全年业绩符合预期，投建电解液项目布局钠

电产业链——中欣氟材（002915.SZ）公告

点评（2022-01-26） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：8 月 22 日，公司发布 2022 年半年度报告。2022 年上半年，公司实现营收

8.07 亿元，同比增长 6.48%；实现归母净利润 9238 万元，同比增长 14.63%；实

现扣非后归母净利润 8683 万元，同比增长 9.64%。2022 年 Q2，公司单季度实现

营收 4.12 亿元，同比增长 3.94%，环比 4.21%；实现归母净利润 5030 万元，同比

增长 18.46%，环比 19.51%。 

点评： 

2022H1 公司业绩增长稳健，医药及农药中间体业务增长明显。2022 年上半年，公

司业绩增长较为稳健，其中医药中间体和农药中间体业务贡献了主要的业绩增量。

2022H1，公司医药中间体业务实现营收 1.48 亿元，同比增长 26.7%；农药中间体

业务实现营收3.22亿元，同比增长 33.2%。农药中间体营收的增长主要依靠2,3,5,6-

系列产品海外需求的增长，以及 2,6-二氟苯甲酰胺市场的回暖。此外，在 2022H1

上游原材料价格大幅波动的情形下，公司医药及农药中间体业务毛利率仍维持相对

稳定，同比分别变化-1.64pct 和+1.27pct。基础化工材料业务方面，2022H1 营收

同比小幅下滑 0.92%，但由于上游原料价格的上涨，基础化工业务毛利同比下滑

3.83pct。新材料业务方面，由于 BPEF 系列业务终端需求量的减少，公司新材料及

电子化学品业务营收大幅下滑 80.0%，毛利率下滑 44.70pct。2022H1 新材料及电

子化学品业务营收占比仅约为 1.01%，并不会对公司业绩造成较大不利影响。同时，

虽然公司 2022H1 营收增速有所放缓，但公司仍在持续加大研发投入。2022H1 公

司研发投入为 2046 万元，同比增长 29.7%，研发投入占营收比例同比增长 0.45pct。 

收购江西埃克盛，延伸布局第四代制冷剂。2022 年 6 月，公司发布公告将以人民币

3.57 亿元通过股权受让及现金增资方式收购江西埃克盛化工材料有限公司 51%股

权。本次收购所涉及的股权转让及增资事宜已于 2022 年 7 月内全部完成，公司目

前已取得江西埃克盛 51%股权。江西埃克盛主要生产含氟制冷剂产品，目前已经完

成了 1,1,1,2-四氟乙烷（HFC-134a）和 1,1,1,3,3-五氟丙烷（HFC-245fa）两个项目。

2022年5月江西埃克盛年产5000吨1,3,3,3-四氟丙烯（R1234ze）、1万吨/年R134a、

1 万吨/年 R1233zd 改建项目获得环评批复，其中 R1234ze 和 R1233zd 两大新产品

均属于第四代制冷剂。对于江西埃克盛的收购，一方面扩充了公司含氟系列产品品

类，促使公司进军新型环保制冷剂产业，另一方面也进一步强化了公司产业链上下

游的协同效应。此外，部分制冷剂产品也是下游高性能含氟高分子聚合物的原材料，

对于江西埃克盛的收购，也为公司未来快速进入含氟高分子材料业务奠定了良好基

础。 

积极扩增氟化工产品产能，拓宽业务线打开成长空间。氟精细化工品端，公司本部

“年产 5000 吨 4,4’-二氟二苯酮项目”及子公司高宝科技“氟精细化学品系列扩

建项目”预计将于 2022 年年底前陆续投产。高宝科技“氟精细化学品系列扩建项

目”可新增 2万吨/年氟苯、3000 吨/年 4-氟苯甲酰氯、5.3 万吨/年高纯氟化钾、1.4

万吨/年高纯氟化钠和 3 万吨/年无水氢氟酸产能。公司还积极向钠离子电池电解液

和新型锂盐等新能源业务方面进行产能布局。其中子公司高宝科技在福建省清流经

济开发区规划有年产 10000 吨六氟磷酸钠和 5000 吨双氟磺酰亚胺锂等氟系电解液

材料生产线。此外，公司参与了与钠创新能源、浙江医药、宏达化学共同合作的钠

离子电池电解液项目，将利用钠创新能源在钠离子电池电解液领域的专利技术优势，

在杭州湾精细化工园区建设钠电电解液产业项目。公司在新能源电池领域进行六氟

磷酸钠及 LiFSI 等前瞻产能布局，有望打开未来发展空间，进一步提升公司竞争力。 

要点 
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中欣氟材（002915.SZ） 

 

盈利预测、估值与评级：2022H1 公司业绩稳步增长，符合预期。我们维持公司

2022-2024 年盈利预测，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 2.01、2.33、

2.72 亿元。公司以萤石、氢氟酸等上游原材料为起点，持续向下游含氟精细化

工品布局，一方面促使公司业务向高附加值领域发展为公司带来更多业绩增量，

另一方面也增强了公司产业链上下游的协同性，维持公司“增持”评级。 

风险提示：产品及原料价格波动，产能建设风险，下游需求不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,034 1,526 1,732 1,932 2,138 

