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拟以 14 亿元收购飞源化工 51%股权，筑牢三代制冷剂巨头地位
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事项：

事件：2023 年 12 月 5 日晚，公司发布公告：巨化股份拟以现金出资方式，收购淄博飞源化工部分老股东

持有标的公司 5,469.6 万股权（占飞源化工全部股权的 30.15%），同时单方面增加飞源化工注册资本

7,721.8 万，合计取得标的公司 51%股权。合计交易金额为 13.94 亿元：其中收购飞源化工股权金额 5.78

亿元；单方面对飞源化工增资金额 8.16 亿元。最终具体以公司签订的交易协议为准。本次交易各方协商

确定飞源化工 100%股权价值约 19.18 亿元（折合 10.57 元/注册资本），较其合并报表归母净资产相比增

值率为 185.11%；较其母公司财务报表中净资产相比增值率为 193.36%。

飞源化工拥有较为完整的氟化工、环氧树脂产业链，主要产品包括制冷剂 R32、R125、R134a、R410A、R404A、

R407C、R507；精细化学品 R113a、三氟乙酸、三氟乙酰氯、三氟乙醇、硫酰氯；其它产品氟化氢、氟化氢

铵、硫酸、环氧氯丙烷、环氧树脂等。

国信化工观点：近几年巨化股份已紧抓市场机遇，逆势中布局并实现三代制冷剂产销量、市占率维持第一；

同时积极推进氟化工产品结构优化，持续筑牢氟化工巨头地位。飞源化工主营业务与巨化股份产业链协同

互补性较强。若本次交易能顺利完成，对于巨化股份来说，将进一步充实核心产业氟化工业务、继续做强

做优做大核心产业，提升市场竞争地位和竞争力，优化其产业结构、促进高质量发展；同时对于三代制冷

剂行业来说，行业集中度持续将龙头集中，竞争格局趋于缓和。巨化目前在国内三代制冷剂市场份额约占

32%，飞源化工约占 7%-8%，交易完成后，我们预计巨化股份在三代制冷剂市场份额将有望达到 35%-40%。

考虑到本次收购仍有不确定性因素，盈利预测暂不考虑本次收购带来的影响，我们维持盈利预测：我们预

计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 10.12/18.64/25.68 亿元，同比增速分别为-57.5%/84.2%/37.7%；

摊薄EPS=0.37/0.69/0.95元，对应当前股价对应PE=42.0/22.8/16.6X。维持“买入”评级。

评论：

 飞源化工三代制冷剂产能位居全国前列，与巨化股份公司产业链协同互补性强

淄博飞源化工有限公司始建于 2004 年 8 月，2005 年 6 月正式投产运行，公司占地面积 1000 余亩。是淄

博市技术创新型企业、高新技术企业、山东省省级企业技术中心、淄博市工业设计中心、淄博市工程研究

中心，并连续被列为“淄博市工业企业 50 强”。飞源化工主营业务为基本化工原料、氟化工原料及后续

产品的研发、生产与销售。拥有较为完整的氟化工、环氧树脂产业链。其主要产品包括制冷剂 R32、R125、

R134a、R410A、R404A、R407C、R507；精细化学品 R113a、三氟乙酸、三氟乙酰氯、三氟乙醇、硫酰氯；

其它产品氟化氢、氟化氢铵、硫酸、环氧氯丙烷、环氧树脂等。其产成品线较为丰富，与巨化股份公司产

业链协同互补性强。全国第三代制冷剂整体产能超过 110 万吨，飞源化工主营业务中三代制冷剂产品占比

较高，市场占有率居于国内前列，约占我国三代制冷剂市场份额的 7%-8%。

整体来说，飞源化工无水氟化氢产能行业前三、第三代含氟制冷剂产能行业前五、环氧氯丙烷产能行业前

五、环氧树脂产能行业前五、三氟系列精细材料产能行业前三。据卓创资讯数据，公司氟化工产品销售网

络覆盖全国各地，下游客户有美的、格力、海尔、海信等国内知名空调厂家，并积极开拓国际市场，与霍

尼韦尔、日本大金、美国科慕（杜邦化学氟化工板块）等知名大型企业保持良好的供应关系。
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截止基准日 2023 年 5 月 31 日，飞源化工股东全部权益价值资产基础法评估结果为 9.41 亿元，市场法评

