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推荐（维持） 

现价：25.36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) 6.90 

资产负债率(%) 32.85 
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事项： 
公司发布 2025 年一季报，2025Q1 实现营收 58.00 亿元，同比增加 6.05%；归

母净利润 8.09 亿元，同比增加 160.64%；归母扣非净利润 7.89 亿元，同比增加

173.94%。 

平安观点： 

 国补驱动内需消费，公司氟制冷剂产品供需偏紧、价格持续高涨。 

1）2025 年一季度公司氟化工原料产量同增 13.04%，外销量同增 11.07%，

月销售均价同增 14.25%，该业务营收同增 26.90%。2025Q1 公司外购最

上游萤石价格 yoy+12.59%、无水氟化氢价格 yoy+14.31%、四氯乙烷价格

yoy-17.85%、液氯价格 yoy-24.46%。 

2）2025 年一季度氟制冷剂产销量分别同增 9.56%和 4.14%，月销售均价

为 3.75 万元/吨、同比增加 58.08%（据百川盈孚，25Q1 主流三代制冷剂

R32/R134a/R125 市场均价分别为 4.42 万元/吨、4.46 万元/吨、4.35 万元/

吨，分别同比增加 97.9%、44.5%、16.3%），该业务实现营收 26.18 亿元、

同比高增 64.63%。2025 年制冷剂继续实施配额制约束供应总量，2025 年

公司获 HCFC-22 生产配额 3.89 万吨、占全国的 26.10%，HFCs 生产配额

29.98 万吨、占全国总配额的 39.6%（含淄博飞源 8 万吨 HFCs）；需求端，

下游空调、汽车在国补驱动下内需增长强劲，据奥维云网，25Q1 我国空调

产销分别同比增加 11.6%和 11.9%，据中汽协数据，25Q1 我国汽车产销分

别同比增长 14.5%和 11.2%，制冷剂供需格局向好、市场价格持续高涨带动

公司利润增幅显著。 

3）2025 年一季度含氟聚合物产销量同增 12.27%和 9.88%，月销售均价同

降 6.31%，该业务实现营收 4.2 亿元，同增 2.94%。 

4）2025 年一季度含氟精细化学品产销量同增 37.62%和同降 6.67%，月销

售均价同增 4.57%，营收 yoy-2.40%。在 2024 年合并淄博飞源后，公司含

氟精细化学品产销量大幅增加但价格被摊薄，25Q1 销量小幅下降、价格低

位反弹，该业务整体收入水平维持稳定。 

 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 20655  24462  30088  35092  39952  

YOY(%) -3.9  18.4  23.0  16.6  13.9  

归母净利润(百万元) 944  1960  2764  3323  3815  

YOY(%) -60.4  107.7  41.1  20.2  14.8  

毛利率(%) 13.2  17.5  18.8  19.2  19.4  

净利率(%) 4.6  8.0  9.2  9.5  9.5  

ROE(%) 5.9  11.0  13.8  14.7  14.9  

EPS(摊薄/元) 0.35  0.73  1.02  1.23  1.41  

P/E(倍) 72.6  34.9  24.8  20.6  17.9  

P/B(倍) 4.3  3.8  3.4  3.0  2.7   
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 2025Q1 公司石化材料产销维持较为强劲的增长，基础化工品售价明显回暖，食品包装材料相对承压。 

1）2025Q1 公司石化材料产销量分别同增 14.87%和 17.97%，销售均价同比下降 9.31%，营收 9.56 亿元，yoy+6.99%； 

2）2025Q1 食品包装材料产销量分别同比-7.38%和-15.69 %，销售均价同比-4.58%，营收 1.71 亿元、yoy-19.55%； 

3）2025Q1 基础化工品及其它产销量分别同增 0.87%和同降 10.13%，售价同比+19.40%，营收 7.09 亿元，yoy+7.31%。  

 投资建议：公司层面，作为国内基础化工+煤化工+氟化工一体化龙头，2025 年公司三代制冷剂 HFCs 配额继续位居全国第

一，同时在完成对淄博飞源的收购整合后，氟化工龙头地位进一步加固，在供应端以配额制约束的情况下，更利于公司规模优

势的发挥；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。公司作为氟产品龙头供应商，将在行业上行周期中实现较好的业绩增长。综上，预计 2025-2027 年公司归母净利润为 27.64

