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巨化股份（600160.SH）2023 年年报点评     
业绩低谷期已过，等待制冷剂板块反转带动公司业绩持续改善 
 

 2024 年 04 月 18 日 

 

➢ 事件：公司公告 2023 年全年业绩（1）2023 全年业绩：实现总营收 206.55

亿元，yoy-3.88%，实现归母净利润 9.44 亿元，yoy-60.37%，实现扣非净利润

8.23 亿元，yoy-64.60%；（2）4Q2023 业绩：实现总营收 46.43 亿元，yoy-

9.19%，qoq-21.53%，实现归母净利润 1.97 亿元，yoy-71.15%，qoq-23.35%，

实现扣非净利润 1.34 亿元，yoy-80.56%，qoq-42.49%。 

➢ 制冷剂板块贡献毛利润同比上升，基础化工品及其他、含氟聚合材料、食品

包装材料、氟化工原料等多个板块贡献毛利同比下滑。公司 2023 年全年实现制

冷剂毛利润 7.86 亿元，同比增长了 33.9%，同比增长主要原因或为原材料价格

的下跌，如公司需要外采 60%左右的氢氟酸，2023 年公司氟化工原料价格（区

间均价）为 2886 元/吨，同比下滑了 40.04%；基础化工品及其他板块毛利润

8.43 亿元，同比下滑了 42.65%，主要原因是烧碱等化工品价格的下跌，2023 年

公司基础化工产品价格（区间均价）为 1811 元/吨，同比下滑了 34.17%；含氟

聚合物板块全年实现毛利润 2.81 亿元，同比下滑了 63.70%，主要因为产能释放

速度高于需求增速，导致产品售价下滑，2023 年公司含氟聚合物材料价格（区

间均价）为 4.67 万元/吨，同比下滑了 29.78%；食品包装材料毛利润 3.92 亿

元，同比下滑了 34.88%，主要因为外销量和均价均有一定程度下滑，其中外销

量 8.54 万吨，同比下滑了 15.75%，食品包装材料价格（区间均价）为 1.28 万

元/吨，同比下滑了 12.41%。 

➢ HFCs 配额行业领先，公司业绩有望充分收益 HFCs 现货涨价。经过 2020-

2022 年三年的 HFCs 配额争夺，公司在 2024 年取得了行业领先的配额数量，

其中 R32 生产配额 10.78 万吨，占全国生产配额 44.99%，R125 的生产配额

6.42 万吨，占全国生产配额 38.74%，R134a 的生产配额 7.65 万吨，占全国生

产配额35.48%，R143a的生产配额2.07万吨，占全国生产配额45.40%，R227ea

的生产配额 0.94 万吨，占全国生产配额 30.04%。而 HFCs 现货价格已经进入上

涨通道，截至 2024 年 4 月 17 日的数据，R32、R125、R134a、R143a 分别较

年初上涨了 68.57%、55.36%、12.73%、83.33%，现货的上涨将增厚公司业绩。 

➢ 投资建议：HFCs 现货价格上涨，公司盈利能力将修复。我们预计公司 2024-

2026 年归母净利润分别为 24.33、34.95、40.68 亿元，现价（2024/04/17）对

应 PE 分别为 26、18、16，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险，海外客户库存高位风险，下游需求不及预期

风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20,655 24,446 27,218 29,439 

增长率（%） -3.9 18.4 11.3 8.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 944 2,433 3,495 4,068 

增长率（%） -60.4 157.9 43.6 16.4 

每股收益（元） 0.35 0.90 1.29 1.51 

PE 67 26 18 16 

PB 4.0 3.5 3.0 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 17 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 20,655 24,446 27,218 29,439  成长能力（%）     

营业成本 17,924 19,642 20,982 22,389  营业收入增长率 -3.88 18.35 11.34 8.16 

营业税金及附加 91 107 120 129  EBIT 增长率 -60.24 195.42 44.41 16.04 

销售费用 139 165 183 198  净利润增长率 -60.37 157.88 43.63 16.41 

管理费用 684 810 902 975  盈利能力（%）     

研发费用 1,001 1,184 1,319 1,426  毛利率 13.22 19.65 22.91 23.95 

EBIT 907 2,680 3,870 4,491  净利润率 4.57 9.95 12.84 13.82 

财务费用 -22 90 91 74  总资产收益率 ROA 4.03 9.37 12.02 12.54 

资产减值损失 -35 0 0 0  净资产收益率 ROE 5.87 13.36 16.69 17.02 

投资收益 91 108 120 130  偿债能力     

营业利润 1,087 2,776 3,987 4,642  流动比率 1.42 1.43 1.70 2.04 

营业外收支 -10 0 0 0  速动比率 0.76 0.76 1.03 1.37 

利润总额 1,077 2,776 3,987 4,642  现金比率 0.40 0.37 0.61 0.94 

所得税 108 278 399 465  资产负债率（%） 29.97 28.44 26.39 24.56 

净利润 969 2,498 3,588 4,177  经营效率     

归属于母公司净利润 944 2,433 3,495 4,068  应收账款周转天数 16.57 14.80 15.23 15.44 

EBITDA 1,968 3,823 5,172 5,939  存货周转天数 35.07 33.88 34.30 34.32 

      总资产周转率 0.90 0.99 0.99 0.96 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,818 1,809 3,186 5,175  每股收益 0.35 0.90 1.29 1.51 

应收账款及票据 1,613 1,909 2,125 2,298  每股净资产 5.95 6.75 7.76 8.86 

预付款项 113 124 133 141  每股经营现金流 0.81 1.24 1.72 2.01 

存货 1,764 1,933 2,065 2,204  每股股利 0.11 0.28 0.41 0.47 

其他流动资产 1,113 1,225 1,307 1,373  估值分析     

流动资产合计 6,421 7,000 8,816 11,191  PE 67 26 18 16 

长期股权投资 2,293 2,293 2,293 2,293  PB 4.0 3.5 3.0 2.7 

固定资产 9,506 11,109 12,612 13,947  EV/EBITDA 32.82 16.90 12.49 10.88 

无形资产 676 676 676 676  股息收益率（%） 0.47 1.20 1.73 2.01 

非流动资产合计 16,963 18,961 20,258 21,253       

资产合计 23,384 25,961 29,074 32,445       

短期借款 605 605 605 605  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,903 3,182 3,399 3,627  净利润 969 2,498 3,588 4,177 

其他流动负债 1,008 1,106 1,179 1,246  折旧和摊销 1,061 1,143 1,302 1,448 

流动负债合计 4,516 4,893 5,183 5,477  营运资金变动 230 -212 -148 -92 

长期借款 1,743 1,743 1,743 1,743  经营活动现金流 2,196 3,355 4,646 5,420 

其他长期负债 748 748 748 748  资本开支 -2,857 -3,047 -2,495 -2,333 

非流动负债合计 2,491 2,491 2,491 2,491  投资 -90 0 0 0 

负债合计 7,007 7,383 7,674 7,968  投资活动现金流 -2,719 -2,939 -2,374 -2,203 

股本 2,700 2,700 2,700 2,700  股权募资 13 0 0 0 

少数股东权益 302 367 460 569  债务募资 1,037 0 0 0 

股东权益合计 16,377 18,578 21,400 24,477  筹资活动现金流 210 -425 -894 -1,228 

负债和股东权益合计 23,384 25,961 29,074 32,445  现金净流量 -298 -9 1,378 1,989 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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