估结果为 19.19 亿元。本次合计交易金额为 13.94 亿元：其中收购飞源化工股权金额 5.78 亿元；单方面

对飞源化工增资金额 8.16 亿元。最终具体以公司签订的交易协议为准。值得注意的是，如邢汉银转让股

权受此前的协议限制，可能导致巨化股份收购标的股权未达到预定比例。不排除巨化股份对飞源化工提高

增资比例，直至取得其 51%股权。

早在 2022 年，飞源化工实际控制人邢汉银与淄博龙门洪泰产业投资合伙企业（有限合伙）、泰安市洪泰

新型工业化股权投资合伙企业（有限合伙）已签署《关于淄博飞源化工有限公司之投资协议》，约定按投

资前估值 14.33 亿元出资 2亿元增资入股（折每股 9.00 元），以取得飞源化工 12.25%的股权。2022 年 7

月及 8 月，飞源化工已分别收到前述两家机构转入的投资款，并于 2023 年 8 月完成上述增资工商变更登

记。洪泰基金前次取得飞源化工 12.25%的股权投后估值为 16.33 亿元，本次投资估值为 19.19 亿元（较前

次估值增加 17.51%）。本次交易预计产生的商誉金额约为 5亿元，占巨化股份总资产的比例约为 2.15%，

占归母公司净资产的 3.27%，约占巨化股份 2022 年归母净利润的 20.96%。

本次交易各方协商确定飞源化工 100%股权价值约 19.18 亿元（折合 10.57 元/注册资本），较其合并报表

归母净资产相比增值率为 185.11%；较其母公司财务报表中净资产相比增值率为 193.36%。截至 2023 年 5

月末，飞源化工合并报表中归母净资产为 6.72 亿元，根据市场法估值市净率为 2.85 倍。

图1：淄博飞源化工有限公司股权结构图

资料来源：天眼查、国信证券经济研究所整理

表1：淄博飞源化工有限公司主要财务数据（资产负债数据，单位：亿元、%）

2022.12.31 2023.5.31

指标（亿元，%） 合并 公司 合并 公司

总资产 27.54 27.27 27.43 26.82

总负债 21.13 20.93 20.70 20.28

净资产 6.41 6.34 6.73 6.54

资产负债率 77% 77% 75% 76%

资料来源：《浙江巨化股份有限公司收购股权公告》，国信证券经济研究所整理
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表2：淄博飞源化工有限公司主要财务数据（利润表数据，单位：亿元）