营业收入增长率 45.84% 47.56% 13.52% 11.54% 10.65% 

净利润（百万元） 118 174 201 233 272 

净利润增长率 -316.48% 46.67% 15.69% 16.04% 16.53% 

EPS（元） 0.58 0.74 0.61 0.71 0.83 

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.71% 10.96% 11.63% 12.27% 12.92% 

P/E 37 29 35 30 26 

P/B 4.3 3.1 4.0 3.7 3.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-22，2020 年公司股本为 2.04 亿股，2021 年公司股本为 2.34

亿股，2022 年及以后公司总股本为 3.28 亿股。 
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中欣氟材（002915.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,034 1,526 1,732 1,932 2,138 

营业成本 768 1,148 1,316 1,477 1,622 

折旧和摊销 76 65 74 83 92 

税金及附加 11 6 7 8 9 

销售费用 8 10 12 13 14 

管理费用 47 81 92 103 114 

研发费用 25 36 40 37 38 

财务费用 23 19 12 1 1 

投资收益 3 1 2 1 2 

营业利润 143 218 259 299 347 

利润总额 142 216 250 290 338 

所得税 23 42 49 57 66 

净利润 118 174 201 233 272 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 118 174 201 233 272 

EPS(元) 0.58 0.74 0.61 0.71 0.83 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 193 152 214 280 330 

净利润 118 174 201 233 272 

折旧摊销 76 65 74 83 92 

净营运资金增加 254 63 66 72 73 

其他 -256 -149 -126 -108 -107 

投资活动产生现金流 -319 -333 -18 -274 -198 

净资本支出 -204 -85 -250 -250 -200 

长期投资变化 18 17 0 0 0 

其他资产变化 -133 -266 232 -24 2 

融资活动现金流 -145 393 -249 34 -90 

股本变化 62 30 94 0 0 

债务净变化 -83 -6 -179 95 -19 

无息负债变化 -134 95 39 26 23 

净现金流 -278 212 -53 40 41 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 1,602 2,265 2,267 2,561 2,767 

货币资金 188 399 346 386 428 

交易性金融资产 0 240 10 10 10 

应收账款 146 180 205 228 253 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 2 1 1 2 2 

存货 141 221 258 290 319 

其他流动资产 108 65 65 65 65 

流动资产合计 609 1,117 898 996 1,092 

其他权益工具 17 17 17 17 17 

长期股权投资 18 17 17 17 17 

固定资产 522 658 687 729 757 

在建工程 96 103 182 242 260 

无形资产 91 99 147 193 239 

商誉 232 232 232 232 232 

其他非流动资产 9 4 4 4 4 

非流动资产合计 994 1,148 1,369 1,565 1,675 

总负债 591 680 540 660 664 

短期借款 288 322 157 202 158 

应付账款 95 147 169 190 208 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1 2 2 2 2 

流动负债合计 448 634 443 514 493 

长期借款 100 0 50 100 125 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 9 12 12 12 12 

非流动负债合计 143 46 96 146 171 

股东权益 1,011 1,585 1,728 1,901 2,102 

股本 204 234 328 328 328 

公积金 592 1,055 982 1,005 1,032 

未分配利润 215 328 450 600 774 

归属母公司权益 1,011 1,585 1,728 1,901 2,102 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 25.7% 24.8% 24.0% 23.6% 24.1% 

EBITDA 率 26.3% 20.9% 19.9% 19.8% 20.6% 

EBIT 率 18.9% 16.6% 15.6% 15.6% 16.3% 

税前净利润率 13.7% 14.2% 14.4% 15.0% 15.8% 

归母净利润率 11.4% 11.4% 11.6% 12.1% 12.7% 

ROA 7.4% 7.7% 8.9% 9.1% 9.8% 

ROE（摊薄） 11.7% 11.0% 11.6% 12.3% 12.9% 

经营性 ROIC 11.8% 12.7% 11.5% 11.3% 12.1% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 37% 30% 24% 26% 24% 

流动比率 1.36 1.76 2.03 1.94 2.21 

速动比率 1.04 1.41 1.44 1.37 1.57 

归母权益/有息债务 2.58 4.11 8.36 6.29 7.44 

有形资产/有息债务 3.24 4.96 8.83 6.85 7.88 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 0.80% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 

管理费用率 4.54% 5.33% 5.33% 5.33% 5.33% 

财务费用率 2.20% 1.25% 0.68% 0.05% 0.04% 

研发费用率 2.39% 2.34% 2.33% 1.92% 1.77% 

所得税率 17% 20% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.25 0.25 0.18 0.21 0.25 

每股经营现金流 0.94 0.65 0.65 0.85 1.01 

每股净资产 4.95 6.78 5.27 5.80 6.41 

每股销售收入 5.07 6.53 5.28 5.89 6.52 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 37 29 35 30 26 

PB 4.3 3.1 4.0 3.7 3.3 

EV/EBITDA 17.4 15.7 20.7 18.8 16.3 

股息率 1.2% 1.2% 0.9% 1.0% 1.2% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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