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香港股市 | 化工 | 新材料 
 

东岳集团（189 HK） 

聚焦主业，优化成本 

专注国内市场的化工新材料生产商 

东岳集团是一家化工新材料生产商，自 1987 年起在山东省淄博市经营，并于 2007 年 12

月在香港上市。目前公司主要生产四大类化工产品：(一)高分子材料、(二)有机硅、(三)

制冷剂、(四)二氯甲烷及烧碱。公司收入主要来自国内市场(占 FY23 收入的 84.8%)，可减

少受到海外政策例如关税的直接影响。1H24 分部业绩(经营利润)同比增长 135.2%至 6.5

亿元(人民币，下同)，主因：(一)有效成本管理；(二)制冷剂价格上涨。 

制冷剂：配额落地推动价格上升 

1987 年全球多国签订《蒙特利尔议定书》(注：中国于 1991 年加入)，目的逐步淘汰消耗

臭氧层物质(ODS)，其中包括氢氯氟烃(HCFCs)例如 R22 制冷剂。根据议定书，发展中国家

于 2030 年 1 月 1 日削减 97.5%生产量，余下 2.5%供冷冻和空调设备维修用途，2040 年 1

月 1 日全面削减。2013 年起，中国实施实施配额制度，规定所有 HCFCs 生产必须获得生

产配额许可。根据生态环境部印发的配额方案，2025 年中国将累计削减 67.5%的 HCFCs

生产量，高于 2024 年的 50.1%累计削减量。 

配额落地削减制冷剂供应，无疑地推动不同类别制冷剂产品价格，短中期有利现存生产

商。2024 年 12 月初国内 R32 制冷剂市价为 40,000 元/吨水平，远远分别高于 2022-23 年

同期的 13,000 元/吨及 18,000 元/吨水平。 

退出房地产业务 

2011 年起公司发展房地产业务，但于 2020 年初决定退出。截至 1H24，公司已将大部分

房地产业务资产处置完毕。上半年公司出售两家房地产附属公司权益，录得账面亏损 1.0

亿元。退出房地产业务后，公司可专注化工业务。 

估值与港股化工同业相若 

相对 A 股，港股化工板块较细。与公司市值相若专注工业化工/制冷剂的同业很少。相对

上，较多化肥企业在港股市场挂牌。公司 FY25 市盈率为 6.3 倍，如不考虑上海石化(338 

HK)作比较，公司估值与港股化工同业相若。 

风险提示：(一)产品价格大幅下跌；(二)成本波动；(三)政策风险。 

主要财务数据（人民币百万元）（更新于 2024 年 12 月 6 日） 

注：股息根据港币结算          

来源：公司资料、彭博、中泰国际研究部  

公司点评 

未评级 

 

股票资料（更新至 2024 年 12 月 6 日） 

现价 7.13 港元 

总市值 12,354.23 百万港元 

流通股比例 58.92% 

已发行总股本 1,732.71 百万 

52 周价格区间 4.92-10.14 港元 

3 个月日均成交额 78.03 百万港元 

主要股东 张珂 (占 14.94%) 

 易方达基金 (占 6.13%)  

6.63%)26.92% 来源：香港交易所、彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图（更新至 2024 年 12 月 6 日） 
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年结:12 月 31 日 
2021 年 

全年 

2022 年 

全年 

2023 年 

全年 

2024 年 

上半年 

收入 15,844 20,028 14,493 7,261 

增长率（%） 57.7  26.4  (27.6) 0.9  

股东净利润 2,075  3,856  708  308  

增长率（%） 168.7  85.8  (81.6) 8.4  

每股盈利（人民币） 0.98  1.73  0.32  0.17  

市盈率（倍） 6.8  3.8  20.8  不适用 

股股息（港币） 0.34  0.60  0.10  0.00  

股息率（%） 4.8  8.4  1.4  不适用 

每股净资产（人民币） 5.82  7.14  6.56  6.61  

市净率（倍） 1.14  0.93  1.01  1.01  
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 聚焦主业，优化成本 

专注国内化工市场，降低海外政策影响 

东岳集团有限公司(“东岳集团”)是一家化工新材料生产商，自 1987 年起在山东省淄博市经营，并于

2007 年 12 月在香港上市。目前公司主要生产四大类化工产品：(一)高分子材料、(二)有机硅、(三)制冷

剂、(四)二氯甲烷及烧碱，分别占 1H24 收入的 28.0%、38.0%、21.4%、7.1%及 FY23 收入的 31.4%、

33.5%、19.8%、8.1%、7.1%(见图表 1)。利润方面，上述四大板块，分别占 1H24 分部业绩(经营利润)的

46.6%、8.2%、51.1%、20.4%(注：其他业务录得亏损，占分部业绩的-26.3%)及 FY23 分部业绩的 51.8%、-

50.8%、47.7%、38.2%、13.1%(见图表 2) 