2022 年 1-12 月 2023 年 1-5 月

指标（亿元） 合并 公司 合并 公司

营业收入 28.15 27.17 10.50 10.04

净利润 -0.19 -0.46 0.26 0.14

资料来源：《浙江巨化股份有限公司收购股权公告》，国信证券经济研究所整理

表3：飞源化工估值与同行业上市公司对比

公司
2023年 11月30日市值/评估估值

(亿元)
2023 年 6 月末/5 月末净资产（万元） 市净率（倍）

巨化股份 428.99 1,556,111.91 2.79

三美股份 186.62 572,999.69 3.26

永和股份 97.73 256,127.05 3.82

平均 237.78 795079.55 3.28

飞源化工 19.19 67,272.04 2.85

资料来源：《浙江巨化股份有限公司收购股权公告》，国信证券经济研究所整理

 制冷剂：2020-2022 年三代制冷剂景气度承压，行业景气度将逐步回升

复盘近三年的三代制冷剂价格走势：2020 年，受新冠肺炎冲击、基加利修正案引起的配额争抢等因素影响，

三代制冷剂市场延续 2019 年末的疲软态势，各产品价格均有下滑。原料氢氟酸在疫情期间连连走低，于

2020 年 5 月份到达全年最低点后反弹回稳。R32 产能过剩的状况仍在延续，价格上行受限；R134a 价格达

到了近年来历史新低点。下游空调、汽车行业 2020 年产销量双双下滑。2021 年上半年，除 R32 价格仍在

成本线下徘徊外，其余制冷剂价格均有所回暖，截至 2021 年 6 月 30 日，R22 较年初涨幅约为 14.3%，R134a

较年初涨幅约为 13.9%，R125 较年初涨幅约为 11.5%，R32 较年初跌幅约为 4.0%，R410a 较年初涨幅约为

17.6%。2021 年 8 月，随原材料氢氟酸、甲烷氯化物、乙烷氯化物等价格持续上涨，并且在能耗双控及限

电导致制冷剂开工率不足，而需求端制冷剂进入传统备货旺季的背景下，制冷剂产品价格均出现明显反弹，

涨价态势持续至 2021 年 11 月初。随后，自 2021 年 11 月起，在原料端供给逐步释放的背景下，制冷剂价

格均开始普遍回调。2022 年，制冷剂价格逐步进入下行通道。2023 年前三季度，制冷剂产品价格变化有

所分化：R125 价格跟随成本四氯乙烯持续下跌，近期有所反弹、R32 价格在中低位震荡，近期开始上涨、

R134 价格先抑后扬。进入 2023 年四季度，在进入制冷剂传统备货旺季、前期企业及市场低库存、配额方

案落地预期细则阶段，以 R143a 及其相关混配制冷剂为首的整体制冷剂价格快速反弹。从原料端来说，当

前国内矿山生产形势严峻，库存低位情况下萤石粉供应偏紧情况较难改变。制冷剂中长期需求有望继

续增长叠加配额方案已落地，看好三代制冷剂价格中枢有望持续提升，制冷剂即将开启景气上行周期。

图2：R22 产品价格与价差 图3：R32 产品价格与价差

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理
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图4：R125 产品价格与价差走势 图5：R143a 产品价格与价差走势

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

2023 年我国空调内销市场迎来久违“大年”，家用空调产业进入新周期。随着我国空调市场进入存量

阶段，结构升级成为行业的主基调，而结构升级背后的涵义是行业由过去的规模驱动向品质驱动转变，

企业利润与创新形成相互促进的闭环。2023 年，疫情放开后需求集中恢复、高温天气预期、健康舒适

及家庭场景价值的再挖掘等，2023 上半年国内空调市场表现靓丽。据国家统计局数据显示，2022 年全

年中国空调累计产量达到 22247.3 万台，累计增长 1.8%。国家统计局数据显示，2023 年 10 月全国空

调产量 1373.0 万台，同比下降 0.5%；1-10 月累计产量 20738.5 万台，同比增长 12.4%。据产业在线

数据，作为全球最大的家用空调生产基地和销售市场，2023 年冷年，中国家用空调同期取得了销售量

1.68 亿台，销售额 3629 亿元，量、额分别增长 9.2%和 11%。

从长周期看，我国空间制冷需求仍有较大的增长空间。制冷剂市场方面，新兴经济体中工业发展、冰

箱及空调的普及与汽车制冷需求的激增持续推动制冷剂市场的发展，据 Markets and Markets Research

预测，未来全球制冷剂需求增量将主要来自于亚太及中东地区，亚太地区将持续作为全球最大的制冷

剂消费市场；北美及欧洲的制冷剂市场则相对成熟，预计未来几年内将稳定增长。据中国产业信息网

数据，目前全球 65%-70%的制冷剂产能在中国，全球制冷剂需求量的 40%来自中国，我国为全球最大的

制冷剂生产国和消费国。家用空调方面，据 IEA（国际能源署）数据，2019 年我国房间空调产量占全

球的 70%，近 19 年间我国空调销售量增长了五倍，我国在全球空调市场上处于领先地位。近年来我国

空调产销量迅猛增长，许多城市中家庭制冷设备的选择发生了变化，而目前国内约 40％的家庭仍然没

有空调。据 IEA 预计，随着收入水平持续增长，到 2030 年，中国家庭空调的拥有率将达 85％，安装

住宅制冷设备（包括风扇和除湿机）的总数将超过 11 亿。据印度环境、森林与气候变化部发布的《印

度冷却行动计划草案》显示，目前中国人均空间制冷能耗大大低于美国，并且不足日韩的一半，仍有

提升空间。从长周期看，我国空间制冷需求仍有较大增长空间。

图6：中国家用空调产量数据 图7：我国人均空间制冷能耗：仍有较大增长空间

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：印度环境、森林与气候变化部，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

