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推荐（维持） 

现价：17.27元 

主要数据  
 

行业 基础化工 

公司网址 www.jhgf .com.cn  

大股东/持股 巨化集团 / 52.70% 

实际控制人 浙江省国资委 

总股本(百万股) 2700 

流通 A 股(百万股) 2700  

流通 B/H 股(百万股) -- 

总市值（亿元） 466 

流通 A 股市值(亿元) 466 

每股净资产(元) 6.17 

资产负债率(%) 33.93 
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事项： 
公司发布 2024 年半年报，24H1 实现总营收 120.80 亿元，yoy+19.65%；实现

归母净利润 8.34 亿元，yoy+70.31%；归母扣非净利润 7.94 亿元，yoy+73.97%；

销售毛利率为 16.73%，同比提升 2.54 个百分点。 

平安观点： 

 完成淄博飞源收购并表，氟制冷剂量价齐增，含氟精细化学品增势亮眼。 

1）24H1 公司氟化工原料产量 yoy+1.47%、外销量 yoy-2.51%，销售均价

yoy+6.68%，实现营收 5.53 亿元、yoy+4.0%，毛利率为-0.6%（2023 年全

年为 24.29%）。24H1 公司外购上游萤石原料价格同比上升 14.49%，无水

氟化氢价格同比上涨 7.02%，外购液氯价格同比上涨 67.19%； 

2）24H1 制冷剂产量 yoy+21.87%、外销量 yoy+11.91%，销售均价

yoy+22.05%，营收 39.25 亿元/yoy+36.59%，毛利率 27.81%、较 2023 全

年提升 14.67pct。制冷剂涨价使公司增利 6.4 亿元，产销增加主要系报告期

内完成淄博飞源吸收合并，使公司增利 2 亿元；据生态环境部,2024 年淄博

飞源三代制冷剂配额量达 5.44 万吨，占总下发配额的 7.4%,居全国第六； 

3）24H1 含氟聚合物材料产量 yoy+2.54%、外销量 yoy-3.07%，销售均价

yoy-23.78%，实现营收 8.41 亿元、yoy-26.12%，毛利率为 6.14%； 

4）24H1 含氟精细化学品产量 yoy+164.82%、外销量 yoy+302.59%，销售

均价 yoy-48.36%，营收 1.47 亿元、yoy+107.91%，毛利率为 4.96%。产

销大幅增长、均价大幅下跌主要系合并淄博飞源后规模增加但均价被摊薄。 

 石化材料价稳量增，基础化工品和食品包装材料维持量增但价格下行。 

1）24H1 公司石化材料产量 yoy+48.21%、外销量 yoy+60.40%，销售均价

yoy+2.30%，实现营收 19.90 亿元，yoy+64.09%，毛利率为 9.07%； 

2）24H1 基础化工产品及其它产品产量 yoy+14.96%、外销量 yoy+15.53%，

销售均价 yoy-20.66%，营收 13.11 亿元、yoy-8.34%，毛利率 17.30%； 

3）24H1 食品包装材料产量 yoy-3.94%、外销量 yoy+0.23%，销售均价 yoy-

15.06%，实现营收 4.36 亿元、yoy-14.87%，毛利率为 25.87%。 

 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 21489  20655  24348  27330  30270  

YOY(%) 19.5  -3.9  17.9  12.2  10.8  

归母净利润(百万元) 2381  944  2328  2630  3144  

YOY(%) 114.7  -60.4  146.7  13.0  19.5  

毛利率(%) 19.1  13.2  16.8  16.7  17.0  

净利率(%) 11.1  4.6  9.6  9.6  10.4  

ROE(%) 15.4  5.9  13.2  13.5  14.5  

EPS(摊薄/元) 0.88  0.35  0.86  0.97  1.16  

P/E(倍) 19.6  49.4  20.0  17.7  14.8  

P/B(倍) 3.0  2.9  2.6  2.4  2.2   
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 完成淄博飞源收购，有望提供稳定增量收益。报告期内，公司对外股权投资总额 15.245 亿元，较上年同期的 1.84 亿元同比

增加 728.53%，原因系收购淄博飞源化工有限公司，增资额较大，公司对淄博飞源累计投资额达 13.945 亿元，持股 51%（并

表），淄博飞源影响公司本期损益约 1.735 亿元。 

 投资建议：公司层面，作为国内基础化工+煤化工+氟化工一体化龙头，2024 年公司三代制冷剂 HFCs 配额位居全国第一（据

生态环境部），在完成对淄博飞源的收购整合后，氟化工龙头地位加固；行业层面，供应端，2024 年 HFCs 生产总量锁定，主

流制冷剂 R32、R134a、R22 等价格高涨；需求端，出口量高增带动下，2024 年 1-8 月我国空调总排产同比增加 17.3%（据

产业在线数据）。公司作为氟产品龙头供应商，将在行业上行周期中实现较好的业绩增长。预计 2024-2026 年公司将实现归母

净利润 23.3、26.3、31.4 亿元（较原预期保持不变），对应 2024 年 8月 22 日收盘价 PE 分别为 20.0、17.7、14.8 倍，后市

金九银十的到来有望推动下游需求增长，氟制冷剂价格有望维持高位坚挺，公司业绩稳中向好，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）供应过剩的压力：前期企业为竞争配额大幅扩产致市场产能有所过剩，后续配额管控正式实施，若市场供应仍

