
行
业
研
究 

行
业
简
评 

基
础
化
工 

证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

 
[Table_Reportdate] 
2024年01月15日  

[table_invest] 

超配 
 

[Table_NewTitle] 2024年度三代制冷剂配额落地，配额集
中度高，有望推动行业景气度提升 

——基础化工行业简评 
 

[Table_Authors] 证券分析师 

吴骏燕 S0630517120001 

wjyan@longone.com.cn 

证券分析师 

谢建斌 S0630522020001 

xjb@longone.com.cn 

证券分析师 

张季恺 S0630521110001 

zjk@longone.com.cn 

联系人 

张晶磊 

zjlei@longone.com.cn 

联系人 

花雨欣 

hyx@longone.com.cn 
 

[table_stockTrend] 

  

[table_product] 相关研究 

1.高端应用市场催化PMMA发展新

机遇 ——化工系列研究（十四） 

2.农药减量增效政策推动生物农药

市场占比提升，生物农药替代空间广

阔——化工系列研究（十三） 

3.寻找成长空间，聚焦化工新材料投

资——基础化工新材料年度策略 
 

 

[table_main] 

投资要点： 

➢ 事件：2024年1月11日，生态环境部公示2024年度消耗臭氧层物质和氢氟碳化物生产、使

用和进口配额核发情况。总计下发2024年三代制冷剂生产配额总量（不含三氟甲烷）74.56

万吨，其中内用生产配额总量（不含三氟甲烷）34.00万吨。 

➢ 配额核发基本符合预期，三代制冷剂配额集中度高。按品种来看，不考虑巨化股份收购飞

源化工，R32生产配额前三分别是巨化股份（83459吨）/东岳集团（47255吨）/三美股份

（27779吨），CR3达到66.16%；R134a生产配额前三分别为巨化股份（60624吨）/中化

蓝天（59614吨）/三美股份（51506吨），CR3达到79.63%；R125生产配额前三分别是巨

化股份（50055吨）/三美股份（31498吨）/中化蓝天（27741吨），CR3达到65.97%。主

流三代制冷剂品种生产企业集中度较高，竞争格局优化，有望推动行业景气度进一步提升。 

➢ 三代制冷剂价格维持上涨趋势，价格与价差较2023年初抬升明显。根据百川盈孚数据，截

至2024年1月12日，产品端，R32/R134a/R125价格分别为19500/29500/31000元/吨，日

涨幅分别达到6.85%/3.51%/5.08%，周涨幅分别为11.43%/5.36%/9.73%，月涨幅分别为

16.42%/7.27%/12.73%，较2023年同期涨幅分别达到44.44%/25.53%/6.90%。成本端，萤

石97湿粉/二氯甲烷/三氯乙烯/四氯乙烯价格分别为3383/2551/2245/5050元/吨，周涨幅分

别为 -0.88%/1.39%/0.00%/-1.40%，月涨幅分别为 -4.46%/0.31%/-9.97%/-10.89%，较

2023年同期涨幅分别为7.26%/-1.96%/-25.74%/-36.13%，除萤石外，三代制冷剂成本端较

2023年初下行明显，萤石价格近期也出现下行趋势，三代制冷剂产品价差有望得到修复。 

➢ 投资建议：2024年制冷剂配额已落地，三代制冷剂生产配额集中度高，随着家用空调、汽

车空调以及商用制冷设备的新装和维修需求的提升，三代制冷剂供需关系趋紧，近期价格

价差已处于抬升态势，制冷剂行业有望维持高景气度。建议关注生产配额领先的行业龙头：

巨化股份、三美股份、永和股份，以及萤石供应企业金石资源等。 

 

表1  推荐标的盈利预测简表 

公司简称 
市值  

（亿元） 

EPS PE 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

巨化股份 427.91  0.88  0.45  0.83  17.63  35.10  19.21  

三美股份 196.57  0.8 0.61 1.19 35.78 52.62 27.16 

永和股份 100.24  1.11  0.69  1.61  35.45  38.39  16.45  

金石资源 157.54  0.51  0.72  1.23  77.45  36.23  21.22  

资料来源：Wind，东海证券研究所 

注：日期截至 2024 年 1 月 12 日，除巨化股份外，其他公司为 Wind 一致预期 

 

➢ 风险提示：氟化工原料价格大幅波动；制冷剂产品需求不及预期；政策变化的风险。 
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行业简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 
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四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

上海 东海证券研究所 北京 东海证券研究所 

地址：上海市浦东新区东方路1928号 东海证券大厦 地址：北京市西三环北路87号国际财经中心D座15F 

网址：Http://www.longone.com.cn 网址：Http://www.longone.com.cn 

座机：（8621）20333275 

手机：18221959689 

座机：（8610）59707105 

手机：18221959689 

传真：（8621）50585608 传真：（8610）59707100 

邮编：200125 邮编：100089 

 


