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本报告要点 

 公司 2023 年上半年主要产品价格普跌，
公司盈利水平下滑，看好配额落地推动
制冷剂景气回升以及公司氟化工产业链
全面延伸，维持买入评级。 
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巨化股份 
  
主要产品价格下跌，静待配额落地推动景气度
回升 
  
公司发布 2023 年半年度报告，23H1 实现营业收入 100.96 亿元，同比下降 3.89%；
实现归母净利润 4.90 亿元，同比下降 48.61%。其中二季度实现营业收入 55.20 亿
元，同比下降 6.39%，环比提升 20.61%；实现归母净利润 3.37 亿元，同比下降
53.09%，环比提升 120.99%。看好制冷剂景气度回升以及公司氟化工产业链全面延
伸，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 制冷剂 23Q2 产销环比修复。23H1 公司制冷剂外销量 14.42 万吨，同比下降 0.50%，其
中 HFCs 外销量 10.99 万吨，同比增长 1.26%。制冷剂板块均价为 1.99 万元/吨，同比下
降 8.56%，其中 HFCs均价 1.90万元/吨，同比下降 16.03%。23Q2公司制冷剂产量及外
销量分别为 12.84万吨、8.01 万吨，环比分别提升 8.77%、24.92%；销售均价为 1.98 万
元/吨，同比下降 1.62%。23Q2 公司制冷剂产销量提升促使 Q2 业绩环比修复。受下游
需求较弱以及原料价格下跌、成本支撑减弱等因素影响，制冷剂景气度仍处于低位。
三代制冷剂配额落地在即，随着需求回暖，行业供需格局预计将不断优化。 

 多种产品量增价跌，公司盈利水平有所下滑。23H1 公司氟化工原料、含氟聚合物材
料、食品包装材料、基础化工产品分别实现外销量 17.22 万吨（同比+26.85%）、2.20

万吨（同比+22.03%）、3.85 万吨（同比-13.65%）、77.61 万吨（同比+11.11%）。受行
业供给过剩加剧、上游原材料价格下跌等因素影响，除含氟精细化学品外公司其他产
品价格均出现下跌，23H1 公司氟化工原料、含氟聚合物材料、食品包装材料、基础化
工产品均价分别为 0.31 万元/吨、5.18 万元/吨、1.33万元/吨、0.18万元/吨，同比分别下
降 41.92%、28.28%、4.71%、36.72%；含氟精细化学品由于附加值较高，均价达到
10.10 万元/吨，同比增长 74.35%。23H1 公司整体销售毛利率为 14.19%，同比下降 4.37 

pct。预计随着经济逐渐复苏以及高端产品不断放量，公司盈利水平有望实现修复。 

 氟化工产业链全面延伸，新建项目驱动成长。根据公司 2023年半年报，23H1公司完成
固定资产投资 11.96亿元，建成新增 48 kt/a VDF技改扩建项目、新增 30 kt/a PVDF技改
扩建项目（一期 23.5 kt/a PVDF）、12 万吨/年有机醇扩能项目、7000 t/a FKM、100 kt/a

环氧氯丙烷、30 kt/a 制冷剂海外工厂等项目。此外，100 kt/a 聚偏二氯乙烯高性能阻隔
材料项目（二期 B段）、15万吨/年特种聚酯切片新材料项目、60 kt/a VDC单体技改扩
建等项目开工建设，5 kt/a 巨芯冷却液项目进度 30%。预计随着在建项目持续推进以及
新增产能逐步爬坡，公司业绩有望实现长期持续增长。 

估值 

 受下游需求较弱、原材料价格下跌等影响，调整盈利预测，预计 2023-2025 年 EPS 分
别为 0.49 元、0.96 元、1.35 元，对应 PE 分别为 32.7 倍、16.8 倍、11.9 倍，看好制
冷剂景气度回升以及公司氟化工产业链全面延伸，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 项目投产不及预期，下游需求不及预期，产品价格大幅波动。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 17,986 21,489 19,469 23,283 26,606 

增长率(%) 12.0 19.5 (9.4) 19.6 14.3 

EBITDA(人民币 百万) 1,541 3,043 2,356 3,971 5,382 

归母净利润(人民币 百万) 1,109 2,381 1,326 2,585 3,638 

增长率(%) 1,062.9 114.7 (44.3) 94.9 40.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.41 0.88 0.49 0.96 1.35 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.92 1.37 1.64 