根据地区计算，公司收入主要来自国内市场，原则上可减少受到海外政策例如关税的直接影响。中国、

亚洲(除中国外)、美州、欧洲分别占 FY23 收入的 84.8%、9.3%、2.5%、2.7%(见图表三)。 

图表 1 ：业务收入分布 

年结: 12 月 31 日 2021 年 2022 年 2023 年 2023 年 2024 年 

(人民币百万元)       上半年 上半年 

收入 15,844 20,028 14,493 7,198 7,261 

- 同比增长 (%) 57.7  26.4  (27.6) (28.8) 0.9  

其中:-           

  - 高分子材料 4,825  6,487  4,552  2,275  2,033  

     - 同比增长 (%) 51.2  34.4  (29.8) (31.5) (10.6) 

  - 有机硅 4,184  6,648  4,862  2,502  2,759  

     - 同比增长 (%) 70.5  58.9  (26.9) (27.5) 10.3  

  - 制冷剂 3,337  4,361  2,872  1,453  1,552  

     - 同比增长 (%) 61.5  30.7  (34.2) (30.4) 6.8  

  - 二氯甲烷及烧碱 1,538  1,625  1,177  601  516  

     - 同比增长 (%) 25.6  5.7  (27.6) (21.4) (14.3) 

  - 其他 1,960  907  1,030  367  401  

     - 同比增长 (%) 76.8  (53.7) 13.6  (25.1) 9.5  

            

收入分布 (%)           

高分子材料 30.5  32.4  31.4  31.6  28.0  

有机硅 26.4  33.2  33.5  34.8  38.0  

制冷剂 21.1  21.8  19.8  20.2  21.4  

二氯甲烷及烧碱 9.7  8.1  8.1  8.4  7.1  

其他 12.4  4.5  7.1  5.1  5.5  
 

来源：公司资料、中泰国际研究部 
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图表 2 ：盈利分布及利润率 

年结: 12 月 31 日 2021 年 2022 年 2023 年 2023 年 2024 年 

(人民币百万元)       上半年 上半年 

分部业绩(经营利润) 3,646 3,967 651 277 651 

- 同比增长 (%) 228.7  8.8  (83.6) (88.6) 135.2  

其中:-           

  - 高分子材料 1,450  1,990  337  224  303  

     - 同比增长 (%) 232.2  37.2  (83.1) (80.5) 35.2  

  - 有机硅 1,268  463  (331) (222) 54  

     - 同比增长 (%) 350.4  (63.4) 不适用 不适用 不适用 

  - 制冷剂 638  1,021  311  168  332  

     - 同比增长 (%) 236.5  60.2  (69.6) (52.5) 97.6  

  - 二氯甲烷及烧碱 137  460  248  92  133  

     - 同比增长 (%) 223.0  236.9  (46.0) (57.0) 44.4  

  - 其他 154  33  85  15  (171) 

     - 同比增长 (%) (3.4) (78.8) 161.9  (82.5) 不适用 

            

分部业绩分布 (%)           

高分子材料 39.8  50.2  51.8  81.1  46.6  

有机硅 34.8  11.7  (50.8) (80.3) 8.2  

制冷剂 17.5  25.7  47.7  60.8  51.1  

二氯甲烷及烧碱 3.7  11.6  38.2  33.2  20.4  

其他 4.2  0.8  13.1  5.3  (26.3) 

            

分部利润率 (%) 23.0  19.8  4.5  3.9  9.0  

高分子材料 30.1  30.7  7.4  9.9  14.9  

有机硅 29.7  7.0  (6.8) (8.9) 2.0  

制冷剂 19.1  23.4  10.8  11.6  21.4  

二氯甲烷及烧碱 8.9  28.3  21.1  15.3  25.8  

其他 8.2  3.6  8.3  4.0  (42.7) 

            

股东净利润 2,075  3,856  708  284  308  

- 同比增长 (%) 168.7  85.8  (81.6) (83.2) 8.4  

股东净利润率 (%) 13.1  19.3  4.9  3.9  4.2  
 

来源：公司资料、中泰国际研究部 
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图表 3 ：地区收入分布 

年结: 12 月 31 日 2021 年 2022 年 2023 年 

(人民币百万元)       

中国 13,326  16,561  12,296  

     - 同比增长 (%) 56.8  24.3  (25.8) 

亚洲(除中国外) 1,591  2,014  1,354  

     - 同比增长 (%) 53.4  26.6  (32.8) 

美州 449  776  362  

     - 同比增长 (%) 70.1  72.6  (53.3) 

欧州 408  589  391  

     - 同比增长 (%) 125.5  44.4  (33.5) 

非洲及其他 69  89  90  

     - 同比增长 (%) 9.1  28.0  1.7  

合计 15,844 20,028 14,493 

     - 同比增长 (%) 57.7  26.4  (27.6) 

