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二季度业绩符合预期，高分子与制冷剂板块业绩有望持续增长 
 

 2023 年 08 月 13 日 

 

➢ 事件概述。公司发布 2023 年半年报，公司 1H2023 实现营收 20.8 亿元，

yoy+17.78%；实现归母净利润 1.1 亿元，yoy-19.79%；实现扣非净利润 1.01

亿元，yoy-21.96%。单季度来看，公司 2Q2022 实现营收 11.41 亿元，

yoy+10.42%，qoq+21.51%；实现归母净利润 0.81 亿元，yoy+25.11%，

qoq+176.47%；实现扣非净利润 0.78 亿元，yoy+33.98%，qoq+232.62%。 

➢ 含氟高分子板块销量持续增长。分板块来看，公司 2Q2023 主要产品氟碳化

学品、化工原料和含氟高分子材料分别实现产量 4.77、11.32、0.91 万吨，qoq-

5.47%、+13.74%、+33.11%；外销量分别实现 2.95、5.31 和 0.64 万吨，

qoq+20.78%、+7.02%、+63.16%；平均售价分别在 2.04、0.30、5.48 万元/

吨，qoq-4.32%、+15.15、-19.38%；分别实现营收 6.04、1.60、3.50 亿元，

qoq+15.56%、+23.23%和+31.53%。毛利率方面，1H2023 氟碳化学品、化工

原料和含氟高分子材料分别实现毛利率 9.16%、7.96%、29.45%，分别 yoy-

0.1pct、-24.05pct、+0.45pct。 

➢ 含氟高分子板块产能持续落地。截至 1H2023，公司募投的邵武一期项目建

设已经进入收尾阶段，一期 0.75 万吨/年 FEP、1 万吨/年 PTFE 陆续试车生产，

同时邵武二期的 1 万吨/年 PVDF、0.3 万吨/年 HFPO 扩建项目也在按建设进程

实施；内蒙基地这边， 0.7 万吨/年 VDF 已经顺利投产；0.8 万吨/年 VDF、0.6

万吨/年 PVDF、1 万吨/年全氟己酮等项目稳步推进中；包头基地这边，包头永

和新能源材料产业园项目的备案、环境影响评价、节能审查等前期审批手续已陆

续完成。各基地高分子板块的持续落地为公司提供成长性。 

➢ 第三代氟制冷剂（HFCs）配额方案落地在即，公司制冷剂板块业务或持续

受益。国家生态环境部大气环境司近日召开《2024 年度全国 HFCs 配额总量设

定与分配实施方案》初稿行业交流会，制冷剂配额终稿或将加速落地。在 HFCs

最终配额方案落地之后，HFCs 行业供给过剩的情况有望缓解，HFCs 的价格以

及盈利能力或能恢复至正常水平，带动公司业绩增长。 

➢ 投资建议：考虑到公司高分子板块产能持续落地，并且公司制冷剂板块业务

盈利能力有望提升，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 4.19、7.32、

9.34 亿元，现价（2023/08/11）对应 PE 分别为 29X、17X、13X，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：项目建设不及预期；下游需求不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3804 5207 6366 7215 

增长率（%） 27.2 36.9 22.2 13.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 300 419 732 934 

增长率（%） 8.0 39.7 74.5 27.7 

每股收益（元） 0.79 1.11 1.93 2.46 

PE 41 29 17 13 

PB 4.9 4.3 3.6 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 11 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3804 5207 6366 7215  成长能力（%）     

营业成本 3102 4198 4885 5384  营业收入增长率 27.18 36.90 22.25 13.34 

营业税金及附加 15 21 25 29  EBIT 增长率 -11.23 53.16 69.89 27.96 

销售费用 57 86 102 115  净利润增长率 8.03 39.66 74.50 27.67 

管理费用 233 328 395 447  盈利能力（%）     

研发费用 52 68 89 115  毛利率 18.45 19.38 23.27 25.38 

EBIT 344 526 894 1144  净利润率 7.89 8.05 11.49 12.95 

财务费用 4 43 70 93  总资产收益率 ROA 5.61 5.83 8.50 9.10 

资产减值损失 -18 -17 -15 -16  净资产收益率 ROE 11.96 14.71 21.31 22.29 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 335 471 816 1042  流动比率 0.92 0.77 0.70 0.74 

营业外收支 -2 -7 -6 -8  速动比率 0.58 0.49 0.50 0.54 

利润总额 332 464 810 1034  现金比率 0.13 0.15 0.16 0.21 

所得税 32 45 78 99  资产负债率（%） 53.11 60.37 60.08 59.15 

净利润 300 420 732 935  经营效率     

归属于母公司净利润 300 419 732 934  应收账款周转天数 33.19 34.00 33.00 33.00 

EBITDA 491 704 1139 1457  存货周转天数 60.40 60.00 45.00 43.00 

      总资产周转率 0.86 0.83 0.81 0.76 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 225 429 567 876  每股收益 0.79 1.11 1.93 2.46 

应收账款及票据 346 479 568 644  每股净资产 6.62 7.52 9.06 11.05 

预付款项 46 88 93 102  每股经营现金流 1.17 1.94 3.14 3.38 

存货 513 673 587 618  每股股利 0.00 0.55 0.87 0.60 

其他流动资产 479 606 735 833  估值分析     

流动资产合计 1609 2275 2550 3074  PE 41 29 17 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.9 4.3 3.6 2.9 

固定资产 1804 2276 2707 3134  EV/EBITDA 27.23 20.05 12.76 10.28 

无形资产 142 142 142 141  股息收益率（%） 0.00 1.70 2.71 1.85 

非流动资产合计 3745 4922 6057 7191       

资产合计 5354 7197 8607 10265       

短期借款 191 841 1241 1641  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 764 1196 1392 1475  净利润 300 420 732 935 

其他流动负债 786 905 986 1051  折旧和摊销 148 178 245 313 

流动负债合计 1741 2942 3619 4168  营运资金变动 -34 66 116 -90 

长期借款 437 737 887 1237  经营活动现金流 442 735 1190 1283 

其他长期负债 666 665 665 667  资本开支 -1270 -1354 -1376 -1444 

非流动负债合计 1103 1402 1552 1904  投资 -288 -2 -2 -2 

负债合计 2844 4345 5172 6071  投资活动现金流 -1557 -1356 -1378 -1446 

股本 271 379 379 379  股权募资 30 -3 0 0 

少数股东权益 1 1 2 3  债务募资 1263 950 550 750 

股东权益合计 2510 2852 3436 4193  筹资活动现金流 1182 825 326 472 

负债和股东权益合计 5354 7197 8607 10265  现金净流量 90 204 138 309 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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