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[table_main] 

投资要点 

➢ 2024H1业绩同比大幅提升，环比明显改善。巨化股份发布2024年半年报，公司2024年上

半年实现营业收入120.80亿元，同比增长19.65%，实现归母净利润8.34亿元，同比增长

70.31%，其中2024Q2营收和归母净利润分别为 66.10/5.24亿元，同比分别增长

19.77%/55.35%，环比分别增长20.86%/68.83%；主要原因为受到生产配额实施的影响，

公司主营产品制冷剂量价齐升，同时氟化工原料和石化材料产品价格同比提升，含氟精细

化学品和石化材料外销量同比大幅提升，推动公司营业收入和毛利率快速提升。 

➢ 三代制冷剂配额落地叠加下游市场需求提升，制冷剂价格与盈利持续回升，公司作为国内

制冷剂配额龙头，在制冷剂景气周期中具有明显优势。产品价格端，2024H1，公司制冷

剂、含氟聚合物材料、氟化工原料、含氟精细化学品、食品包装材料、石化材料、基础化

工产品均价分别同比变动22.05%、-23.78%、6.68%、-48.36%、-15.06%、2.30%、-20.66%。

三代制冷剂配额于2024年1月1日正式实施，受益于飞源化工的并表，公司占据三代制冷剂

配额龙头位置。制冷剂价格方面，根据百川盈孚数据，截至2024年8月23日，制冷剂

R22/R32/R134a/R125价格分别为30000/35500/32500/29500元/吨，较2024年初分别上

涨53.85%/105.80%/16.07%/6.31%；需求端，空调冰箱等家电排产超预期，有望支撑制冷

剂需求稳定提升，公司制冷剂板块业绩有望持续提升。 

➢ 公司重视研发，发展氟化工高附加值产品，产业链不断优化。公司坚持战略引领，以打造

高性能氟氯化工材料制造业基地为目标，强化科技创新、固定资产投入，2024年计划安排

科技创新项目154项，年度计划研发费用10.08亿元，同比提升0.7%，加强公司发展所需技

术和产品研发，2024年上半年已完成研发投入5.41亿元，POE项目进入中试装置建设阶

段，电子封装用ETFE树脂中试试制出产品，已进入制模应用研究；年度计划固定资产投

资费用34.09亿元，同比提升48.67%，2024年上半年已完成固定资产投资8.92亿元，4000

吨/年TFE下游高端含氟精细品技改项目、44000吨/年高端含氟聚合物项目（新增5000吨/

年焚烧炉）等项目建成，新增10000吨/年高品质可熔氟树脂及配套项目等项目开工建设。 

➢ 投资建议：公司是氟化工行业龙头，一体化优势明显，受益于配额政策的实施，制冷剂行

业高景气有望持续，我们维持公司盈利预测，预计公司2024-2026年归母净利润分别为

24.13亿元/35.37亿元/46.92亿元，对应EPS分别为0.89元/1.31元/1.74元，对应PE为

19.78X/13.50X/10.17X，维持买入评级。 

➢ 风险提示：制冷剂行业政策变化，产品价格大幅下跌，公司新项目建设不及预期等。 
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盈利预测与估值简表（单位：百万元，%） 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营总收入 21489.12  20655.22  23529.46  26137.10  28182.67  

同比增速（%） 19.48% -3.88% 13.92% 11.08% 7.83% 

归属母公司股东净利润 2380.73  943.51  2412.57  3536.96  4692.16  

同比增速（%） 114.66% -60.37% 155.70% 46.61% 32.66% 

毛利率（%） 19.06% 13.22% 19.53% 23.27% 26.48% 

每股盈利（元） 0.88  0.35  0.89  1.31  1.74  

净资产收益率（ROE） 15.39% 5.87% 13.02% 16.03% 17.53% 

市盈率（P/E） 17.63  47.11  19.78  13.50  10.17  

市净率（P/B） 2.71  2.77  2.58  2.16  1.78  

资料来源：公司公告，携宁，东海证券研究所（数据截至 2024 年 8 月 23 日） 
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able_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表 
 
资产负债表 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 
 
单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 20,655  23,529  26,137  28,183  
 
