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制冷剂价格上涨，看好氟化工行业景气度提升

——制冷剂行业动态研究

最近一年走势

行业相对表现 2024/02/20

表现 1M 3M 12M

基础化工 -5.4% -16.6% -32.7%

沪深 300 4.3% -4.6% -17.5%
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事件：

2024年 2月 20日主流制冷剂价格上涨。据百川盈孚数据显示，2月 20
日国内制冷剂 R22市场均价为 22000元/吨，较前一日上涨 1000元/吨。

2月 20日国内制冷剂 R32市场均价为 23500元/吨，较前一日上涨 500
元/吨。2月 20日国内制冷剂 R125 市场均价为 39000 元/吨，较前一日

上涨 1000元/吨。2月 20日国内制冷剂 R134a市场均价为 31500元/吨，

较前一日持平。

投资要点:

 节后制冷剂价格上涨，原材料液氯价格下降

节后国内主流制冷剂价格上涨，且部分产品企业多暂停接单，存一定捂

盘心态，但随着价格涨至高位，头部业者在尚有一定库存储备情况下，

拿货意愿有所转弱，多维持按需采购节奏。外贸市场年度配额供应相较

充裕，整体价格商谈重心较国内市场偏低，但外商仍存一定观望心态，

新单成交平稳。原材料方面，2月 20日，无水氢氟酸的价格为 9558 元/
吨，较前一日持平，液氯价格为 0元/吨，较前一日下降 50元/吨。

 长期来看行业景气度提升

1月 29日，生态环境部核发 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，2024 年二代制冷剂生产配额为 21.347 万吨，同

比-0.63%，小幅下降。三代制冷剂（不含三氟甲烷）生产配额合计 74.56
万吨，内用生产配额 34.00 万吨。配额落地背景下，我们预计二代制冷

剂会逐步退出市场，三代制冷剂的供给开始受限，价格不断上涨，2024 年

三代制冷剂整体行业景气度有望上升。
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 行业评级及投资策略 综合考虑三代制冷剂未来有望迎来较长景

气周期，维持氟化工行业“推荐”评级。

 重点关注个股 巨化股份、三美股份、永和股份、东岳集团、昊

华科技。

 风险提示 政策落地不及预期；宏观经济波动风险；原材料价格

大幅波动；四代制冷剂对三代制冷剂替代加速的风险；重点关注公

司未来业绩的不确定性。
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重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/02/20 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 评级

600160.SH 巨化股份 19.74 0.88 0.38 0.89 17.63 52.24 22.16 买入

603379.SH 三美股份 43.18 0.80 0.60 1.19 35.58 72.40 36.39 未覆盖

605020.SH 永和股份 31.49 0.79 0.65 1.46 34.76 48.66 21.58 买入

00189.HK 东岳集团 6.56 1.73 0.48 0.79 4.49 12.45 7.54 未覆盖

600378.SH 昊华科技 31.88 1.28 1.15 1.42 33.58 27.67 22.41 未覆盖

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（未评级标的盈利预测来自万得一致预期）

相关图表
图 1：R32价格价差曲线 图 2：R125价格价差曲线

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 3：R134a价格价差曲线

资料来源：wind，国海证券研究所
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图 4：三代制冷剂部分企业生产配额情况

单位：万吨 巨化股份 三美股份 中化蓝天 永和股份 东岳集团 东阳光

R125 6.42 3.15 2.77 0.64 1.49 1.70

R134a 7.65 5.15 5.96 1.09 0.69 0.43

R245fa 0.02 0.00 0.62 0.00 0.00 0.00

R143a 2.07 0.63 0.42 1.44 0.00 0.00

R227ea 1.16 0.00 0.44 0.72 0.00 0.00

R41 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00

R236fa 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00

R32 10.78 2.78 0.00 0.58 4.73 2.66

R152a 0.00 0.00 0.00 1.06 0.73 0.00

合计 28.10 11.71 10.23 5.52 7.64 4.80

资料来源：生态环境部，国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，8年化工行业研究经验。

董伯骏，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究

经验。

贾冰，化工行业研究助理，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验。

陈雨，化工行业研究助理，天津大学材料学本硕，2年半化工央企实业工作经验。

陈云，化工行业研究助理，香港科技大学工程企业管理硕士，3年金融企业数据分析经验。

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享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、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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