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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 14.72 

板块评级:强于大市  

本报告要点 

 2023 年前三季度公司业绩承压，看好制
冷剂供需格局修复，公司新项目持续推
进，维持买入评级。 
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巨化股份 
  
主营产品均价下滑，配额落地静待行业拐点 
  
公司发布 2023 年三季报，前三季度实现营业收入 160.13 亿元，同比下降 2.22%；实
现归母净利润 7.47 亿元，同比下降 56.04%。其中三季度实现营业收入 59.17 亿元，
同比增长 0.75%，环比增长 7.20%；实现归母净利润 2.57 亿元，同比下降 65.54%，
环比下降 23.81%。看好制冷剂供需关系改善巩固公司龙头地位，公司新建项目稳固
推进，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 主营产品价格下滑，公司业绩阶段性承压。受市场需求等影响，除萤石和无烟煤
外，公司主要原材料价格同比均出现下滑，带动部分产品均价下跌。2023年前三季
度，公司氟化工原料均价 2,955.57 元/吨，同比下降 41.80%；制冷剂均价 1.98 万元/
吨，同比下降 7.52%，其中 HFCs均价 1.88万元/吨，同比下降 14.57%；含氟聚合物
材料均价 4.83万元/吨，同比下降 28.89%，其中氟聚合物均价 4.70万元/吨，同比下
降 31.71%；含氟精细化学品均价 9.70 万元/吨，同比上升 97.86%；食品包装材料均
价 1.31万元/吨，同比下降 4.88%；石化材料均价 7,640.31元/吨，同比下降 7.94%；
基础化工产品均价 1,793.81 元/吨，同比下降 36.97%。由于市场需求疲弱、产品供
给能力增加影响，公司主要产品市场竞争加剧，产品均价同比出现较大幅度下降，
且三季度沿袭下降，但制冷剂、石化材料、基础化工产品均价环比企稳。前三季度
公司综合毛利率为 12.87%，同比下降 5.89 pct。 

 制冷剂产销量均下滑，配额政策落地有望推动供需格局改善。2023 年前三季度，
公司制冷剂产量为 36.25 万吨，同比下降 11.25%，销量 22.12 万吨，同比下降
7.74%，营业收入 43.69 亿元，同比下降 14.68%；其中 HFCs 产量 23.13 万吨，同比
下降 13.52%，销量 16.86 万吨，同比下降 6.29%，营业收入 31.66 亿元，同比下降
19.95%，主要系去年同期基数较大以及市场需求疲弱影响。受食品包装材料单体
VDC 市场需求减弱及自用增加影响，食品包装材料产量 12.68 万吨，同比下降
9.34%，销量 6.00 万吨，同比下降 18.50%；其余产品产销量均实现增长，公司生产
经营较稳定。10 月 24 日，生态环境部召开部常务会议，审议并原则通过《2024 年
度氢氟碳化物配额总量设定与分配方案》，制冷剂配额政策正式落地，预计未来随
着制冷剂供需关系修复，行业景气度回升，公司业绩有望改善。 

 全资子公司项目通过验收，多个项目稳定推进体现未来成长性。根据公司 2023 年
半年报，公司 100 kt/a 聚偏二氯乙烯高性能阻隔材料项目（二期 A段）、合成氨原
料路线及节能减排技术改造项目、新增 48 kt/aVDF 技改扩建项目、新增 30 
kt/aPVDF 技改扩建项目（一期 23.5 kt/aPVDF）、12 万吨/年有机醇扩能项目、7000 
t/aFKM、100 kt/a 环氧氯丙烷、30 kt/a 制冷剂海外工厂等项目建成，100 kt/a 聚偏二
氯乙烯高性能阻隔材料项目（二期 B段）、60 kt/aVDC单体技改扩建等项目开工建
设。未来随着公司新项目稳固推进，产能逐步释放，有望对公司业绩带来积极影响。 

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 0.40 元、0.87 元、1.26 元，对应 PE 分别为 36.9 倍、17.0 倍、11.7
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 20,074 23,733 27,136 

