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证券研究报告·港股公司简评 基础化工  

24 年业绩同比增长，看好制冷剂对

公司后续盈利支撑 

 

核心观点 

东岳集团发布 2024 年报：公司 2024 年实现总营业收入 141.81 亿

元，同比减少 2.56%；税前利润为 14.23 亿元，同比增长 117.87%；

实现归母净利润 8.11 亿元，同比增长 14.55%；每股净资产为 6.99

元，同比增长 6.44%。公司上半年处置张家界鑫业房地产、山东

博大房地产等附属公司、以及相关税费对短期业绩造成一定影

响。2025 年制冷剂整体景气提升，公司将持续受益，此外，有机

硅中间体供需面向好也将给公司带来一定弹性。 

事件 

公司发布 2024 年报：公司 2024 年实现总营业收入 141.81 亿元，

同比减少 2.56%；税前利润为 14.23 亿元，同比增长 117.87%；实

现归母净利润 8.11 亿元，同比增长 14.55%；每股净资产为 6. 99

元，同比增长 6.44%。 

简评 

24 年业绩同比增长，上半年处置房地产业务影响短期业绩 

公司 2024 年实现总营业收入 141.81 亿元，同比减少 2.56%；税

前利润为 14.23 亿元，同比增长 117.87%；实现归母净利润 8. 11

亿元，同比增长 14.55%；每股净资产为 6.99 元，同比增长 6. 44%。

公司毛利率从 2023 年的 16.81%提升至 21.62%，经营溢利率从

4.49%提升至 10.01%。 

分板块来看，高分子材料 2024 年收入 38.25 亿元，较 2023 年的

45.52 亿元减少 15.98%，2024 年分部业绩 5.08 亿元，较 2023 年

的 3.37 亿元增长 50.87%。有机硅板块 2024 年收入 52.13 亿元，

较 2023 年的 48.62 亿元增加 7.20%，2024 年分部业绩 1. 02 亿元

（扭亏为盈）。制冷剂 2024 年收入 32.48 亿元，较 2023 年的 28. 72

亿元增加 13.10%，2024 年分部业绩 8.06 亿元，较 2023 年的 3. 11

亿元增长 159.63%。二氯甲烷及烧碱 2024 年收入 11.04 亿元，较  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-16.25/-20.60 -41.97/-39.32 -19.00/-16.32 

12 月最高/最低价（港元）  9.81/5.20 

总股本（万股）  173,271.16 

流通 H 股（万股）  173,271.16 

总市值（亿港元）  98.24 

流通市值（亿港元）  98.24 

近 3 月日均成交量（万）  1133.30 

主要股东   

新华联国际投资有限公司  16.46% 
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2023 年的 11.77 亿元减少 6.16%，2024 年分部业绩 3.72 亿元，较 2023 年的 2.48 亿元增长 49.85%。此外，公司

上半年处置张家界鑫业房地产、山东博大房地产等附属公司、以及相关税费对短期业绩造成一定影响。 

 

加大研发投入，大力布局新产品 

公司继续加大研发投入，推动产品创新和技术升级，特别是在高端氟硅化工产品的研发上。公司计划围绕氟硅

化工产业链进行延伸和补强，构建具有特色和竞争力的高质量发展产业链。同时加快推动重点研发项目建设，

主要包括高端应用材料如全氟聚醚油、聚三氟氯乙烯、高纯聚偏氟乙烯等产品，应用方向包括电子、半导体、

汽车、能源、医药等重要领域，应用前景广阔。此外，2024 年度，公司宣布派发末期股息每股 0.10 港元，总额

为 173,271,164 港元（约人民币 160,456,029 元），与 2023 年度持平。 

制冷剂整体景气提升，公司将持续受益  

二代剂配额削减进入中后段，近年整体价格趋势逐步提升，23 年开始幅度加快。我国二代剂 2013 年为基准年，

2025 年将削减 67.5%，2030 年将削减 97.5%近乎淘汰，处于加速淘汰中，回顾历史价格二代剂较为温和，但近

两年提升幅度明显加快，也符合产业格局发展，目前主流企业二代制冷剂 R22 报 3.65 万/吨，较年初+2000 元/

吨；三代制冷剂中，R32 报 4.7 万/吨，较年初+4000 元/吨；R134a 报 4.65 万/吨，较年初+4000 元/吨；R125 报

4.5 万/吨，较年初+3000 元/吨，后续旺季支撑下景气有望进一步上行。 

扩产潮告一段落，有机硅中间体供需面向好 

2019 年之后有机硅供需两旺，需求 CAGR 为 12.6%，但同时产能持续扩张，仅 2024 一年新增中间体产能 60 万

吨，+21%，目前行业总产能 345 万吨，25 年无新增产能；新装置集中投产使 24 年有机硅名义开工率下滑，全

年市场多数时期处于供强需弱的局面，产品景气处于低位，年均价 1.4 万/吨，25 年初价格进一步降至 1. 26 万/

吨；但同时名义开工率也在 24Q4 后逐步有所修复（24 年 6 月/10 月/12 月分别为 82%/71%/76%，25 年 1 月为

77.4%），春节后有机硅价格触底回升，截至 3 月底为 1.45 万/吨，且随新产能投放爬坡逐步完成，在下游需求

稳健支撑下，行业也有降幅减产（CR4 为 44%，CR8 为 71%），价格修复空间较大（24Q1 价格高点为 1. 7 万/

吨）。东岳集团子公司东岳硅材拥有 30 万吨有机硅中间体 DMC产能，东岳集团持股比例 44.4%，权益产能 13. 3

万吨，有机硅提价给公司将带来一定弹性。 

盈利预测与估值：预计公司 2025、2026、2027 年归母净利润分别为 21.4、25.7、29.5 亿元，对应 PE 分别

为 7.4X、6.2X 和 5.4X。 

风险提示：（1）行业周期性波动风险：受上游原材料供应、下游产品市场需求、产品生产能力、环保政策等诸

多因素的影响，氟化工行业近年来经历了较为明显的周期性变化。若未来由于行业周期性波动导致行业下行 ,公

司未来盈利能力可能受到影响。（2）重要原材料价格上行风险：在碳达峰、碳中和政策预期下，不排除我国会

进一步出台降低资源能源消耗政策，叠加地缘政治风险加剧，引发原材料和能源价格上行，从而对公司经营业

绩造成一定影响。（3）技术研发及新产品替代风险：如果未来公司在向规模化、精细化、系列化的方向发展时，

未能在产品的技术研发上跟上行业的步伐，或公司第四代制冷剂建设进度不及预期或出现其他替代产品，可能

会对公司业绩产生不利影响。（4）产业政策调整风险：公司主要从事氟化工产品的生产和销售，国家产业政策

变动会影响到公司的生产和经营。若未来我国对 HFCs 削减方案进行调整，可能对公司生产经营带来不利影响。 
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图表 1：预测和比率 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,493 14,181 17,459 18,549 19,300 

YoY(%) -27.63  -2.15  23.12  6.24  4.05  

净利润（百万元） 708 811 2,138 2,568 2,952 

YoY(%) -81.64  14.55  163.63  20.12  14.98  

毛利率(%) 16.81  21.62  29.03  31.31  33.40  

净利率(%) 4.22  6.96  16.11  18.21  20.13  

ROE(%) 4.78  6.70  9.77  8.08  7.06  

EPS(摊薄/元) 0.41  0.47  1.23  1.48  1.70  

P/E(倍) 22.33  19.49  7.39  6.15  5.35  

P/B(倍) 1.07  1.31  0.72  0.50  0.38  

资料来源：Wind，中信建投 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股
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市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 
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