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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.74 港元

总市值/流通市值 15144/15144 百万港元

52周最高价/最低价 10.14/4.92 港元

近 3 个月日均成交额 124.02 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东岳集团（00189.HK）-国内氟硅行业龙头企业，充分受益于

制冷剂景气度上行》 ——2025-04-11

2024年实现归母净利润8.11亿元，同比增长14.6%。2025年4月22日，公

司发布2024年报，根据公司公告，2024年公司实现营收141.81亿元，同比

减少2.2%；实现归母净利润8.11亿元，同比增长14.6%；实现销售毛利率

21.62%，同比提升4.81pct；实现销售净利率6.96%，同比提升2.76pct；实

现EPS 0.46元，同比提升0.14元。剔除公司房地产业务清理对公司其他业

务板块的影响，公司全年业绩符合预期。

制冷剂价格持续提升，公司制冷剂板块业绩快速增长。东岳集团为我国R22

与 R32生产能力与配额量的龙头企业，公司拥有约22万吨R22产能，约6

万吨R32产能。配额方面，根据生态环境部，2025年公司拥有4.39万吨R22

配额，约占总配额的29.46%，为国内最大配额；拥有5.63万吨R32配额，

约占总配额的20.09%，仅次于巨化股份配额占比；公司合计拥有12.99万吨

二代、三代制冷剂生产配额，总配额量位于国内前列。随着制冷剂售价在供

需紧平衡状态下的不断上升，公司制冷剂产品的毛利润与净利润持续增厚。

2024年，公司制冷剂板块实现营收32.48亿元，同比提升13.1%，实现盈利

8.06亿元，同比提升159.6%。

含氟高分子产业链完善，成本优势带动板块利润提升。公司拥有5.5万吨

PTFE产能、2.5万吨PVDF产能，分别居国内第一、第二；公司具备完善的

含氟高分子产业链，具备R22、R142b及上游原料产能。随着含氟高分子扩

产周期步入尾声，公司产品报价底部企稳，且公司具备规模、产业链优势，

行业利润率水平领先。预计随着AI服务器等新兴高端需求的发展，公司作

为国内含氟高分子领先企业有望率先实现高端化突破。2024年，公司含氟高

分子板块实现收入38.25亿元，同比减少16.0%，实现盈利5.08亿元，同比

增长50.9%，公司以市场相对较高的价格以及较低的成本，实现了含氟高分

子板块盈利增长。

有机硅以量补价，供需格局逐步向好。公司有机硅业务板块为控股公司东岳

有机硅主营业务，东岳有机硅于2020年拆分上市，其募投项目“30万吨有

机硅单体和20万吨下游深加工品项目”于2022年投产，当前公司拥有60

万吨单体产能，以及20万吨下游深加工品产能，产品覆盖DMC、107硅橡胶、

110生胶、混炼胶、以及其他副产品及高端下游产品，如气象白炭黑、各类

硅油等。2024年虽然有机硅产品价格有所下滑，但产品销量大幅增长，公司

实现有机硅板块收入增长，实现收入52.13亿元，同比增长7.2%，实现盈利

1.02亿元，同比扭亏为盈。

风险提示：氟化工需求疲弱；有机硅竞争加剧；产品价格大幅下滑等。

投资建议：维持盈利预测，维持 “优于大市”评级。

制冷剂处于长期景气周期，含氟高分子及有机硅板块供需格局逐渐改善，公

司作为氟硅行业龙头有望充分受益。维持 2025-2026 年归母净利润

21.77/29.53亿元的预测，新增2027年归母净利润30.23亿元的预测，对应

2025-2027年EPS分别为1.26/1.70/1.74元。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 14,493 14,181 15,449 16,913 17,640

(+/-%) -27.6% -2.2% 8.9% 9.5% 4.3%
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归母净利润(百万元) 708 811 2177 2953 3023

(+/-%) -81.6% 14.6% 168.5% 35.7% 2.4%

每股收益（元） 0.41 0.47 1.26 1.70 1.74

EBIT Margin 12.0% 8.4% 13.1% 18.5% 18.2%

净资产收益率（ROE） 4.8% 6.7% 15.7% 17.9% 15.8%

市盈率（PE） 18.7 16.3 6.1 4.5 4.4

EV/EBITDA 6.5 672.1 5.0 3.7 3.7

市净率（PB） 0.90 1.09 0.96 0.80 0.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年实现归母净利润 8.11 亿元，同比增长 14.6%。2025 年 4 月 22 日，公司发

布 2024 年报，根据公司公告，2024 年公司实现营收 141.81 亿元，同比减少 2.2%；

实现归母净利润 8.11 亿元，同比增长 14.6%；实现销售毛利率 21.62%，同比提升

4.81pct；实现销售净利率 6.96%，同比提升 2.76pct；实现 EPS 0.46 元，同比提

升 0.14 元。剔除公司房地产业务清理对公司其他业务板块的影响，公司全年业绩

符合预期。

图1：东岳集团营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：东岳集团归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：东岳集团毛利率、净利率变化情况 图4：东岳集团各项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司收入构成（亿元） 图6：公司利润构成（亿元）

