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2025 年制冷剂配额核发情况点评
2025 年制冷剂配额公示，看好产品长期景气度
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事项：

2024 年 12 月 16 日，生态环境部发布《关于 2025 年度消耗臭氧层物质和氢氟碳化物生产、使用和进口配

额核发情况的公示》，生态环境部受理了 48 家企业提交的 2025 年度二代制冷剂生产、使用配额申请，受

理了 67 家企业提交的 2025 年度三代制冷剂生产、进口配额申请，并对最终各企业生产、进口二代、三代

制冷剂配额进行了公示。其中 HCFCs 落实年度履约淘汰任务，生产量削减了 4.99 万吨，减幅 23.37%；三

代制冷剂生产和使用总量控制目标保持在基线值，维持了 2024 年的生产配额总量为 18.53 亿吨 CO2、内用

生产配额总量为 8.95 亿吨 CO2、进口配额总量为 0.1 亿吨 CO2，在具体细分品类上，根据 2024 年的供需情

况，R32、R125、R143a 相比 2024 年配额有所增加，R134a 相比 2024 年有所减少。

国信化工观点：1）2025 年制冷剂配额核发情况公示，二代、三代制冷剂供给端具备长期约束，看好制冷

剂产品景气度向上；2）二代制冷剂：生产总量与使用总量分别削减基线值的 67.5%和 73.2%，其中 R22 内

用生产配额同比削减约 28%，在空调维修市场需求端的支撑下，R22 价格具备弹性；3）三代制冷剂：生态

环境部根据各生产企业提出的生产配额、内用生产配额的调整申请，R32、R125 等品种配额较 2024 年有所

改变。其中 R32 生产配额 28.03 万吨，相比 2024 年初增加 4.08 万吨；R125 生产配额 16.73 万吨，增加

1614 吨；R134a 生产配额 20.83 万吨，减少 7401 吨；R143a 生产配额 4.73 万吨，增加 1781 吨。此外，生

产企业在满足不增加总 CO2当量且累计调整增量不超过分配方法核定品种配额量 10%的前提下，可在年中 4

月 30 日与 8 月 31 日前提交同一品种或不同品种的配额调整申请，利于制冷剂上下游企业根据实际的需求

情况进行产能的灵活调配。4）投资建议：随着配额管理不断深化、行业竞争格局趋向集中，而下游空调、

汽车需求持续平稳增长，新型制冷领域、新兴市场需求高速发展，我们看好二代、三代制冷剂的长期景气

度延续。建议关注配额规模领先、产业链完整、基础设施配套齐全、工艺技术先进的氟化工龙头企业及上

游资源龙头。相关标的：巨化股份、三美股份、昊华科技、金石资源等公司。5）风险提示：氟化工产品

需求不及预期；政策风险（氟制冷剂环保政策趋严、升级换代进程加快、配额发放政策变更等）；全球贸

易摩擦及出口受阻；地产周期景气度低迷；各公司项目投产进度不及预期；原材料价格上涨；化工安全生

产风险等。

评论：

 生态环境部公示 2025 年制冷剂配额核发情况，看好制冷剂产品长期景气度向上

2024 年 12 月 16 日，生态环境部发布《关于 2025 年度消耗臭氧层物质和氢氟碳化物生产、使用和进口配

额核发情况的公示》，生态环境部受理了 48 家企业提交的 2025 年度二代制冷剂生产、使用配额申请，受

理了 67 家企业提交的 2025 年度三代制冷剂生产、进口配额申请，并对最终各企业生产、进口二代、三代

制冷剂配额进行了公示。其中 HCFCs 落实年度履约淘汰任务，生产量削减了 4.99 万吨，减幅 23.37%；三

代制冷剂生产和使用总量控制目标保持在基线值，维持了 2024 年的生产配额总量为 18.53 亿吨 CO2、内用

生产配额总量为 8.95 亿吨 CO2、进口配额总量为 0.1 亿吨 CO2，在具体细分品类上，根据 2024 年的供需

情况，R32、R125、R143a 相比 2024 年配额有所增加，R134a 相比 2024 年有所减少。我们认为，制冷剂配

额政策的严肃性将持续，在供给端长期强约束的背景下，我们持续看好制冷剂产品长期景气度的延续。
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 二代制冷剂：生产总量与使用总量分别削减基线值的 67.5%和 73.2%，R22 内用生产配额同比削减 28%