货币资金 1,818  2,179  2,904  4,997  

%同比增速 -4% 14% 11% 8% 
 
交易性金融资产 1  101  201  401  

营业成本 17,924  18,935  20,055  20,719  
 
应收账款及应收票据 1,613  1,755  1,940  2,084  

毛利 2,731  4,595  6,082  7,463  
 
存货 1,764  1,771  1,830  1,844  

％营业收入 13% 20% 23% 26% 
 
预付账款 113  95  100  104  

税金及附加 91  94  105  113  
 
其他流动资产 1,112  1,340  1,522  1,686  

％营业收入 0% 0% 0% 0% 
 
流动资产合计 6,421  7,240  8,498  11,116  

销售费用 139  165  183  197  
 
长期股权投资 2,293  2,593  2,893  3,193  

％营业收入 1% 1% 1% 1% 
 
投资性房地产 57  55  52  50  

管理费用 684  788  876  944  
 
固定资产合计 9,506  10,934  12,169  14,245  

％营业收入 3% 3% 3% 3% 
 
无形资产 676  656  636  616  

研发费用 1,001  1,059  1,176  1,268  
 
商誉 16  16  16  16  

％营业收入 5% 5% 5% 5% 
 
递延所得税资产 114  112  112  112  

财务费用 -22  61  28  16  
 
其他非流动资产 4,301  4,400  4,685  4,947  

％营业收入 0% 0% 0% 0% 
 
资产总计 23,384  26,006  29,061  34,295  

资产减值损失 -35  -20  -70  0  
 
短期借款 605  405  105  155  

信用减值损失 6  -10  -10  -10  
 
应付票据及应付账款 2,903  3,682  3,900  3,741  

其他收益 120  118  131  141  
 
预收账款 0  0  0  0  

投资收益 91  235  261  282  
 
应付职工薪酬 50  95  100  104  

净敞口套期收益 0  0  0  0  
 
应交税费 74  118  131  141  

公允价值变动收益 1  0  0  0  
 
其他流动负债 884  868  915  955  

资产处置收益 66  2  3  3  
 
流动负债合计 4,516  5,168  5,150  5,095  

营业利润 1,087  2,753  4,029  5,340  
 
长期借款 1,743  1,243  743  1,243  

％营业收入 5% 12% 15% 19% 
 
应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -10  -15  -15  -15  
 
递延所得税负债 20  53  53  53  

利润总额 1,077  2,738  4,014  5,325  
 
其他非流动负债 728  684  684  734  

％营业收入 5% 12% 15% 19% 
 
负债合计 7,007  7,148  6,631  7,126  

所得税费用 108  301  442  586  
 
归属于母公司的所有者权益 16,075  18,531  22,068  26,760  

净利润 969  2,437  3,573  4,740  
 
少数股东权益 302  326  362  409  

％营业收入 5% 10% 14% 17% 
 
股东权益 16,377  18,858  22,430  27,170  

归属于母公司的净利润 944  2,413  3,537  4,692  
 
负债及股东权益 23,384  26,006  29,061  34,295  

%同比增速 -60% 156% 47% 33% 
 
现金流量表 

少数股东损益 25  24  36  47  
 
单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS（元/股） 0.35  0.89  1.31  1.74  
 
经营活动现金流净额 2,196  4,302  4,841  5,899  

基本指标 
 
投资 -153  -467  -500  -500 

  2023A 2024E 2025E 2026E 
 
资本性支出 -2,857  -3,023  -3,032  -4,032  

EPS 0.35  0.89  1.31  1.74  
 
其他 228  464  271  277  

BVPS 5.95  6.86  8.17  9.91  
 
投资活动现金流净额 -2,719  -3,053  -3,266  -4,360  

PE 47.11  19.78  13.50  10.17  
 
债权融资 1,037  -843  -800  600  

PEG — 0.13  0.29  0.31  
 
股权融资 13  1  0  0  

PB 2.77  2.58  2.16  1.78  
 
支付股利及利息 -788  -79  -50  -45  

EV/EBITDA 23.11  11.25  8.15  6.17  
 
其他 -51  28  0  0  

ROE 6% 13% 16% 18% 
 
筹资活动现金流净额 210  -893  -850  555  

ROIC 4% 12% 15% 16% 
 
现金净流量 -298  361  725  2,093  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2024 年 8 月 23 日收盘）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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