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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 15.01 

一年内最高/最低价（元） 25.99/13.69 

市盈率（当前） 31.46 

市净率（当前） 2.43 

总股本（亿股） 27.00 

总市值（亿元） 405.23 
 

资料来源：聚源数据 
 
 

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2024 年半年报，报告期内，实现营业收入 120.8 亿元，

同比+19.65%，归母净利润 8.34 亿元，同比+70.31%。其中，Q1/Q2 归

母净利润分别为 3.10/5.24 亿元，同比分别+103.35%/+55.35%，环比分

别+57.74%/68.83%。 

⚫ 2024 年上半年公司大部分主营产品产销量及营业收入稳定增长。2024

年上半年，公司氟化工原料、制冷剂、含氟聚合物材料、含氟精细化学

品、食品包装材料、石化材料、基础化工及其他板块产品外销量分别

16.79 万吨、16.14 万吨、2.13 万吨、0.28 万吨、3.86 万吨、25.46 万吨、

89.66 万吨，分别同比-2.51%、+11.91%、-3.07%、+302.59%、+0.23%、

+60.40%、+15.53%。各板块营收分别为 5.53 亿元、39.25 亿元、8.41 亿

元、1.47 亿元、4.36 亿元、19.90 亿元、13.11 亿元，分别同比+4.00%、

+36.59%、-26.12%、+107.91%、-14.87%、+64.09%、-8.34%。 

⚫ 2024 年上半年氟化工原料、制冷剂及石化材料价格同比上涨。2024 年

上半年，受供给充裕、需求疲软影响，公司含氟聚合物材料、食品包装

材料、基础化工产品价格分别同比下跌 23.78%、15.06%、20.66%。同

时，由于公司核心产品第二代氟制冷剂（HCFCs）、第三代氟制冷剂

（HFCs）按照国家核定的配额生产，产品价格上行，支撑公司盈利增长。

2024 年上半年公司氟化工原料、制冷剂、石化材料板块均价分别同比上

涨 6.68%、22.05%、2.30%。 

⚫ 公司龙头地位稳固，竞争优势显著。公司（含控股子公司）现拥有第二

代氟制冷剂 HCFC-22 生产配额 4.75 万吨，占全国 26.3%，其内用配额

占全国 31.55%，为国内第一；拥有第三代氟制冷剂（HFCs）生产配额

27.88 万吨，占全国同类品种合计份额的 39.16%。总量绝对领先、主流

品种齐全且份额占比领先，牢固确立公司领先的市场竞争地位。 

⚫ 投 资 建 议 ： 我们预 计公 司 2024-2026 年 归母净 利 润分 别为

20.62/31.09/45.63 亿元，EPS 分别为 0.76/1.15/1.69 元，对应 PE 分别

为 20/13/9 倍，考虑公司作为国内制冷剂行业龙头，未来将充分受益于

行业的高景气，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：上游原材料价格大涨；配额政策变化风险；下游需求不及预

期；新建项目投产进度不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 206.55 243.30 264.58 286.11 

营收增速（%） -3.9% 17.8% 8.7% 8.1% 

净利润（亿元） 9.44 20.62 31.09 45.63 

净利润增速（%） -60.4% 118.6% 50.7% 46.8% 

EPS(元/股) 0.35 0.76 1.15 1.69 

PE 43 20 13 9 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
制冷剂盈利能力改善，看好行业长期竞争格局 
 

[Table_ReportDate] 巨化股份(600160)公司简评报告 | 2024.09.11 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,421 7,504 9,785 14,468  经营活动现金流 2,196  3,072  4,347  5,774  

