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[Table_Title]
2024年一季度业绩大幅改善，制冷剂龙头地位

进一步凸显

——巨化股份（600160）2024年一季度报告点

评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/29

表现 1M 3M 12M

巨化股份 1.4% 50.9% 61.3%

沪深 300 2.4% 9.7% -10.1%

市场数据 2024/04/29

当前价格（元） 23.98

52周价格区间（元） 13.00-24.24

总市值（百万） 64,739.91

流通市值（百万） 64,739.91

总股本（万股） 269,974.61

流通股本（万股） 269,974.61

日均成交额（百万） 1,017.99

近一月换手（%） 1.47

事件:
2024 年 4月 26日，公司发布 2024年一季度报告：2024Q1单季度，

公司实现营业收入 54.70 亿元，同比+19.52%，环比+17.82%；实现归

母净利润 3.10 亿元，同比+103.35%，环比+57.74%；扣非归母净利润

2.88亿元，同比+118.26%，环比+115.62%；销售毛利率为 14.75%，同

比+1.16个 pct，环比+0.32个 pct；销售净利率为 6.04%，同比+2.91个

pct，环比+1.50个 pct；经营活动现金流净额为 4.65亿元。

投资要点:

 2024 年一季度制冷剂产品价格回升，公司业绩大幅改善

2024 年一季度，制冷剂产品价格回升，公司实现营业收入 54.70亿元，

同比+19.52%，环比+17.82%。分产品来看，氟化工原料实现收入 2.57
亿元，同比+9.97%，环比-4.64%，产量 25.86 万吨，同比+7.80%，环

比+1.65%，外销量 7.82 万吨，同比-0.37%，环比-21.47%，均价 0.33
万元/吨，同比+10.38%，环比+21.43%；制冷剂实现收入 15.90亿元，

同比+23.36%，环比+10.64%，产量 13.10 万吨，同比+10.97%，环比

+4.14%，外销量 6.70 万吨，同比+4.56%，环比+0.47%，均价 2.37万

元/吨，同比+17.98%，环比+10.12%；含氟聚合物材料实现收入 4.08亿

元，同比-23.31%，环比-7.15%，产量 3.00 万吨，同比+2.36%，环比

-15.54%，外销量 1.00万吨，同比+2.09%，环比-5.81%，均价 4.09 万

元/吨，同比-24.87%，环比-1.42%；含氟精细化学品实现收入 0.74亿元，

同比+143.84%，环比+123.46%，产量 0.11万吨，同比+123.03%，环

比+143.34%，外销量 0.12 万吨，同比+275.73%，环比+256.87%，均

价 6.34 万元/吨，同比-35.10%，环比-37.38%；食品包装材料实现收入

2.13亿元，同比-18.45%，环比-32.05%，产量 3.85万吨，同比+0.73%，

环比-30.11%，外销量 1.86万吨，同比-6.16%，环比-26.65%，均价 1.14
万元/吨，同比-13.09%，环比-7.36%；石化材料实现收入 8.94亿元，同

比+67.28%，环比+10.55%，产量 13.72 万吨，同比+44.90%，环比

+13.19%，外销量 11.04万吨，同比+57.16%，环比+7.71%，均价 0.81
万元/吨，同比+6.44%，环比+2.63%；基础化工及其他实现收入 6.61亿

元，同比-8.04%，环比-13.79%，产量 78.86万吨，同比+29.17%，环比
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+19.08%，外销量 48.90万吨，同比+39.83%，环比+18.81%，均价 0.14
万元/吨，同比-34.24%，环比-27.43%。

2024 年一季度，公司实现归母净利润 3.10亿元，同比+103.35%，环比

+57.74%；销售毛利率为 14.75%，同比+1.16个 pct，环比+0.32个 pct；
销售净利率为 6.04%，同比+2.91个 pct，环比+1.50个 pct；销售费用率

为 0.96%，同比-0.05 个 pct，环比+1.21个 pct；管理费用率为 3.56%，

同比-0.28 个 pct，环比+0.23 个 pct；研发费用率为 3.93%，同比-1.47
个 pct，环比-1.71 个 pct；财务费用率为-0.25%，同比-0.38 个 pct，环