根据《2025 年度消耗臭氧层物质生产、 使用配额核发表》，2025 年我国 HCFCs 生产配额总量为 16.36 万

吨，内用生产配额总量与使用配额总量为 8.60 万吨，2025 年度我国 HCFCs 生产和使用量分别削减基线值

的 67.5%和 73.2%。细分产品来看，R22 生产配额/内用生产配额相比 2024 年分别削减 18%/ 28%；R141b 生

产配额/内用生产配额削减 57%/68%、R142b 生产配额/内用生产配额削减 64%/79%。2025 年 R22 东岳集团

生产配额达 4.39 万吨，占总量 29.46%；巨化股份内用配额达 2.53 万吨，占总量 31.28%。

图1：R22 生产配额 图2：R22 内用生产配额

资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理 资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理

 三代制冷剂：R32 较 2024 年初增加 4.08 万吨，R125、R143a 配额略增，R134a 配额减少，增加两次年

内配额调整机会，供给在配额约束下更具灵活性

根据《2025 年度氢氟碳化物生产、 进口配额核发表》，三代制冷剂中 R32 生产配额 28.03 万吨，增加 4.08

万吨；内用配额 18.45 万吨，增加 4.25 万吨。其中巨化股份（含飞源化工）生产配额达 12.85 万吨，占

总量 45.82%；巨化股份（含飞源化工）内用配额达 8.45 万吨，占总量 45.82%。其他三代制冷剂品种方面，

生态环境部根据各生产企业提出的生产配额、内用生产配额的调整申请，R125、R134a、R143a 配额较 2024

年有所变化。其中 R125 生产配额 16.73 万吨，增加 1614 吨；内用配额 6.11 万吨，增加 1058 吨。R134a

生产配额 20.83 万吨，减少 7401 吨；内用配额 8.04 万吨，减少 2241 吨。R143a 生产配额 4.73 万吨，增

加 1781 吨；内用配额 11445 吨，增加 276 吨。

图3：R32 生产配额 图4：R32 内用生产配额

资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理 资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理
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图5：R125 生产配额 图6：R125 内用生产配额

资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理 资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理

图7：R134a 生产配额 图8：R134a 内用生产配额

资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理 资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理

图9：R143a 生产配额 图10：R143a 内用生产配额

资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理 资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理
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 投资建议：

随着配额管理不断深化、行业竞争格局趋向集中，而下游空调、汽车需求持续平稳增长，新型制冷领域、

新兴市场需求高速发展，我们看好二代、三代制冷剂的长期景气度延续。建议关注配额规模领先、产业链

完整、基础设施配套齐全、工艺技术先进的氟化工龙头企业及上游资源龙头。相关标的：巨化股份、三美

股份、昊华科技、金石资源等公司。

 风险提示：

现质量问题导致相关质量损失。氟化工产品需求不及预期；政策风险（氟制冷剂环保政策趋严、升级换代

进程加快、配额发放政策变更等）；全球贸易摩擦及出口受阻；地产周期景气度低迷；各公司项目投产进

度不及预期；原材料价格上涨；化工安全生产风险等。

相关研究报告：

《氟化工行业：2024 年 11 月月度观察-年末空调排产双位数增长，R125、R134a 价格进一步上涨》 ——

2024-12-06

《氟化工行业：2024 年 10 月月度观察-四季度空调出口排产创新高，三代制冷剂价格进一步上涨》 ——

2024-10-30

《氟化工行业：2024 年 9 月月度观察-空调排产大幅提升，HFCs 外贸价格显著上涨》 ——2024-09-27

《2025年制冷剂配额征求意见稿点评-制冷剂配额长期约束，看好R22及 R32景气度延续》——2024-09-18

《氟化工行业：2024 年 6 月月度观察-配额约束显现，R22 及 R32 景气度延续》 ——2024-07-02

表1：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资
收盘价

(2024/12/17)
EPS PE

代码 名称 评级 （元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

600160 巨化股份 优于大市 21.48 0.35 0.77 1.19 47.18 27.90 18.05

603379 三美股份 优于大市 32.36 0.46 1.2 1.36 74.22 26.97 23.79

600378 昊华科技 优于大市 29.57 0.99 1.13 1.38 30.88 26.17 21.43

603505 金石资源 优于大市 24.67 0.58 0.85 1.19 47.06 29.02 20.73

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测
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