
本报告的风险等级为中风险。

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风

险自担。请务必阅读末页声明。

事件：

截至 5月 21日，百川盈孚的数据显示，制冷剂 R32的价格为 3.6万元/吨，相比上周上涨 2.86%，相

比月初上涨 14.29%，高景气维持。

点评：

 R32、R410a价格持续上涨，盈利明显改善。截至5月21日，R32的价格是3.6万元/吨，相比年初大幅上

涨112%，毛利润大幅改善。其他的主流三代制冷剂品种如R125/R134a/R410a年初以来价格涨幅分别是

58% / 16%/ 64%，且产品盈利均有不同程度的改善。三代制冷剂今年以来景气度明显提升，一方面是

由于行业今年进入配额冻结期，配额制下三代制冷剂产量受限，且经过前几年的价格战后行业竞争格

局优化，集中度高；另一方面是下游空调、冰箱需求向好，带动制冷剂需求提升。

图 1：近一年来 R32 价格走势图 图 2：近一年来 R125 价格走势图

数据来源：百川盈孚，东莞证券研究所 数据来源：百川盈孚，东莞证券研究所

图 3：近一年来 R134a 价格走势图 图 4：近一年来 R410a 价格走势图

数据来源：百川盈孚，东莞证券研究所 数据来源：百川盈孚，东莞证券研究所
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供需偏紧景气度维持，R32价格持续上涨
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 三代制冷剂市场集中度高，竞争格局良好。年初配额政策正式落地，其中2024年HCFCs生产和使用基

线值65%的部分暂不全部发放，使得三代制冷剂供应端整体偏紧。同时，根据生产配额分配情况，主

流品种行业集中度高。R32方面，生产配额占比最大的依次是巨化股份（含飞源化工51%权益配额，

下同）（40.02%）、东岳集团（19.73%）、三美股份（11.60%），CR3约71.34%。R125方面，生产配

额占比最大的依次是巨化股份（34.56%）、三美股份（19.01%）、中化蓝天（16.74%），CR3约70.32%。

R134a方面，生产配额占比最大的依次是巨化股份（31.87%）、中化蓝天（27.64%）、三美股份（23.74%），

CR3约83.25%。

图 5：2024 年制冷剂 R32 生产配额的企业分布

情况

图 6：2024 年制冷剂 R125 生产配额的企业分

布情况

数据来源：生态环境部，东莞证券研究所 数据来源：生态环境部，东莞证券研究所

 空调、冰箱出口需求旺盛，产量同比快增。截至2024年4月，我国空调出口量/产量累计同比增长

12.20%/17.60%，冰箱出口量/产量累计同比增长30.30%/14.10%，高景气延续。我们认为，随着海外补

库和新兴市场需求的释放，以及国内以旧换新对内需的刺激，空调、冰箱产销量有望持续增长，带动

制冷剂产品需求向好。

图 7：2019 年以来我国空调出口量、产量累计

同比增速变动情况

图 8：2019 年以来我国冰箱出口量、产量累计

同比增速变动情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

 投资建议：受市场供应偏紧、配额政策落地、库存去化、下游需求向好等因素的影响，三代制冷剂主

要品种价格上涨。成本端，上游萤石矿山安全检查趋严，供给偏紧，成本端坚挺有望继续支撑制冷剂

景气度。我们看好三代制冷剂进入冻结期后，供给受限且行业集中度高带来的盈利提升机会，建议关

注三美股份（603379）和巨化股份（600160）。

 风险提示：原材料价格大幅波动风险；汽车、空调等下游需求波动风险；部分制冷剂品种需求弱于预

期风险；贸易摩擦风险；出口量不及预期风险；行业供需格局恶化风险等。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各

类风险级别的研报。

证券分析师承诺：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所

知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。

声明：

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工
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