调整幅度(%)   (46.7) (29.9) (17.7) 

市盈率(倍) 39.1 18.2 32.7 16.8 11.9 

市净率(倍) 3.3 2.8 2.6 2.4 2.1 

EV/EBITDA(倍) 20.8 13.1 17.8 10.0 7.4 

每股股息 (人民币) 0.1 0.3 0.2 0.3 0.4 

股息率(%) 1.0 1.7 0.9 1.8 2.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2023 年上半年财务报告摘要 

（百万元） 2023年上半年 2022 年上半年 同比增长（%） 

一、营业总收入 10,095.94  10,504.27  (3.89) 

二、营业总成本 9,704.24  9,644.19  0.62  

其中：营业成本 8,662.88  8,554.70  1.26  

营业税金及附加 34.64  36.45  (4.96) 

销售费用 101.27  88.31  14.68  

管理费用 365.48  488.30  (25.15) 

研发费用 498.31  432.06  15.34  

财务费用 (15.88) (37.09) (57.19) 

资产减值损失 36.79  79.38  (53.66) 

三、其他经营收益 37.42  47.61  (21.41) 

公允价值变动收益 3.83  7.43  (48.50) 

投资收益 112.40  168.84  (33.43) 

四、营业利润 553.63  1,082.95  (48.88) 

加：营业外收入 6.82  14.28  (52.21) 

减：营业外支出 0.77  1.08  (28.02) 

五、利润总额 559.68  1,096.16  (48.94) 

减：所得税 68.32  130.99  (47.84) 

六、净利润 491.36  965.17  (49.09) 

减：少数股东损益 1.53  11.93  (87.22) 

七、归属母公司净利润 489.84  953.23  (48.61) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2. 公司 2023 年第二季度财务报告摘要 

（百万元） 2023年第二季度 2022 年第二季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 5,519.52  5,896.50  (6.39) 

二、营业总成本 5,254.36  5,284.28  (0.57) 

其中：营业成本 4,708.25  4,887.12  (3.66) 

营业税金及附加 21.65  22.12  (2.12) 

销售费用 55.27  38.31  44.28  

管理费用 189.50  275.83  (31.30) 

研发费用 250.82  71.99  248.43  

财务费用 (21.99) (41.63) (47.17) 

资产减值损失 34.79  28.36  22.67  

三、其他经营收益 28.22  37.56  (24.87) 

公允价值变动收益 0.23  2.80  (91.97) 

投资收益 80.64  160.45  (49.74) 

四、营业利润 373.98  812.77  (53.99) 

加：营业外收入 1.91  13.53  (85.90) 

减：营业外支出 0.40  0.67  (39.95) 

五、利润总额 375.49  825.63  (54.52) 

减：所得税 27.28  97.39  (71.99) 

六、净利润 348.21  728.25  (52.19) 

减：少数股东损益 10.98  9.41  16.71  

七、归属母公司净利润 337.23  718.84  (53.09) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 17,986 21,489 19,469 23,283 26,606  净利润 1,078 2,396 1,346 2,624 3,693 

营业收入 17,986 21,489 19,469 23,283 26,606  折旧摊销 873 888 1,186 1,476 1,775 

营业成本 15,443 17,393 16,529 18,956 20,976  营运资金变动 208 664 (1,172) 557 (1,451) 

营业税金及附加 60 87 66 70 80  其它 (912) (632) (333) (405) (528) 

销售费用 131 157 143 163 173  经营活动现金流 1,247 3,317 1,027 4,252 3,490 

管理费用 687 723 655 745 798  资本支出 (1,702) (3,488) (2,055) (2,354) (2,853) 

研发费用 654 824 701 838 958  投资变动 19 (470) 0 0 0 

财务费用 29 (108) (111) (110) (120)  其他 591 396 200 306 403 

其他收益 88 108 98 103 100  投资活动产生的现金流 (1,092) (3,562) (1,855) (2,048) (2,450) 

资产减值损失 (312) (150) (200) (10) (10)  银行借款 (164) 1,051 (440) (969) 0 

信用减值损失 (30) 0 (5) (5) (5)  股权融资 (420) (471) (406) (791) (1,114) 

资产处置收益 (1) 6 3 4 3  其他 174 129 101 116 117 

公允价值变动收益 0 4 0 0 0  筹资活动现金流 (410) 709 (745) (1,645) (997) 