 三代制冷剂配额方案出台，国内四代制冷剂技术储备中

2023 年 11 月 4 日，生态环境部发布了“关于印发《2024 年度氢氟碳化物配额总量设定与分配方案》的通

知”，为实际履行《〈关于消耗臭氧层物质的蒙特利尔议定书〉基加利修正案》，实现 2024 年氢氟碳化

物（HFCs）生产和使用量冻结在基线值的履约目标，有关单位被要求于 2023 年 11 月 24 日前组织做好 2024

年度 HFCs 生产配额、内用生产配额和进口配额申请填报等相关工作。按照《基加利修正案》有关规定，

我国 HFCs 生产和使用的基线值，以吨二氧化碳当量（tCO2）为单位，分别为基线年（2020—2022 年）我

国 HFCs 的平均生产量和平均使用量，再分别加上含氢氯氟烃（HCFCs）生产和使用基线值的 65%。确定我

国 HFCs 生产基线值为 18.53 亿 tCO2、HFCs 使用基线值为 9.05 亿 tCO2（含进口基线值 0.05 亿 tCO2）；进

口配额总量为 0.1 亿 tCO2。

图8：2024 年度氢氟碳化物（三代制冷剂）配额方案 图9：三代制冷剂配额方案制定公式

资料来源：生态环境部《2024 年度氢氟碳化物配额总量设定与分配

方案》，国信证券经济研究所整理

资料来源：生态环境部《2024 年度氢氟碳化物配额总量设定与分配

方案》，国信证券经济研究所整理

中长期来看，下游空调、制冷、汽车等领域对制冷剂的需求有望继续增长；同时伴随配额方案落地，我们

看好三代制冷剂价格中枢有望持续提升。另外，值得关注的是，第四代制冷剂 R1234yf、R1234ze 等的应

用正处于起步阶段，目前巨化股份、中欣氟材等公司已实现代加工或已储备相应技术，未来第四代制冷剂

将因其卓越性能与环保性成为第三代 HFC 制冷剂的绿色替代方案。另外，值得关注的是，第四代制冷剂

R1234yf、R1234ze 等的应用正处于起步阶段，目前巨化股份、中欣氟材等公司已实现代加工或已储备相应技术，

未来第四代制冷剂将因其卓越性能与环保性成为第三代 HFC 制冷剂的绿色替代方案。巨化股份作为国内唯一拥

有一至四代含氟制冷剂系列产品的企业，公司现拥有两套主流第四代氟制冷剂产品装置（含代加工），年

产能 8000 吨。公司未来除积极做好第三代氟制冷剂配额管控下的经营工作，将其规模优势转化为经营优

势外，将持续研发第四代氟制冷剂等低 GWP 新型制冷剂品种和混配品种，适应市场变化。

 投资建议：筑牢三代制冷剂巨头地位，并将引领行业周期景气反转，维持“买入”评级

公司作为氟化工龙头，产业链布局完善、成本与配套优势显著，且财务结构健康。从氟制冷剂行业格局来

看，三代制冷剂产品的价格及价差目前均处于底部区间，而配额管理即将在立法层面落地，随着供给侧结

构性改革不断深化，行业竞争格局趋向集中，我们看好三代制冷剂有望迎来景气反转的拐点。公司持续逆

势扩张，若本次交易顺利完成，我们看好公司在三代制冷剂行业的市占率有望达到 35%-40%以上，并将作

为行业领军者引领周期景气反转。从氟精细化学品及氟材料行业来看，随着我国人们生活水平不断改善和

战略性新兴产业迅猛发展，氟化工产品以其独特的性能，应用领域和市场空间不断拓展，年需求稳步增长。

从公司自身内生效益来看，公司不断加大氟氯先进化工材料发展，高端化延伸产业链，多化工子行业集约

协同能力增强，产业结构、产品结构持续优化，核心竞争能力、竞争地位不断增强。考虑到本次收购仍有

不确定性因素，盈利预测暂不考虑本次收购带来的影响，我们维持盈利预测：我们预计公司 2023-2025 年

归 母 净 利 润 分 别 为 10.12/18.64/25.68 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为 -57.5%/84.2%/37.7% ； 摊 薄

EPS=0.37/0.69/0.95元，对应当前股价对应PE=42.0/22.8/16.6X。维持“买入”评级。
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 风险提示

