
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·港股公司简评 原材料 

新华联股权回购注销完成，R22、

R32 等制冷剂提价盈利有望提升 

 

核心观点 

东岳集团 2023 年实现营收 144.93 亿元，同比下降 27.63%；实现

归母净利润 7.08 亿元，同比下降 81.64%。二三代制冷剂景气度

上行，R22、R32 等主力产品持续提价，公司盈利预计提升；公司

聚焦技术创新驱动，促进降本增效，布局高端精细化学品研发，

加强副产品综合利用；新华联股权回购注销完成，公司创始人成

最大股东，有利于保持公司股权结构及日常经营稳定性。 

事件 

公司发布 2023 年年报：2023 年实现营收 144.93 亿元，同比下降

27.63%；实现归母净利润 7.08 亿元，同比下降 81.64%。 

简评 

PVDF、R142b 等产品价格回落，23 年业绩承压  

2023 年实现营收 144.93 亿元，同比下降 27.63%；实现归母净利

润 7.08 亿元，同比下降 81.64%。 

分产品板块来看，2023 年公司高分子材料/有机硅/制冷剂/二氯甲

烷、聚氯乙烯及烧碱分别实现营收 45.52/48.62/28.72/11.77 亿元，

同比变动 -29.82%/-26.86%/-34.15%/-27.57%；实现经营溢利率

7.40%/-6.80%/10.82%/21.10%，同比分别变动-23.27/-13.77/-12.6/-

7.23pct；由于部分产品供给产能增加，导致部分产品价格回落，

其中，含氟高分子材料板块和制冷剂下滑主要原因是 PVDF 产品

价格大幅下滑；制冷剂板块主要受 R142b 价格回落影响。 

R22、R32 等主力产品持续提价，公司盈利预计修复 

24 年以来，二代制冷剂配额削减进入中后段以及三代剂开始配额

管理，制冷剂价格改善明显，截止 5 月 26 日当周，R22/R125/R32

均价分别为 3.0/3.9/3.6 万元/吨，较年初提升 46%/41%/100%； 

此外，24 年 R22 配额总量为 18.2 万吨，较 13 年削 59%，市场供

需维持紧平衡；根据进程到 25 年削 67.5%，30 年削 97.5%近乎淘

汰。根据卓创，预计 25 年配额 14.9 万吨，较 24 年进一步削减

17%。相较供应端的硬性削减，下游需求端尚存一定弹性需求释

放，进而支撑年内价格维持高位，同时 R22 内外贸价差逐步缩小，

在 25 年配额进一步削减预期下，后续价格仍存较大上涨空间。

公司 R22/R32/R125 对应配额分别为 5.4/4.7/1.5 万吨，行业占比

分别为 30%/20%/9%，为 R22 配额最高企业，将充分受益产品价

格提升。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

39.71/33.09 36.78/24.69 33.97/33.58 

12 月最高/最低价（港元）  9.81/5.19 

总股本（万股）  173,271.16 

流通 H 股（万股）  173,271.16 

总市值（亿港元）  169.46 

流通市值（亿港元）  169.46 

近 3 月日均成交量（万）  1560.32 

主要股东   

新华联国际投资有限公司  16.46% 
 

股价表现 
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东岳集团 恒生指数

东岳集团(0189.HK) 
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新华联股权回购注销完成，创始人成最大股东 

23 年 10 月，为减少新华联司法重整带来的不利影响，公司与新华联签署股份回购协议，拟回购新华联全部持有

的东岳集团合计 23%股份；截至 24 年 5 月 3 日，对应股份已回购并注销完成，公司创始人成最大股东，有利于

保持公司股权结构及日常经营稳定性。 

聚焦技术创新驱动，促进公司降本增效 

2023 年公司共有新增牌号产品 101 个，一大批高端材料新产品进入市场试样或小批量供应阶段，为公司提升产

业高度和竞争力打下良好基础；完成各类新改扩建、节能减排、自动化提升、质量提升项目 148 项，技术的革

新也促进了公司的降本增效；新增授权专利 81 项，目前授权专利共 620 项；发布 22 项标准，其中 2 项国家标

准、2 项行业标准、1 项地方标准、17 项团体标准，目前本公司主持发布的各类标准已达 127 项。23 年公司研

发支出约为人民币 9.35 元，占收入比例为 6.45%。 

盈利预测与估值：预计公司 2024、2025、2026 年归母净利润分别为 16.2、21.5、24.1 亿元，EPS 分别为 0.94

元，1.24 元、1.39 元；对应 PE 分别为 8.8X、6.7X 和 6.0X。 

风险提示：（1）行业周期性波动风险：受上游原材料供应、下游产品市场需求、产品生产能力、环保政策等诸

多因素的影响，氟化工行业近年来经历了较为明显的周期性变化。若未来由于行业周期性波动导致行业下行,公

司未来盈利能力可能受到影响。（2）重要原材料价格上行风险：在碳达峰、碳中和政策预期下，不排除我国会

进一步出台降低资源能源消耗政策，叠加地缘政治风险加剧，引发原材料和能源价格上行，从而对公司经营业

绩造成一定影响。（3）技术研发及新产品替代风险：如果未来公司在向规模化、精细化、系列化的方向发展时，

未能在产品的技术研发上跟上行业的步伐，或公司第四代制冷剂建设进度不及预期或出现其他替代产品，可能

会对公司业绩产生不利影响。（4）产业政策调整风险：公司主要从事氟化工产品的生产和销售，国家产业政策

变动会影响到公司的生产和经营。若未来我国对 HFCs 削减方案进行调整，可能对公司生产经营带来不利影响。 

图表 2：预测和比率 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20,028 14,493 15,989 17,224 17,955 

YoY(%) 26.41  -27.63  10.32  7.72  4.25  

净利润（百万元） 3,856 708 1,623 2,154 2,408 

YoY(%) 85.82  -81.64  129.29  32.70  11.81  

毛利率(%) 32.53  16.81  24.52  28.39  29.60  

净利率(%) 20.85  4.22  13.18  16.67  17.88  

ROE(%) 23.97  4.78  6.91  6.67  5.85  

EPS(摊薄/元) 2.23  0.41  0.94  1.24  1.39  

P/E(倍) 3.72  20.26  8.84  6.66  5.96  

P/B(倍) 0.89  0.97  0.61  0.44  0.35  

资料来源：Wind，中信建投 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股

价（或行业指数）相对同期相关证券市
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市场以沪深 300 指数作为基准；新三板
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