亿元、33.23 亿元、38.15 亿元（较原值保持不变），对应 2025年 4 月 28日收盘价 PE 分别为 24.8、20.6、17.9 倍，制冷剂

价格高位续涨，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7949  13618  19588  25609  

现金 2625  6990  11874  16835  

应收票据及应收账款 2569  3328  3881  4419  

预付账款 49  40  47  54  

其他应收款 205  175  204  232  

存货 2283  2533  2938  3337  

其他流动资产 217  552  644  733  

非流动资产 19965  17979  16062  14789  

长期投资 2535  2665  2795  2925  

固定资产 11988  10477  8941  8171  

无形资产 803  669  535  401  

其他非流动资产 4640  4168  3791  3292  

资产总计 27914  31596  35649  40398  

流动负债 4982  6455  7422  8417  

短期借款 832  782  840  940  

应付票据及应付账款 2980  4240  4918  5586  

其他流动负债 1170  1433  1665  1891  

非流动负债 3742  3453  3536  3842  

长期借款 2885  2596  2679  2986  

其他非流动负债 857  857  857  857  

负债合计 8724  9908  10958  12259  

少数股东权益 1398  1705  2073  2495  

股本 2700  2700  2700  2700  

资本公积 4671  4671  4671  4671  

留存收益 10421  12613  15248  18273  

归属母公司股东权益 17792  19984  22619  25644  

负债和股东权益 27914  31596  35649  40398   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2749  5352  5651  6416  

净利润 2177  3071  3691  4237  

折旧摊销 1548  2118  2197  2403  

财务费用 42  44  38  39  

投资损失 -139  -131  -131  -131  

营运资金变动 -1011  219  -177  -166  

其他经营现金流 132  32  34  34  

投资活动现金流 -2258  -32  -183  -1033  

资本支出 1652  0  150  1000  

长期投资 -687  0  0  0  

其他投资现金流 -3224  -32  -333  -2033  

筹资活动现金流 191  -955  -585  -422  

短期借款 227  -50  58  100  

长期借款 966  -288  83  307  

其他筹资现金流 -1001  -617  -726  -829  

现金净增加额 731  4365  4884  4961   

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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 24462  30088  35092  39952  

营业成本 20182  24442  28351  32199  

税金及附加 98  120  140  160  

销售费用 121  135  144  160  

管理费用 826  993  1158  1318  

研发费用 1054  1204  1404  1598  

财务费用 42  44  38  39  

资产减值损失 -86  -90  -91  -88  

信用减值损失 14  15  18  20  

其他收益 297  297  297  297  

公允价值变动收益 -2  0  0  0  

投资净收益 139  131  131  131  

资产处置收益 1  24  24  24  

营业利润 2502  3527  4236  4862  

营业外收入 12  12  13  15  

营业外支出 17  16  15  16  

利润总额 2497  3523  4234  4861  

所得税 321  452  544  624  

净利润 2177  3071  3691  4237  

少数股东损益 217  306  368  423  

归属母公司净利润 1960  2764  3323  3815  

EBITDA 4087  5685  6469  7303  

EPS（元） 0.73 1.02 1.23 1.41  
主要财务比率 

 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 18.4  23.0  16.6  13.9  

营业利润(%) 130.3  40.9  20.1  14.8  

归属于母公司净利润(%) 107.7  41.1  20.2  14.8  

获利能力         

毛利率(%) 17.5  18.8  19.2  19.4  

净利率(%) 8.0  9.2  9.5  9.5  

ROE(%) 11.0  13.8  14.7  14.9  

ROIC(%) 12.2  14.1  15.4  18.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 31.3  31.4  30.7  30.3  

净负债比率(%) 5.7  -16.7  -33.8  -45.9  

流动比率 1.6  2.1  2.6  3.0  

速动比率 1.1  1.6  2.1  2.5  

营运能力         

总资产周转率 0.9  1.0  1.0  1.0  

应收账款周转率 10.4  11.7  11.7  11.7  

应付账款周转率 8.8  9.0  9.0  9.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.73  1.02  1.23  1.41  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.02  1.98  2.09  2.38  

每股净资产(最新摊薄) 6.59 7.40 8.38 9.50 

估值比率         

P/E 34.9  24.8  20.6  17.9  

P/B 3.8  3.4  3.0  2.7  

EV/EBITDA 16.9  12.8  10.7  9.1   
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