显宽松，则可能对企业盈利能力改善预期形成一定冲击。2）下游需求不及预期的风险：终端空调、冰箱、汽车等需求若处持

续疲软状态，则对氟化工制冷剂产业造成不利影响。3）原材料萤石等价格大幅波动的风险：若上游核心原料萤石价格大幅波

动，则可能会对制冷剂产品利润造成较大影响。4）制冷剂价格回落的风险：若市场供需结构未如预期改善，制冷剂前期价格

超涨可能在后续快速回落，从而影响公司业绩。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6421  11076  12435  13764  

现金 1818  5600  6286  6962  

应收票据及应收账款 2204  2701  3032  3358  

预付账款 20  26  29  32  

其他应收款 113  134  150  166  

存货 1764  2094  2353  2597  

其他流动资产 502  522  585  648  

非流动资产 16963  15418  15695  17173  

长期投资 2293  2483  2683  2933  

固定资产 9679  8558  7995  10194  

无形资产 676  563  659  921  

其他非流动资产 4315  3814  4357  3124  

资产总计 23384  26494  28130  30937  

流动负债 4516  5379  5712  6132  

短期借款 605  632  379  245  

应付票据及应付账款 2903  3612  4059  4481  

其他流动负债 1008  1134  1274  1406  

非流动负债 2491  3076  2500  2641  

长期借款 1919  2503  1928  2069  

其他非流动负债 572  572  572  572  

负债合计 7007  8454  8212  8773  

少数股东权益 302  364  434  518  

股本 2700  2700  2700  2700  

资本公积 4666  4666  4666  4666  

留存收益 8709  10310  12118  14280  

归属母公司股东权益 16075  17675  19484  21646  

负债和股东权益 23384  26494  28130  30937   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2180  3930  4339  5559  

净利润 969  2390  2701  3228  

折旧摊销 1045  1737  1973  2772  

财务费用 -22  34  -40  -82  

投资损失 -91  -205  -217  -270  

营运资金变动 217  -37  -87  -98  

其他经营现金流 62  12  9  9  

投资活动现金流 -2719  1  -2042  -3989  

资本支出 2851  0  2050  4000  

长期投资 -90  0  0  0  

其他投资现金流 -5479  1  -4092  -7989  

筹资活动现金流 210  -149  -1610  -894  

短期借款 423  27  -253  -134  

长期借款 411  585  -575  141  

其他筹资现金流 -624  -761  -782  -901  

现金净增加额 -314  3782  686  676   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 20655  24348  27330  30270  

营业成本 17924  20256  22763  25128  

税金及附加 91  68  82  91  

销售费用 139  153  184  197  

管理费用 684  730  765  817  

研发费用 1001  950  1039  1059  

财务费用 -22  34  -40  -82  

资产减值损失 -35  -42  -47  -52  

信用减值损失 6  12  0  0  

其他收益 120  274  240  249  

公允价值变动收益 1  15  18  25  

投资净收益 91  205  217  270  

资产处置收益 66  24  24  24  

营业利润 1087  2645  2989  3575  

营业外收入 13  16  15  14  

营业外支出 24  5  3  2  

利润总额 1077  2656  3001  3587  

所得税 108  266  301  359  

净利润 969  2390  2701  3228  

少数股东损益 25  62  70  84  

归属母公司净利润 944  2328  2630  3144  

EBITDA 2100  4426  4934  6277  

EPS（元） 0.35 0.86 0.97 1.16  
主要财务比率 

 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) -3.9  17.9  12.2  10.8  

营业利润(%) -60.5  143.4  13.0  19.6  

归属于母公司净利润(%) -60.4  146.7  13.0  19.5  

获利能力         

毛利率(%) 13.2  16.8  16.7  17.0  

净利率(%) 4.6  9.6  9.6  10.4  

ROE(%) 5.9  13.2  13.5  14.5  

ROIC(%) 5.5  13.1  12.8  14.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 30.0  31.9  29.2  28.4  

净负债比率(%) 4.3  -13.7  -20.0  -21.0  

流动比率 1.4  2.1  2.2  2.2  

速动比率 0.9  1.5  1.6  1.7  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.9  1.0  1.0  

应收账款周转率 13.7  12.0  12.0  12.0  

应付账款周转率 10.0  9.0  9.0  9.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.35  0.86  0.97  1.16  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.81  1.46  1.61  2.06  

每股净资产(最新摊薄) 5.95 6.55 7.22 8.02 

估值比率         

P/E 49.4  20.0  17.7  14.8  

P/B 2.9  2.6  2.4  2.2  

EV/EBITDA 22.2  11.2  9.9  7.8   
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