1、本次交易尚需履行上述审批及相关程序，不能排除上述审批及相关程序不能顺利进行，导致本次交易

无法顺利实施的风险。

2、飞源化工前期完成引入战略投资者洪泰基金，相关协议中约定邢汉银作为标的公司实控人不得转让飞

源化工股权，且投资人享有优先受让权和优先出售权。鉴于邢汉银直接持有标的公司 39.1320%股权，且目

前本次交易的股权具体出让方及出让股权比例尚未确定，如邢汉银转让股权受上述协议限制，可能导致公

司收购标的股权未达到预定比例。（如出现该情况，不排除公司提高对标的公司增资比例，直至公司取得

标的公司 51%股权。）

3、经营风险：经营管理整合及协同效应不达预期、氟化工整体需求疲弱、项目投产进度不及预期、产品

价格大幅下滑等风险。

相关研究报告：

《巨化股份（600160.SH）-传统淡季仍稳健经营，三代制冷剂景气复苏中》 ——2023-10-27

《巨化股份（600160.SH）-制冷剂价格开始回暖，氟精细化学品量价齐升》 ——2023-08-25

《巨化股份（600160.SH）-业绩增长 115%再创新高，看好制冷剂景气度及氟化液市场前景》——2023-04-21

《巨化股份（600160.SH）-业绩将增长 100%-121%，氟化工巨头将引领周期景气上行》 ——2023-01-16

《巨化股份（600160.SH）-前三季度业绩高增长 557%，看好行业景气度改善》 ——2022-10-28
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1539 2547 2323 4559 9101 营业收入 17986 21489 17178 22070 34960

应收款项 1400 1735 1191 1677 2634 营业成本 15443 17393 14614 17990 29222

存货净额 1735 1728 1374 1816 2905 营业税金及附加 60 87 59 75 119

其他流动资产 985 1413 1076 1347 2208 销售费用 131 157 172 265 350

流动资产合计 6158 7830 6371 9805 17254 管理费用 687 723 1151 1562 2290

固定资产 8585 11071 12108 12961 13674 财务费用 29 (108) 76 81 70

无形资产及其他 711 687 670 653 636 投资收益 388 374 120 140 160

投资性房地产 1011 1187 1187 1187 1187

资产减值及公允价值变

动 312 154 0 0 0

长期股权投资 1429 1852 1852 1852 1852 其他收入 (1221) (1010) 0 0 0

资产总计 17894 22627 22188 26458 34602 营业利润 1114 2755 1227 2236 3070

短期借款及交易性金融

负债 307 236 500 400 300 营业外净收支 (38) (29) (28) (28) (28)

应付款项 2505 3666 2235 3122 5300 利润总额 1076 2725 1199 2208 3042

其他流动负债 742 1001 715 2696 6695 所得税费用 (2) 329 180 331 456

流动负债合计 3553 4904 3450 6218 12294 少数股东损益 (31) 16 7 13 17

长期借款及应付债券 188 1327 1527 1527 1527 归属于母公司净利润 1109 2381 1012 1864 2568

其他长期负债 521 611 611 611 611

长期负债合计 709 1938 2138 2138 2138 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4262 6842 5588 8357 14433 净利润 1109 2381 1012 1864 2568

少数股东权益 298 316 322 332 346 资产减值准备 286 (162) 108 27 19

股东权益 13334 15468 16278 17769 19824 折旧摊销 852 865 872 1138 1285

负债和股东权益总计 17894 22627 22188 26458 34602 公允价值变动损失 (312) (154) 0 0 0

财务费用 29 (108) 76 81 70

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 116 417 (375) 1696 3288

每股收益 0.41 0.88 0.37 0.69 0.95 其它 (309) 175 (102) (17) (5)

每股红利 0.11 0.14 0.07 0.14 0.19 经营活动现金流 1743 3521 1515 4709 7155

每股净资产 4.94 5.73 6.03 6.58 7.34 资本开支 0 (3318) (2000) (2000) (2000)

ROIC 14% 20% 7% 12% 18% 其它投资现金流 559 94 0 0 0

ROE 8% 15% 6% 10% 13% 投资活动现金流 265 (3647) (2000) (2000) (2000)

毛利率 14% 19% 15% 18% 16% 权益性融资 (31) 4 0 0 0

EBIT Margin 9% 15% 7% 10% 9% 负债净变化 184 1139 200 0 0

EBITDA Margin 14% 19% 12% 15% 12% 支付股利、利息 (300) (390) (202) (373) (514)

收入增长 12% 19% -20% 28% 58% 其它融资现金流 (1884) (366) 264 (100) (100)

净利润增长率 1063% 115% -57% 84% 38% 融资活动现金流 (2147) 1134 261 (473) (614)

资产负债率 25% 32% 27% 33% 43% 现金净变动 (138) 1008 (224) 2236 4542

息率 0.7% 0.9% 0.5% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 1677 1539 2547 2323 4559

P/E 38.4 17.9 42.0 22.8 16.6 货币资金的期末余额 1539 2547 2323 4559 9101

P/B 3.2 2.8 2.6 2.4 2.1 企业自由现金流 0 714 (497) 2685 5106

EV/EBITDA 18.6 12.4 23.4 15.4 13.4 权益自由现金流 0 1487 (98) 2516 4946

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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