增长率(%) 12.0 19.5 (6.6) 18.2 14.3 

EBITDA(人民币 百万) 1,541 3,043 2,046 3,689 5,107 

归母净利润(人民币 百万) 1,109 2,381 1,077 2,338 3,395 

增长率(%) 1,062.9 114.7 (54.7) 117.0 45.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.41 0.88 0.40 0.87 1.26 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.49 0.96 1.35 

调整幅度（%）   (18.4) (9.38) (6.67) 

市盈率(倍) 35.8 16.7 36.9 17.0 11.7 

市净率(倍) 3.0 2.6 2.5 2.2 2.0 

EV/EBITDA(倍) 20.8 13.1 18.9 9.9 7.2 

每股股息 (人民币) 0.1 0.3 0.1 0.3 0.4 

股息率(%) 1.0 1.7 0.8 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 年前三季度财务报告摘要 

（百万元） 2023 年前三季度 2022 年前三季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 16,012.66  16,376.95  (2.22) 

二、营业总成本 15,426.98  14,743.07  4.64  

其中：营业成本 13,951.58  13,305.24  4.86  

营业税金及附加 53.24  63.20  (15.75) 

销售费用 150.96  136.81  10.34  

管理费用 529.35  687.23  (22.97) 

研发费用 738.56  563.16  31.15  

财务费用 (11.20) (97.74) (88.54) 

资产减值损失 (1.56) (83.77) (98.14) 

三、其他经营收益 60.22  66.54  (9.51) 

公允价值变动收益 7.19  11.21  (35.85) 

投资收益 175.99  249.70  (29.52) 

四、营业利润 847.91  1,960.62  (56.75) 

加：营业外收入 8.94  15.39  (41.92) 

减：营业外支出 2.71  6.19  (56.27) 

五、利润总额 854.14  1,969.82  (56.64) 

减：所得税 96.44  256.01  (62.33) 

六、净利润 757.70  1,713.81  (55.79) 

减：少数股东损益 10.91  14.92  (26.84) 

七、归属母公司净利润 746.78  1,698.89  (56.04) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2. 公司 2023 年第三季度财务报告摘要 

（百万元） 2023 年第三季度 2022 年第三季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 5,916.72  5,872.68  0.75  

二、营业总成本 5,722.74  5,098.88  12.24  

其中：营业成本 5,288.70  4,750.54  11.33  

营业税金及附加 18.61  26.75  (30.45) 

销售费用 49.69  48.50  2.45  

管理费用 163.87  198.93  (17.62) 

研发费用 240.25  131.10  83.25  

财务费用 4.67  (60.65) (107.71) 

资产减值损失 35.23  (4.39) (902.51) 

三、其他经营收益 22.80  18.93  20.42  

公允价值变动收益 3.37  3.78  (11.00) 

投资收益 63.59  80.86  (21.36) 

四、营业利润 294.27  877.67  (66.47) 

加：营业外收入 2.11  1.11  90.75  

减：营业外支出 1.93  5.11  (62.22) 

五、利润总额 294.46  873.66  (66.30) 

减：所得税 28.12  125.01  (77.51) 

六、净利润 266.34  748.65  (64.42) 

减：少数股东损益 9.39  2.99  214.53  

七、归属母公司净利润 256.95  745.66  (65.54) 

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 20,074 23,733 27,136  净利润 1,078 2,396 1,094 2,373 3,447 

营业收入 17,986 21,489 20,074 23,733 27,136  折旧摊销 873 888 1,186 1,476 1,775 

营业成本 15,443 17,393 17,387 19,653 21,741  营运资金变动 208 664 (1,212) 653 (1,572) 

营业税金及附加 60 87 69 71 81  其它 (912) (632) (352) (402) (523) 

销售费用 131 157 155 166 176  经营活动现金流 1,247 3,317 715 4,100 3,127 

管理费用 687 723 676 759 814  资本支出 (1,702) (3,488) (2,055) (2,354) (2,853) 

研发费用 654 824 723 854 977  投资变动 19 (470) 0 0 0 

财务费用 29 (108) (110) (107) (114)  其他 591 396 220 306 403 

其他收益 88 108 98 103 100  投资活动产生的现金流 (1,092) (3,562) (1,835) (2,048) (2,450) 