比-0.02个 pct。

 公司 HFCs 生产配额优势明显，制冷剂龙头地位进一步显现

2024 年，第三代氟制冷剂（HFCs）进入配额生产期，HFCs企业将按国

家核定的生产配额组织生产经营，行业供需格局将大幅优化。叠加国家

启动“设备更新周期”、鼓励汽车家电更新消费，产品市场理性竞争，产品

价格有望正常回升，为公司业绩提供有效支撑。2024年 1月，公司取得

对淄博飞源化工有限公司控制权并纳入公司并表范围，牢固确立 HFCs
全球龙头地位。2024年 1月 29日，生态环境部办公厅发布《关于核发

2024 年度消耗臭氧层物质和氢氟碳化物生产、使用和进口配额的通知》，

其中，公司 HFC-32 生产配额 10.78 万吨，占全国 44.99%；HFC-125
生产配额 6.42万吨，占全国 38.74%；HFC-134a 生产配额 7.65万吨，

占全国 35.48%，HFC-143a 生产配额 2.07 万吨，占全国 45.40%；

HFC-227ea生产配额 0.94万吨，占全国 30.04%；HFC-245fa生产配额

189吨，占全国 1.33%。

 强化产业布局，积蓄发展动能

公司坚持稳中求进，积极面对市场激烈竞争，保持经营稳健。公司核心

业务氟化工处国内龙头地位，氟制冷剂及氯化物原料、第三代氟制冷剂

（HFCs）主流品种的产能和生产配额（国家核准的生产量）、含氟聚合

物材料、特色氯碱新材料（VDC和 PVDC产业链）等业务均处于行业优

势地位。

2023 年，公司保持高强度的研发与项目建设投入力度，公司实现研发投

入 10.01亿元、固定资产投入 23.08亿元。研发方面，公司围绕新基建、

提质增效、绿色低碳，继续加强现金氟氯化工新材料、新型绿色氟制冷

剂与发泡剂、含氟精细化学品等新产品新应用研发，产业关键技术二次

创新、“三废”和副产物资源化利用、现金节能环保技术和信息化智能

化技术应用等研发。项目建设方面，公司 100kt/a聚偏二氯乙烯高性能阻

隔材料项目（二期 A段）、合成氨原料路线及节能减排技术改造项目、

12 万吨/年有机醇扩能项目、7000t/aFKM、30kt/a 制冷剂海外工厂等项

目陆续建成。同时，公司计划实施新增 10000t/a高品质可熔氟树脂及配

套项目、44kt/a高端含氟聚合物项目 A段 40kt/a TFE项目、500吨/年全

氟磺酸树脂项目一期 250吨/年项目 20kt/a聚偏二氯乙烯高性能阻隔材料



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 3

项目等一批高性能氟氯新材料项目，为公司发展积蓄动能。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

240.02、270.65、297.87亿元，归母净利润分别为 30.51、39.82、
49.75亿元，当前股价对应 PE分别为 21.22、16.26、13.01倍，公

司是全球氟制冷剂龙头企业，第三代氟制冷剂生产配额较大，处于

优势地位，随着 2024年正式进入配额生产期，公司有望充分受益，

快速发展。首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示 安全生产风险；环保政策变动风险；原材料价格波动

风险；制冷剂产品升级换代风险；项目建设不及预期风险；宏观经

济波动风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 20655 24002 27065 29787
增长率(%) -4 16 13 10
归母净利润（百万元） 944 3051 3982 4975
增长率(%) -60 223 31 25
摊薄每股收益（元） 0.35 1.13 1.48 1.84
ROE(%) 6 16 17 18
P/E 47.11 21.22 16.26 13.01
P/B 2.77 3.38 2.80 2.30
P/S 2.16 2.70 2.39 2.17
EV/EBITDA 23.11 14.63 11.02 8.92
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：巨化股份分板块经营数据

资料来源： wind，公司公告，国海证券研究所（以上数据来自年报，因部分产品作为内部下游产品原料使用，与公司经营数据口

径有所差异）



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 5

2、公司财务数据

图 1：2023年营收同比-3.88% 图 2：2023 年归母净利润同比-60.37%

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： 2023年净资产收益率下降 图 4： 2023年资产负债率为 29.97%

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 5：2023年资产周转率为 89.78% 图 6：2023 年毛利率为 13.22%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 7：2023年期间费用率基本平稳 图 8：2023 年经营活动现金流净额 21.96亿元

