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[Table_Title] 基础化工 化学制品 

制冷剂行业政策落地，公司有望迎来业绩拐点 

 
 [Table_Summary]  事件：根据巨化股份 2023年三季报，公司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%。维持“买入”评级。 

主要产品价格几乎全线下滑是业绩承压的主要原因。根据 2023

年三季报，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，第三季度公司实现营业收入 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%。2023年前三季度公司氟化工原料、制

冷剂、含氟聚合物材料、含氟精细化学品、食品包装材料、石化材

料、基础化工产品均价分别为 2955.57 元/吨、19755.39元/吨、

48380.19元/吨、96980.64元/吨、13058.23元/吨、7640.31元/吨

和 1793.81元/吨，分别同比变化-41.80%、-7.52%、-28.89%、

97.86%、-4.88%、-7.94%和-36.97%。受产品价格下降的影响，公司

净利率跌至 4.73%，同比下降 5.73个百分点。 

行业政策落地有望带来公司业绩拐点。2023年 10月 24日，生态

环境部召开常务会议，审议并通过了《2024 年度氢氟碳化物配额总量

设定与分配方案》，三代制冷剂供给约束正式落地，行业供给将逐步

偏紧。三代制冷剂需求稳步提升叠加供给逐步偏紧有望推动产品价格

上涨，三代制冷剂或将进入景气周期。公司在建项目主要包括 10万吨

/年聚偏二氯乙烯高性能阻隔材料项目（二期 B 段）、6 万吨/年 VDC 

单体技改扩建等项目，未来规模扩张的步伐将继续。 

投资建议：巨化股份是国内氟化工龙头企业，制冷剂行业政策落

地有望推动公司经营持续向好。预计公司 2023/2024/2025 年 EPS 分

别为 0.41元、0.8元、1.09元，当前市值对应 PE 40X、20X和 15X，

维持“买入”评级。 

风险提示：产品价格下跌、需求下滑、项目推进不及预期等。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 21489 19632 23515 27200 

（+/-%） 19.48 (8.64) 19.78 15.67 

归母净利(百万元） 2381 1094 2166 2956 

（+/-%） 114.66 (54.05) 98.01 36.44 

摊薄每股收益(元) 0.88 0.41 0.80 1.09 

市盈率(PE) 17.63 39.73 20.07 14.71 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,700/2,700 

总市值/流通(百万元) 43,466/43,466 

12 个月最高/最低(元) 19.17/13.10 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

巨化股份（600160）《2015年量升价

跌业绩持平，新一年量价齐升迎拐

点》--2016/04/23 

 

[Table_Author] 证券分析师：王亮 
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证券分析师：王海涛 
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图表 1 巨化股份业绩摘要 

财务指标 2022Q3 2023Q3 同比增长率(%) 

营业收入 16376.95  16012.66  (2.22) 

营业成本 13305.24  13951.58  4.86  

毛利润 3071.71  2061.08  (32.90) 

营业税金及附加 63.20  53.24  (15.75) 

管理费用 687.23  529.35  (22.97) 

销售费用 136.81  150.96  10.34  

资产减值 83.77  1.56  (98.14) 

财务费用 (97.74) (11.20) 88.54  

投资收益 249.70  175.99  (29.52) 

营业利润 1960.62  847.91  (56.75) 

营业外收入 15.39  8.94  (41.92) 

营业外支出 6.19  2.71  (56.27) 

利润总额 1969.82  854.14  (56.64) 

所得税 256.01  96.44  (62.33) 

少数股东损益 14.92  10.91  (26.84) 

归属于母公司股东的净利润 1698.89  746.78  (56.04) 

基本每股收益 0.63  0.28  (55.96) 

毛利率 18.76  12.87  下降 5.88 个百分点 

净利率 10.46  4.73  下降 5.73 个百分点 

资料来源：iFind，太平洋研究院整理 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,539 2,547 2,863 4,673 7,403  营业收入 17,986 21,489 19,632 23,515 27,200 