        

地区分布 (%)       

中国 84.1  82.7  84.8  

亚洲(除中国外) 10.0  10.1  9.3  

美州 2.8  3.9  2.5  

欧州 2.6  2.9  2.7  

非洲及其他 0.4  0.4  0.6  
 

来源：公司资料、中泰国际研究部 

高分子材料：用途广泛 

公司高分子材料产品主要包括 PTFE(聚四氟乙烯)、PVDF(聚偏氟乙烯)、FEP(聚全氟乙丙烯)、FKM(氟橡

胶)、HFP(六氟丙烯)，其用途广泛。例如 PTFE 具有抗高低温性能、化学稳定性、电绝缘性、非粘附性、

耐候性、阻燃性，可用作涂层物料及可进一步加工成为高端精细化学品，可广泛应用于化学、建筑、电

器与电子及汽车工业。PVDF 主要用于作为锂电池正极粘结剂、光伏背板膜、防腐涂料涂层等。FEP 主要

用于铺设电线绝缘层、薄壁管、热能伸缩管、水泵、阀门及水管。FKM 具有优异机械特性、抗油抗化学

性、抗热性，主要用于航天、汽车、机器及石油化学。HFP 可用作生产多种精细化学品。 

可是需求下跌导致产品价格较几年前下跌。2024 年 12 初月中国 PTFE(悬浮中粒)均价为约 40,000 元(人民

币，下同)/吨，与 2023 年同期大致相若，但低于 2022 年同期的 45,000-50,000 元/吨水平(见图表 4-5)。虽

然如此，有效成本管理导致 1H24 高分子材料分部业绩改善，同比增长 35.2%，分部利润率也同比上升 5

个百分点至 14.9%。 

图表 4 ：中国 PTFE (悬浮中粒) 市场均价 (人民币/吨) (2022 年 11 月中至 2024 年 11 月中) 

 
来源：氟务在线 
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图表 5 ：中国 PTFE (悬浮中粒) 市场均价 (人民币/吨) (近一年) 

 
注：更新至 2024 年 12 月 8 日 

来源：氟务在线 

有机硅：1H24 转亏为盈 

公司有机硅产品主要包括 DMC、107 硅橡胶、生胶及混炼胶，主要用作为添加剂、处理化学品稳定剂、

润滑剂及密封剂，应用于于军事、航空、汽车、电子、建筑及其他工业，并也为工业加工的重要材料。 

2023-24 年中国有机硅 DMC 市场均价普遍低于 2021-22 年(见图表 6-8)。虽然如此，1H24 公司的有机硅板

块同比转亏为盈，录得 5,368 万元分部利润，主因单位生产成本下跌，而销量却提升。 

图表 6 ：中国有机硅 DMC 市场均格 (人民币/吨) (2020-2023 年) 

 
来源：生意社 

 

图表 7 ：中国有机硅 DMC 市场均格 (人民币/吨) (2023 年) 图表 8 ：中国有机硅 DMC 市场均格 (人民币/吨) (近月) 

 
 

来源：生意社 注：截至 2024 年 12 月 7 日 

来源：生意社 
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制冷剂：配额落地推动价格上升 

公司制冷剂产品主要包括 R22、R142b、R32、R125、R410a 等。R22 及 R142b 是其中一类 HCFC(氢氯氟烃)