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 9：2023年研发费用达 10.01亿元 图 10：2024年 Q1营收环比+17.82%

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 11：2024年 Q1归母净利润环比+57.74% 图 12：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 13：季度资产负债率 图 14：季度资产周转率

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 15：季度毛利率及净利率 图 16：季度期间费用率

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 17： 2024年 Q1经营活动现金流净额 4.65亿元 图 18：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 21：收盘价及 PE（TTM） 图 22： PE-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/29） 资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/29）

图 23： PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/29）

3、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 240.02、270.65、297.87亿元，归母净

利润分别为 30.51、39.82、49.75亿元，当前股价对应 PE分别为 21.22、16.26、
13.01倍，公司是全球氟制冷剂龙头企业，第三代氟制冷剂生产配额较大，处于

优势地位，随着 2024年正式进入配额生产期，公司有望充分受益，快速发展。

首次覆盖，给予“买入”评级。

4、风险提示

安全生产风险；环保政策变动风险；原材料价格波动风险；制冷剂产品升级换代

风险；项目建设不及预期风险；宏观经济波动风险。
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[Table_Forcast]附表：巨化股份盈利预测表

证券代码： 600160 股价： 23.98 投资评级： 买入 日期： 2024/04/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 6% 16% 17% 18% EPS 0.35 1.13 1.48 1.84

毛利率 13% 20% 23% 25% BVPS 5.95 7.10 8.57 10.41

期间费率 4% 4% 4% 4% 估值

销售净利率 5% 13% 15% 17% P/E 47.11 21.22 16.26 13.01

成长能力 P/B 2.77 3.38 2.80 2.30

收入增长率 -4% 16% 13% 10% P/S 2.16 2.70 2.39 2.17

利润增长率 -60% 223% 31% 25%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.90 0.95 0.92 0.86 营业收入 20655 24002 27065 29787

应收账款周转率 21.73 22.45 21.74 22.19 营业成本 17924 19082 20788 22197

存货周转率 10.27 10.21 10.24 10.27 营业税金及附加 91 94 112 124

偿债能力 销售费用 139 171 191 208

资产负债率 30% 28% 26% 23% 管理费用 684 840 918 1013

流动比 1.42 1.55 1.55 1.63 财务费用 -22 57 39 33

速动比 0.89 1.05 1.09 1.16 其他费用/（-收入） 1001 985 1153 1312

营业利润 1087 3295 4465 5540

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -10 0 0 0

现金及现金等价物 1819 2800 3288 3764 利润总额 1077 3295 4465 5540

应收款项 1613 1878 2129 2334 所得税费用 108 240 437 500

存货净额 1764 1972 2086 2236 净利润 969 3055 4028 5039

其他流动资产 1225 1434 1566 1613 少数股东损益 25 4 45 65

流动资产合计 6421 8085 9070 9947 归属于母公司净利润 944 3051 3982 4975

固定资产 9506 11494 14785 18823

在建工程 2811 2811 2811 2811 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2353 2088 2060 2034 经营活动现金流 2196 3831 5027 5956

长期股权投资 2293 2679 3096 3510 净利润 944 3051 3982 4975

资产总计 23384 27157 31820 37125 少数股东损益 25 4 45 65

短期借款 605 601 712 888 折旧摊销 1061 1070 1332 1605

应付款项 2903 3403 3819 3877 公允价值变动 -1 0 0 0

合同负债 246 328 338 378 营运资金变动 230 22 29 -312

其他流动负债 762 870 970 961 投资活动现金流 -2719 -2770 -4555 -5558

流动负债合计 4516 5202 5838 6104 资本支出 -2857 -2979 -4466 -5451

长期借款及应付债券 1743 1743 1743 1743 长期投资 -90 -386 -417 -415

其他长期负债 748 751 751 751 其他 228 595 328 308

长期负债合计 2491 2494 2494 2494 筹资活动现金流 210 -82 16 78

负债合计 7007 7696 8332 8598 债务融资 1037 -19 111 177

股本 2700 2700 2700 2700 权益融资 13 0 0 0

股东权益 16377 19461 23488 28527 其它 -839 -64 -95 -99

负债和股东权益总计 23384 27157 31820 37125 现金净增加额 -298 981 488 476

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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