应收和预付款项 1,519 1,789 1,640 1,960 2,265  营业成本 15,443 17,393 17,080 19,470 22,072 

存货 1,735 1,728 1,697 1,934 2,192  营业税金及附加 60 87 79 95 110 

其他流动资产 1,366 1,765 1,207 1,117 1,041  销售费用 131 157 144 172 199 

流动资产合计 6,158 7,830 7,407 9,683 12,902  管理费用 687 723 661 791 915 

长期股权投资 1,429 1,852 2,111 2,436 2,771  财务费用 29 (108) 31 37 31 

投资性房地产 62 59 56 53 50  资产减值损失 (312) (150) (51) (69) (35) 

固定资产 6,364 6,517 8,785 9,944 10,803  投资收益 388 374 342 410 474 

在建工程 2,221 4,553 2,819 2,192 1,926  公允价值变动 0 4 0 0 0 

无形资产开发支出 711 687 667 645 623  营业利润 1,114 2,755 1,280 2,512 3,413 

长期待摊费用 43 34 31 34 31  其他非经营损益 (38) (29) (28) (32) (30) 

其他非流动资产 7,065 8,924 8,904 11,396 14,818  利润总额 1,076 2,725 1,252 2,480 3,383 

资产总计 17,894 22,627 23,373 26,699 31,023  所得税 (2) 329 151 299 408 

短期借款 269 182 202 40 (36)  净利润 1,078 2,396 1,101 2,180 2,975 

应付和预收款项 2,505 3,666 3,600 4,104 4,652  少数股东损益 (31) 16 7 14 19 

长期借款 188 1,327 1,769 2,235 2,917  归母股东净利润 1,109 2,381 1,094 2,166 2,956 

其他负债 1,300 1,667 1,932 2,151 2,315        

负债合计 4,262 6,842 7,504 8,530 9,848  预测指标      

股本 2,700 2,700 2,700 2,700 2,700   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 4,286 4,290 4,290 4,290 4,290  毛利率 14.13% 19.06% 13.00% 17.20% 18.85% 

留存收益 6,325 8,355 8,406 10,692 13,678  销售净利率 6.17% 11.08% 5.57% 9.21% 10.87% 

归母公司股东权益 13,334 15,468 15,546 17,832 20,818  销售收入增长率 12.03% 19.48% (8.64%
) 

19.78% 15.67% 

少数股东权益 298 316 323 337 357  EBIT 增长率 986.87
% 

138.88
% 

(43.77
%) 

96.22% 35.63% 

股东权益合计 13,632 15,784 15,869 18,169 21,175  净利润增长率 1062.8
7% 

114.66
% 

(54.05
%) 

98.01% 36.44% 

负债和股东权益 17,894 22,627 23,373 26,699 31,023  ROE 8.32% 15.39% 7.04% 12.15% 14.20% 

       ROA 6.20% 10.52% 4.68% 8.11% 9.53% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.69% 11.44% 6.16% 10.56% 12.21% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 0.41 0.88 0.41 0.80 1.09 

经营性现金流 1,247 3,317 2,553 3,579 4,456  PE(X) 31.49 17.63 39.73 20.07 14.71 

投资性现金流 (1,092
) 

(3,562
) 

(1,938
) 

(2,185
) 

(2,289
) 

 PB(X) 2.61 2.71 2.80 2.44 2.09 

融资性现金流 (410) 709 14 296 533  PS(X) 1.94 1.95 2.21 1.85 1.60 

现金增加额 (285) 584 647 1,690 2,700  EV/EBITDA(X) 18.59 12.96 15.53 9.94 7.49 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com 

华北销售 佟宇婷 13522888135 tongyt@tpyzq.com 

华北销售 王辉 18811735399 wanghui@tpyzq.com 

华北销售 巩赞阳 18641840513 gongzy@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华东销售 李昕蔚 18846036786 lixw@tpyzq.com 

华东销售 张国锋 18616165006 zhanggf@tpyzq.com 

华东销售 胡平 13122990430 huping@tpyzq.com 

华东销售 周许奕 021-58502206 zhouxuyi@tpyzq.com 

华东销售 丁锟 13524364874 dingkun@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 

华南销售 郑丹璇 15099958914 zhengdx@tpyzq.com 
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中国北京 100044 
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