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：wind、国信证券经济研究所整理
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制冷剂价格持续提升，公司制冷剂板块业绩快速增长。东岳集团为我国 R22 与 R32

生产能力与配额量的龙头企业，公司拥有约 22 万吨 R22 产能，约 6 万吨 R32 产能。

配额方面，根据生态环境部，2025 年公司拥有 4.39 万吨 R22 配额，约占总配额

的 29.46%，为国内最大配额；拥有 5.63 万吨 R32 配额，约占总配额的 20.09%，

仅次于巨化股份配额占比；公司合计拥有 12.99 万吨二代、三代制冷剂生产配额，

总配额量位于国内前列。随着制冷剂售价在供需紧平衡状态下的不断上升，公司

制冷剂产品的毛利润与净利润持续增厚。2024 年，公司制冷剂板块实现营收 32.48

亿元，同比提升 13.1%，实现盈利 8.06 亿元，同比提升 159.6%。

R22 价格复盘：2024 年来价格中枢不断提升。2019 年夏季空调产销“遇冷”，在

大环境不景气、制冷剂终端需求疲软等利空因素影响下，萤石盘整、氢氟酸价格

震荡走低，制冷剂产品全线震荡走弱。近几年，每至年底，萤石供应有所减少，

企业 R22 配额余量基本用尽，厂家接单较少，主要按生产前期低价订单为主，市

场上存在断货现象，R22 价格高位维稳。2020 年以来，受 NCP 疫情、经济周期下

行、中美贸易摩擦等影响，空调、汽车行业产销量双双下滑，氟化工产业链终端

需求减弱。相较于三代制冷剂，受配额管理的 R22 产品价格则维持相对坚挺。2021

年，受空调生产旺季需求增长，叠加部分企业短期停工，上游原材料在限电背景

下拉涨等因素影响，R22 价格曾一度上涨至 2.5 万元/吨，后随着产能恢复以及原

材料价格回落，R22 的价格回归 1.7-1.9 万元/吨水平。2024 年来，随着 R22 配额

再度削减预期逐步兑现，需求端由维修市场支撑相对稳定，R22 价格再次进入涨

价周期，价格从 2024 年初的 1.9 万元/吨一路稳步上涨到当前 3.6 万元/吨，在成

本端相对稳定的背景下，R22 的毛利润提升至 2.4 万元/吨，预计随着夏季需求旺

季的临近，R22 价格有望高位持续上涨。

R32 价格复盘：供需紧平衡状态下，R32 进入长涨价周期。2019-2022 年，除 2021

年受拉闸限电原材料价格推涨因素外，供给端 R32 进入配额窗口期，各家企业为

了争取冻结年份更高的生产配额，在窗口期纷纷扩产，R32 整体呈现供过于求态

势；需求端受 2020 年疫情影响，经济活动受限，空调等制冷设备的生产和销售受

到冲击，整体供过于求背景下，R32 价格维持 1.2-1.5 万元/吨区间。直到 2023

年底，随着配额窗口期结束、配额方案逐渐落地，2023 年起供求关系改善，价格

逐步回归合理区间。进入 2024 年，配额制正式实施，R32 供给被冻结，且空调需

求持续增长，在此背景下 R32 进入了长上涨周期，价格由 2024 年初的 1.7 万元/

吨上涨至当前的 4.9 万元/吨，价差超 3 万元/吨，盈利水平非常可观。而 R32 作

为三代制冷剂中 GWP 值相对较低、制冷性能最优越的品种，预计在海外空调需求

持续提升背景下仍有高位上涨空间。

图7：R22 价格、价差走势（元/吨） 图8：R32 价格、价差走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理
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含氟高分子产业链完善，成本优势带动板块利润提升。公司拥有 5.5 万吨 PTFE