制冷剂，属于第二代制冷剂。R22 也是 PTFE、HFP 等高分子材料及 R125 制冷剂的主要原材料。公司亦拥

有全球最多的 R22 产能。R142b 也是高分子材料 PVDF 的主要原材料，PVDF 可用于锂电池及光伏产品中。 

R32、R125、R410a 则是 HFC(氢氟烃)制冷剂，属于第三代制冷剂。目前 R22 使用一般可由 R32 及 R410a 替

代，而 R410a 是 R32 及 R125 的混合物。HCFC 制冷剂与 HFC 制冷剂的其中一项主要差异是前者排放可破

坏地球臭氧层，后者则没有影响。 

1987 年，全球多国签订《蒙特利尔议定书》(注：中国于 1991 年 6 月加入)，目的逐步淘汰消耗臭氧层物

质(ODS)，包括全氯氟烃(CFCs)、哈龙、氢氯氟烃(HCFCs)和甲基溴，其中包括 R22。对于 HCFC 的生产量限

制，此议定书规定(一)发达及发展中国家分别从 2010 年及 2015 年开始削减生产量；(二)发达国家于 2020

年 1 月 1 日削减 99.5%生产量，余下 0.5%供冷冻和空调设备维修用途，2030 年 1 月 1 日全面削减；(三)发

展中国家于 2030 年 1 月 1 日削减 97.5%生产量，余下 2.5%供冷冻和空调设备维修用途，2040 年 1 月 1 日

全面削减。 

2013 年起，中国实施实施配额制度，规定所有 HCFCs 生产必须获得生产配额许可。根据 2024 年 10 月生

态环境部印发的《2025 年度消耗臭氧层物质配额总量设定与分配方案》，2025 年中国将累计削减 67.5%

的 HCFC 生产量，高于 2024 年的 50.1%累计削减量。 

另一方面，《蒙特利尔议定书》长远也会削减 HFCs 使用(注：第三代制冷剂)。2024 年，中国冻结 HFCs 的

生产和消费量于基准年(2020-22 年)的平均值上，并于 2029 年起开始逐步削减，直到 2047 年累计削减量

达 80%。 

上述配额制度削减制冷剂供应，无疑地推动不同类别制冷剂产品价格，短中期有利现存生产商。2024 年

12 月初国内 R32 市价为 40,000 元/吨水平，远远分别高于 2022-23 年同期的 13,000 元/吨及 18,000 元/吨

水平(见图表 9)。公司 1H24 制冷剂分部利润也因此同比增长 97.6%，分部利润率同比上升 9.8 个百分点至

21.4%。 

图表 9 ：中国 R32 市场均格 (人民币/吨) (2022 年 11 月中至 2024 年 11 月中) 

 
来源：氟务在线 
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图表 10 ：中国 R22 市场均格  (人民币/吨) (近一年) 

 
注：更新至 2024 年 12 月 8 日 

来源：氟务在线 

 

图表 11 ：中国 R32 市场均格  (人民币/吨) (近一年) 

 
注：更新至 2024 年 12 月 8 日 

来源：氟务在线 

 

图表 12 ：中国 R410a 市场均格  (人民币/吨) (近一年) 

 
注：更新至 2024 年 12 月 8 日 

来源：氟务在线 

二氯甲烷及烧碱：1H24 单位成本回落  

烧碱为为生产甲烷氯化物的一种基本化学产品，可用于纺织、电力及材料行业。1H24 二氯甲烷及烧碱板

块分部业绩同比增长 44.4%，公司归因于单位成本大幅回落，虽然产品价格波动。 

退出房地产业务  

2011 年起公司发展房地产业务，但于 2020 年初决定退出。截至 1H24，已将大部分房地产业务资产处置

完毕。上半年公司出售两家房地产附属公司权益，录得账面亏损 1.0 亿元。退出房地产业务后，公司可专

注化工业务。 
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估值与港股化工同业相若 

相对 A 股，港股化工板块较细。与公司市值相若专注工业化工/制冷剂的同业很少。相对上，较多化肥企

业在港股市场挂牌。公司 FY25 市盈率为 6.3 倍，如不考虑上海石化(338 HK)作比较，公司估值与港股化工

同业相若(见图表 13)。 

图表 13 ：同业估值 

公司 代号 股价 市值 年结 市盈率 (倍) 市净率 (倍) 股息率(%) 净负债/ 

    (港元) (百万                     股东 

     港元)                     权益(%) 

          年度 0 年度 1 年度 2 年度 0 年度 1 年度 2 年度 0 年度 1 年度 2 年度 0 

东岳集团 189 HK 7.13  12,354  12/2023 20.8  9.9  6.3  1.01  0.74  0.68  1.5  2.8  4.7  净现金 

中化化肥 297 HK 1.09  7,657  12/2023 11.4  6.2  5.5  0.69  0.64  0.59  4.4  5.7  7.3  净现金 

上海石化 338 HK 1.18  28,838  12/2023 不适用 58.0  16.0  0.47  0.43  0.41  0.0  0.9  1.9  净现金 

叶氏化工 408 HK 1.50  838  12/2023 9.9  - - 0.22  - - 8.0  - - 15.1 

理文化工 746 HK 3.66  3,020  12/2023 7.5  6.1  5.6  0.51  0.49  0.47  6.0  6.6  7.1  净现金 

大成生化科技 809 HK 0.09  817  12/2023 0.2  - - 不适用 - - 0.0  - - 不适用 

中国心连心化肥 1866 HK 4.17  5,351  12/2023 4.0  3.3  3.0  0.61  0.41  0.34  6.2  1.5  1.9  100.3 

彩客新能源 1986 HK 0.89  877  12/2023 27.7  - - 0.44  - - 8.1  - - 4.3 

中国三江化工 2198 HK 1.66  1,975  12/2023 19.9  - - 0.41  - - 0.0  - - 236.4 

中海石油化学 3983 HK 2.01  9,266  12/2023 3.6  7.1  6.2  0.48  0.42  0.39  11.0  6.9  8.5  净现金 

平均         11.7  15.1  7.1  0.47  0.52  0.48  4.5  4.1  5.2  89.0 
  

 来源：公司资料、中泰国际研究部、彭博(预测) 
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