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推荐（维持） 

现价：25.37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） 685 

流通 A 股市值(亿元) 685 

每股净资产(元) 6.32 

资产负债率(%) 33.87 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2024 年业绩预增报告，预计 2024 年实现归母净利润 18.7 亿元到 21.0

亿元，同比增加 9.26 亿元到 11.56 亿元，同比增长率在 98%到 123%。 

平安观点： 

 氟制冷剂供需结构改善、价格持续上行，带动公司业绩高增。 

1）2024 年公司氟化工原料产量同增 6.22%，外销量同比下降 4.59%，月

销售均价同比增加 23.19%，带动该业务总营收同增 17.54%；24Q4 氟化工

原料产量 yoy+9.97%、外销量 yoy-16.07%，销售均价 yoy+48.46%，实现

营收 3.35 亿元、 yoy+24.60%。 2024 年公司外购最上游萤石价格

yoy+10.66%、无水氟化氢价格 yoy+5.99%、液氯价格 yoy+50.88%。 

2）2024 年氟制冷剂产销量分别同增 21.12%和 22.61%，月销售均价同比

增加 32.69%，该业务实现营收 94.47 亿元、同比高增 62.69%；2024Q4 制

冷剂产量 yoy+19.09%、外销量 yoy+59.75%，销售均价 yoy+36.24%，营

收 31.28 亿元、yoy+117.64%。2024 年起制冷剂实施生产配额制对供应总

量形成约束，下游空调、汽车等内需出口表现向好，制冷剂供需格局改善、

价格持续高涨是公司利润高增的主要动力。 

3）2024 年含氟聚合物产销量同增 2.92%和 6.96%，销售均价同降 16.71%，

该业务营收同降 10.92%；24Q4 含氟聚合物材料产量 yoy-2.51%、外销量

yoy+32.90%，销售均价 yoy-8.48%，营收 5.34 亿元、yoy+21.63%。 

4）2024 年含氟精细化学品产销量同增 148.99%和 254.95%，月销售均价

同降 43.80%，营收 yoy+99.48%；24Q4含氟精细化学品产量 yoy+151.58%、

外销量 yoy+149.61%，销售均价 yoy-46.71%，营收 yoy+33.02%。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所致。 

 

  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  2023  2463  2911  

YOY(%) 114.7  -60.4  114.4  21.8  18.2  

毛利率(%) 19.1  13.2  16.8  17.0  17.2  

净利率(%) 11.1  4.6  8.3  9.0  9.6  

ROE(%) 15.4  5.9  11.6  12.9  13.8  

EPS(摊薄/元) 0.88  0.35  0.75  0.91  1.08  

P/E(倍) 28.8  72.6  33.9  27.8  23.5  

P/B(倍) 4.4  4.3  3.9  3.6  3.2   
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 氟制冷剂行业：供应受限，需求向好，制冷剂价格持续上涨。2024 年三代制冷剂 HFCs 开始实施配额制，二代制冷剂配额继