产能、2.5 万吨 PVDF 产能，分别居国内第一、第二；公司具备完善的含氟高分子

产业链，具备 R22、R142b 及上游原料产能。随着含氟高分子扩产周期步入尾声，

公司产品报价底部企稳，且公司具备规模、产业链优势，行业利润率水平领先。

预计随着 AI 服务器等新兴高端需求的发展，公司作为国内含氟高分子领先企业有

望率先实现高端化突破。2024 年，公司含氟高分子板块实现收入 38.25 亿元，同

比减少 16.0%，实现盈利 5.08 亿元，同比增长 50.9%，公司以市场相对较高的价

格以及较低的成本，实现了含氟高分子板块盈利增长。

图9：PTFE 价格价差走势（元/吨） 图10：PVDF 价格价差走势（元/吨）

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯、百川盈孚、国信证券经济研究所整理

有机硅以量补价，供需格局逐步向好。公司有机硅业务板块为控股公司东岳有机

硅主营业务，东岳有机硅于 2020 年拆分上市，其募投项目“30 万吨有机硅单体

和 20 万吨下游深加工品项目”于 2022 年投产，当前公司拥有 60 万吨单体产能，

以及 20 万吨下游深加工品产能，产品覆盖 DMC、107 硅橡胶、110 生胶、混炼胶、

以及其他副产品及高端下游产品，如气象白炭黑、各类硅油等。2024 年虽然有机

硅产品价格有所下滑，但产品销量大幅增长，公司实现有机硅板块收入增长，实

现收入 52.13 亿元，同比增长 7.2%，实现盈利 1.02 亿元，同比扭亏为盈。

图11：公司有机硅产能、销量（万吨） 图12：有机硅行业价格价差（右轴）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理
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投资建议：维持盈利预测，维持 “优于大市”评级。制冷剂处于长期景气周期，

含氟高分子及有机硅板块供需格局逐渐改善，公司作为氟硅行业龙头有望充分受

益。维持 2025-2026 年归母净利润 21.77/29.53 亿元的预测，新增 2027 年归母净

利润 30.23 亿元的预测，对应 2025-2027 年 EPS 分别为 1.26/1.70/1.74 元。维持

“优于大市”评级。

表1：同类公司估值比较

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

603379 三美股份 优于大市 42.02 257 1.29 2.62 32.57 16.04

605020 永和股份 优于大市 21.53 101 0.53 0.99 40.62 21.75

600160 巨化股份 优于大市 24.66 666 0.74 1.52 33.32 16.22

平均值 0.85 1.71 35.51 18.00

0189.HK 东岳集团 优于大市 8.12 141 0.47 1.26 17.28 6.44

资料来源:WIND，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2547 2470 3829 6313 8998 营业收入 14493 14181 15449 16913 17640

应收款项 2493 2732 2656 3021 3194 营业成本 12057 11115 11035 11261 11796

存货净额 2464 1441 1740 1719 1699 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 144 89 117 134 128 销售费用 366 437 541 592 617

流动资产合计 7648 6777 8388 11187 14019 管理费用 337 1445 1844 1928 2008

固定资产 12193 12280 12445 12637 12833 财务费用 (11) 25 (17) (25) (38)

无形资产及其他 318 1349 1722 2138 2603 投资收益 0 0 5 15 0

投资性房地产 1218 303 303 303 303

资产减值及公允价值变

动 0 0 (15) 0 0

长期股权投资 572 227 277 327 377 其他收入 (1205) 224 1462 1529 1609

资产总计 21949 20937 23136 26594 30136 营业利润 539 1384 3499 4701 4866

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 114 39 55 69 54

应付款项 2241 2109 1915 1932 2060 利润总额 653 1423 3554 4770 4920

其他流动负债 2319 831 821 841 879 所得税费用 42 436 711 954 984

流动负债合计 4560 2940 2736 2773 2939 少数股东损益 (97) 177 666 863 913

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 708 811 2177 2953 3023

其他长期负债 451 525 581 611 641

长期负债合计 451 525 581 611 641 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5010 3465 3317 3383 3580 净利润 708 811 2177 2953 3023

少数股东权益 2144 5365 5964 6698 7474 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 14794 12107 13855 16513 19082 折旧摊销 1194 (1158) 1462 1529 1609

负债和股东权益总计 21949 20937 23136 26594 30136 公允价值变动损失 0 0 15 0 0

财务费用 (11) 25 (17) (25) (38)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (232) 209 (400) (294) 49

每股收益 0.41 0.47 1.26 1.70 1.74 其它 (66) 137 599 734 776

每股红利 0.09 0.09 0.25 0.17 0.26 经营活动现金流 1604 (2) 3853 4922 5457

每股净资产 8.54 6.99 8.00 9.53 11.01 资本开支 0 1075 (2015) (2138) (2269)

ROIC 9% 5% 9% 13% 13% 其它投资现金流 0 (45) 0 45 0

ROE 5% 7% 16% 18% 16% 投资活动现金流 (331) 1374 (2065) (2143) (2319)

毛利率 17% 22% 29% 33% 33% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 8% 13% 19% 18% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 0% 23% 28% 27% 支付股利、利息 (158) (160) (429) (295) (453)

收入增长 -28% -2% 9% 9% 4% 其它融资现金流 (3725) (1130) 0 0 0

净利润增长率 -82% 15% 168% 36% 2% 融资活动现金流 (4041) (1450) (429) (295) (453)

资产负债率 33% 42% 40% 38% 37% 现金净变动 (2769) (77) 1359 2484 2685

息率 1.2% 1.2% 3.3% 2.3% 3.5% 货币资金的期初余额 5316 2547 2470 3829 6313

P/E 18.7 16.3 6.1 4.5 4.4 货币资金的期末余额 2547 2470 3829 6313 8998

P/B 0.9 1.1 1.0 0.8 0.7 企业自由现金流 0 947 671 1603 1964

EV/EBITDA 7 672 5 4 4 权益自由现金流 0 (200) 684 1623 1995

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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