投资收益 388 374 200 300 400  净现金流 (255) 464 (1,574) 559 43 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,114 2,755 1,581 3,013 4,230        

营业外收入 19 11 15 13 14  财务指标 

营业外支出 57 40 49 44 47  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,076 2,725 1,548 2,982 4,197  成长能力      

所得税 (2) 329 201 358 504  营业收入增长率(%) 12.0 19.5 (9.4) 19.6 14.3 

净利润 1,078 2,396 1,346 2,624 3,693  营业利润增长率(%) 625.7 147.3 (42.6) 90.5 40.4 

少数股东损益 (31) 16 20 39 55  归属于母公司净利润增长率(%) 1,062.9 114.7 (44.3) 94.9 40.8 

归母净利润 1,109 2,381 1,326 2,585 3,638  息税前利润增长(%) (795.0) 222.3 (45.7) 113.3 44.5 

EBITDA 1,541 3,043 2,356 3,971 5,382  息税折旧前利润增长(%) 130.8 97.4 (22.6) 68.6 35.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.41 0.88 0.49 0.96 1.35  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 1,062.9 114.7 (44.3) 94.9 40.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 3.7 10.0 6.0 10.7 13.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 6.2 12.8 8.1 12.9 15.9 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 14.1 19.1 15.1 18.6 21.2 

流动资产 6,158 7,830 5,477 7,194 7,181  归母净利润率(%) 6.2 11.1 6.8 11.1 13.7 

现金及等价物 1,539 2,547 973 1,533 1,575  ROE(%) 8.3 15.4 8.1 14.2 17.6 

应收帐款 1,116 980 750 1,061 1,009  ROIC(%) 6.1 13.7 6.7 14.7 18.2 

应收票据 269 732 890 662 1,112  偿债能力      

存货 1,735 1,728 1,303 2,067 1,662  资产负债率 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 

预付账款 134 77 199 117 232  净负债权益比 (0.1) (0.1) 0.0 (0.1) (0.1) 

合同资产 4 3 4 4 4  流动比率 1.7 1.6 1.7 1.6 2.3 

其他流动资产 1,362 1,762 1,359 1,750 1,587  营运能力      

非流动资产 11,737 14,797 15,647 16,535 17,608  总资产周转率 1.1 1.1 0.9 1.0 1.1 

长期投资 1,937 2,509 2,509 2,509 2,509  应收账款周转率 21.3 20.5 22.5 25.7 25.7 

固定资产 6,364 6,517 8,307 9,743 10,983  应付账款周转率 12.9 11.2 11.2 12.6 15.2 

无形资产 711 687 662 636 610  费用率      

其他长期资产 2,725 5,083 4,169 3,647 3,506  销售费用率(%) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资产合计 17,894 22,627 21,124 23,729 24,789  管理费用率(%) 3.8 3.4 3.4 3.2 3.0 

流动负债 3,553 4,904 3,252 4,583 3,074  研发费用率(%) 3.6 3.8 3.6 3.6 3.6 

短期借款 269 182 487 100 100  财务费用率(%) 0.2 (0.5) (0.6) (0.5) (0.4) 

应付账款 1,769 2,073 1,417 2,269 1,227  每股指标(元)      

其他流动负债 1,515 2,649 1,348 2,214 1,748  每股收益(最新摊薄) 0.4 0.9 0.5 1.0 1.3 

非流动负债 709 1,938 1,148 589 577  每股经营现金流(最新摊薄) 0.5 1.2 0.4 1.6 1.3 

长期借款 188 1,327 582 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.9 5.7 6.1 6.7 7.7 

其他长期负债 521 611 566 589 577  每股股息 0.1 0.3 0.2 0.3 0.4 

负债合计 4,262 6,842 4,399 5,172 3,652  估值比率      

股本 2,700 2,700 2,700 2,700 2,700  P/E(最新摊薄) 39.1 18.2 32.7 16.8 11.9 

少数股东权益 298 316 336 376 431  P/B(最新摊薄) 3.3 2.8 2.6 2.4 2.1 

归属母公司股东权益 13,334 15,468 16,389 18,182 20,706  EV/EBITDA 20.8 13.1 17.8 10.0 7.4 

负债和股东权益合计 17,894 22,627 21,124 23,729 24,789  价格/现金流 (倍) 34.8 13.1 42.3 10.2 12.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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