续受限，到年末三代制冷剂所剩配额已较少、二代配额基本耗尽，而下游空调和汽车在国补拉动下内需表现向好，出口保持强

劲增势，提振制冷剂需求，全年制冷剂价格持续走高，据百川盈孚数据，2024 年末主流制冷剂品种 R22 售价较年初上涨 69.23%、

R32 售价上涨 149.28%、R134a 售价上涨 51.79%。据奥维云网，2024 年中国家用空调全年生产 19508万台，同比增长 19.5%，

总销量 18977 万台，同比增长 20.9%，其中内销总量 9652 万台，同比增长 6.6%，出口 9326 万台，同比增长 40.4%。 

 2024 年公司石化材料产销高增带动营收增长、售价持稳，食品包装材料和基础化工品售价同比有所下降。 

1） 2024 年公司石化材料产销量分别同增 36.14%和 45.70 %，销售均价同比小幅增加 0.03%，营收 40.28 亿元，yoy+ 45.74%； 

2）2024 年食品包装材料产销量分别同比-8.08%和-1.62%，销售均价同比-14.14%，营收 9.26 亿元、yoy-15.52%； 

3）2024 年基础化工品及其它产销量分别同增 12.90 %和 12.03%，售价同比-14.27%，营收 27.72 亿元，yoy-3.97%。  

 投资建议：公司层面，作为国内基础化工+煤化工+氟化工一体化行业领先企业，2025 年公司三代制冷剂 HFCs 配额继续位居

全国第一（据生态环境部，2025 年巨化股份 HFCs 获生产配额量 29.98 万吨、占总核发配额量的 37.9%（含淄博飞源）），在

完成对淄博飞源的收购整合后，氟化工领先地位加固；行业层面：据生态环境部，2025 年二代制冷剂生产总量 16.36 万吨、

同比减少 4.99 万吨，三代制冷剂总生产配额为 79.19 万吨、同比增加 4.63 万吨，各家配额已核发，呈现高集中度特征，制冷

剂供需格局优化，价格有望延续稳中探涨走势。公司作为氟产品行业领先供应商，将在行业上行周期中实现较好的业绩增长。

预期 2024-2026 年公司将实现归母净利润 20.2、24.6、29.1 亿元（较原预期保持不变），对应 2025 年 1 月 23 日收盘价PE

分别为 33.9、27.8、23.5 倍，氟制冷剂价格高位坚挺，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  12426  13758  

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  2343  2592  

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  28120  30931  

流动负债 4516  5597  6039  6630  

短期借款 605  847  724  752  

应付票据及应付账款 2903  3612  4043  4472  

其他流动负债 1008  1137  1272  1407  

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  8672  8539  9271  

少数股东权益 302  356  422  499  

股本 2700  2700  2700  2700  

资本公积 4666  4666  4666  4666  

留存收益 8709  10100  11794  13796  

归属母公司股东权益 16075  17466  19159  21161  

负债和股东权益 23384  26494  28120  30931   
 
 
 
 
 
 
 

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  3629  4172  5347  

净利润 969  2077  2529  2989  

折旧摊销 1045  1737  1973  2772  

财务费用 -22  40  -25  -60  

投资损失 -91  -205  -217  -270  

营运资金变动 217  -35  -98  -93  

其他经营现金流 62  15  9  9  

投资活动现金流 -2719  -2  -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  -2  -4092  -7989  

筹资活动现金流 210  155  -1443  -681  

短期借款 423  242  -123  28  

长期借款 411  585  -575  141  

其他筹资现金流 -624  -672  -744  -850  

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  22672  25077  

税金及附加 91  68  75  85  

销售费用 139  170  184  197  

管理费用 684  838  883  926  

研发费用 1001  1154  1195  1252  

财务费用 -22  40  -25  -60  

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  2310  2799  3310  

营业外收入 13  16  15  14  

营业外支出 24  5  3  2  

利润总额 1077  2321  2811  3322  

所得税 108  244  282  333  

净利润 969  2077  2529  2989  

少数股东损益 25  54  66  78  

归属母公司净利润 944  2023  2463  2911  

EBITDA 2100  4098  4758  6033  

EPS（元） 0.35 0.75 0.91 1.08  
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  112.5  21.2  18.3  

归属于母公司净利润(%) -60.4  114.4  21.8  18.2  

获利能力         

毛利率(%) 13.2  16.8  17.0  17.2  

净利率(%) 4.6  8.3  9.0  9.6  

ROE(%) 5.9  11.6  12.9  13.8  

ROIC(%) 5.5  11.4  12.0  13.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 30.0  32.7  30.4  30.0  

净负债比率(%) 4.3  -12.6  -18.6  -19.1  

流动比率 1.4  2.0  2.1  2.1  

速动比率 0.9  1.5  1.5  1.6  

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  0.75  0.91  1.08  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.81  1.34  1.55  1.98  

每股净资产(最新摊薄) 5.95 6.47 7.10 7.84 

估值比率         

P/E 72.6  33.9  27.8  23.5  

P/B 4.3  3.9  3.6  3.2  

EV/EBITDA 22.2  17.4  14.9  11.8   
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