资产减值损失 (312) (150) (200) (10) (10)  银行借款 (164) 1,051 (192) (1,116) 272 

信用减值损失 (30) 0 (5) (5) (5)  股权融资 (420) (471) (330) (716) (1,040) 

资产处置收益 (1) 6 3 4 3  其他 174 129 100 113 112 

公允价值变动收益 0 4 0 0 0  筹资活动现金流 (410) 709 (423) (1,720) (656) 

投资收益 388 374 220 300 400  净现金流 (255) 464 (1,544) 332 21 

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 1,291 2,728 3,950        

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 1,257 2,697 3,917  成长能力      

所得税 (2) 329 163 324 470  营业收入增长率(%) 12.0 19.5 (6.6) 18.2 14.3 

净利润 1,078 2,396 1,094 2,373 3,447  营业利润增长率(%) 625.7 147.3 (53.1) 111.3 44.8 

少数股东损益 (31) 16 16 36 52  归属于母公司净利润增长率(%) 1,062.9 114.7 (54.7) 117.0 45.2 

归母净利润 1,109 2,381 1,077 2,338 3,395  息税前利润增长(%) (795.0) 222.3 (60.1) 157.2 50.5 

EBITDA 1,541 3,043 2,046 3,689 5,107  息税折旧前利润增长(%) 130.8 97.4 (32.8) 80.3 38.4 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.41 0.88 0.40 0.87 1.26  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 1,062.9 114.7 (54.7) 117.0 45.2 

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 4.3 9.3 12.3 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 6.2 12.8 6.4 11.5 14.6 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 14.1 19.1 13.4 17.2 19.9 

流动资产 6,158 7,830 5,829 6,906 7,313  归母净利润率(%) 6.2 11.1 5.4 9.8 12.5 

现金及等价物 1,539 2,547 1,004 1,336 1,357  ROE(%) 8.3 15.4 6.6 13.1 16.8 

应收帐款 1,116 980 804 1,042 1,069  ROIC(%) 6.1 13.7 4.8 13.0 16.7 

应收票据 269 732 941 642 1,167  偿债能力      

存货 1,735 1,728 1,460 2,034 1,831  资产负债率 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 

预付账款 134 77 213 115 248  净负债权益比 (0.1) (0.1) 0.0 0.0 0.0 

合同资产 4 3 4 4 5  流动比率 1.7 1.6 1.7 1.5 2.0 

其他流动资产 1,362 1,762 1,404 1,734 1,637  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 1.1 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 10.9 12.4 15.0 

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 0.8 0.7 0.7 

资产合计 17,894 22,627 21,475 23,441 24,921  管理费用率(%) 3.8 3.4 3.4 3.2 3.0 

流动负债 3,553 4,904 3,457 4,546 3,630  研发费用率(%) 3.6 3.8 3.6 3.6 3.6 

短期借款 269 182 412 100 372  财务费用率(%) 0.2 (0.5) (0.5) (0.5) (0.4) 

应付账款 1,769 2,073 1,598 2,223 1,400  每股指标(元)      

其他流动负债 1,515 2,649 1,447 2,223 1,859  每股收益(最新摊薄) 0.4 0.9 0.4 0.9 1.3 

非流动负债 709 1,938 1,470 689 677  每股经营现金流(最新摊薄) 0.5 1.2 0.3 1.5 1.2 

长期借款 188 1,327 904 100 100  每股净资产(最新摊薄) 4.9 5.7 6.0 6.6 7.5 

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

负债合计 4,262 6,842 4,927 5,235 4,308  估值比率      

股本 2,700 2,700 2,700 2,700 2,700  P/E(最新摊薄) 35.8 16.7 36.9 17.0 11.7 

少数股东权益 298 316 332 368 420  P/B(最新摊薄) 3.0 2.6 2.5 2.2 2.0 

归属母公司股东权益 13,334 15,468 16,216 17,838 20,193  EV/EBITDA 20.8 13.1 18.9 9.9 7.2 

负债和股东权益合计 17,894 22,627 21,475 23,441 24,921  价格/现金流 (倍) 31.9 12.0 55.6 9.7 12.7 

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； 
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