  现金 1,818 2,395 4,114 8,514    净利润 944  2,062  3,109  4,563  

  应收账款 921 1,144 1,316 1,337    折旧摊销 1,045  1,248  1,460  1,648  

  其它应收款 9 7 7 8    财务费用 9  -10  -12  -25  

  预付账款 113 148 141 134    投资损失 -92  -201  -301  -401  

  存货 1,764 1,941 2,149 2,137    营运资金变动 445  -132  -66  -148  

  其他 1,113 1,298 1,362 1,503    其它 -180  51  74  16  

非流动资产 16,963 18,776 20,709 21,484  投资活动现金流 -2,719  -3,113  -3,434  -2,425  

  长期投资 2,293 2,523 2,775 3,052    资本支出 -2,262  -2,968  -2,977  -2,017  

  固定资产 9,506 11,277 12,837 13,244    长期投资 -441  -229  -252  -277  

  无形资产 676 625 582 544    其他 -16  84  -205  -131  

  其他 1,673 1,534 1,697 1,824  筹资活动现金流 210  618  807  1,051  

资产总计 23,384 26,280 30,494 35,952    短期借款 1,041  643  850  1,050  

流动负债 4,516 5,135 5,972 6,514    长期借款 618  543  650  750  

  短期借款 605 705 905 1,205    其他 -56  536  574  682  

  应付账款 1,798 2,043 2,303 2,321  现金净增加额 -312  577  1,719  4,400  

  其他 356 391 430 473  主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 2,491 3,088 3,813 4,638  成长能力     

  长期借款 1,743 2,243 2,843 3,543    营业收入 -3.9% 17.8% 8.7% 8.1% 

  其他 748 845 970 1,095    营业利润 -60.5% 118.4% 50.3% 46.5% 

负债合计 7,007 8,223 9,785 11,152    归属母公司净利润 -60.4% 118.6% 50.7% 46.8% 

  少数股东权益 302 357 440 562  获利能力     

  归属母公司股东权益 16,075 17,700 20,269 24,238    毛利率 13.2% 16.7% 20.0% 24.4% 

负债和股东权益 23,384 26,280 30,494 35,952    净利率 4.7% 8.7% 12.1% 16.4% 

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E     ROE 5.8% 11.4% 15.0% 18.4% 

营业收入 20,655 24,330 26,458 28,611     ROIC 6.7% 12.9% 16.5% 19.7% 

  营业成本 17,924 20,257 21,177 21,639  偿债能力     

  营业税金及附加 91 96 109 119    资产负债率 30.0% 31.3% 32.1% 31.0% 

  营业费用 139 173 187 199    净负债比率 20.5% 22.7% 24.5% 25.2% 

  研发费用 1,001 1,056 1,148 1,241    流动比率 1.4 1.5 1.6 2.2 

  管理费用 684 851 898 973    速动比率 1.0 1.1 1.3 1.9 

  财务费用 -22 -10 -12 -25  营运能力     

  资产减值损失 -35 -10 -20 -30    总资产周转率  0.9   0.9   0.9   0.8  

  公允价值变动收益 1 1 1 1    应收账款周转率  21.7   23.6   21.5   21.6  

  投资净收益 91 200 300 400    应付账款周转率  9.3   10.5   9.7   9.4  

营业利润 1,087 2,373 3,567 5,226  每股指标(元)     

  营业外收入 14 10 20 30    每股收益  0.35   0.76   1.15   1.69  

  营业外支出 24 30 40 50    每股经营现金  0.81   1.14   1.61   2.14  

利润总额 1,077 2,353 3,547 5,206    每股净资产  5.95   6.56   7.51   8.98  

  所得税 108 236 355 521  估值比率     

净利润 969 2,117 3,192 4,685     P/E 42.9 19.6 13.0 8.9 

  少数股东损益 25 55 83 122     P/B 2.5 2.3 2.0 1.7 

归属母公司净利润 944 2,062 3,109 4,563            

  EBITDA 2,100 3,591 4,995 6,829            

  EPS（元） 0.35 0.76 1.15 1.69            
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[Table_Introduction] 分析师简介 

翟绪丽，化工行业首席分析师，清华大学化工专业博士，有 6 年实业工作经验和 6 年金融从业经验，曾就职于

太平洋证券，2022 年 1 月加入首创证券。 

  

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


