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巨化股份（600160.SH）
控股股东股份增持实施完毕,三季度制冷剂长协价格落地

 公司研究·公司快评  基础化工·化学制品  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 杨林 010-88005379 yanglin6@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120002

证券分析师： 张歆钰 021-60375408 zhangxinyu4@guosen.com.cn 执证编码：S0980524080004

事项：

公司公告：2025 年 4 月 8 日，公司披露了《巨化股份关于控股股东首次增持股份情况及增持计划的公告》，

公司控股股东巨化集团有限公司基于对公司未来经营业绩和发展的信心，通过其一致行动人浙江巨化投资

有限公司自 2025 年 4 月 8 日起 3 个月内，通过上海证券交易所交易系统以集中竞价方式增持公司股份，

金额累计不少于人民币 5000 万元，不超过人民币 10000 万元。截至 2025 年 6 月 30 日，巨化投资通过上

海证券交易所交易系统以集中竞价方式累计增持公司股份 406.65 万股，占公司已发行股份的 0.1506%，合

计增持金额为 9996.86 万元，本次增持计划实施完毕。

国信化工观点：1）控股股东累计增持公司股份 406.65 万股，合计金额为 9996.86 万元，彰显了控股股东

对公司未来长期发展的信心；2）三季度制冷剂长协价格落地，预计三季度零售价格将持续增长；3）主流

制冷剂品种两年来价格持续上涨，供给侧限制下制冷剂景气周期延续。公司作为氟化工龙头，产业链布局

完善、成本与配套优势显著。制冷剂方面，公司制冷剂配额居国内第一，将直接受益制冷剂长期景气度提

升。含氟聚合物方面，氟化工产品以其独特的性能，应用领域和市场空间不断拓展，年需求稳步增长。从

公司自身内生效益来看，多年来，公司持续加大氟氯先进化工材料发展，高端化延伸产业链，多化工子行

业集约协同能力增强，产业结构、产品结构持续优化，核心竞争能力、竞争地位不断增强。维持 2025-2027

年归母净利润 41.14/48.23/51.70 亿元的预测，对应 EPS 为 1.52/1.79/1.92 元，对应当前股价对应 PE 为

18.9/16.0/14.9X。维持“优于大市”评级。

评论：

 控股股东累计增持公司股份 406.65 万股，合计金额为 9996.86 万元，彰显了控股股东对公司未来长期

发展的信心

2025 年 4 月 8日，公司披露了《巨化股份关于控股股东首次增持股份情况及增持计划的公告》，公司控股

股东巨化集团有限公司基于对公司未来经营业绩和发展的信心，通过其一致行动人浙江巨化投资有限公司

自 2025 年 4 月 8 日起 3 个月内，通过上海证券交易所交易系统以集中竞价方式增持公司股份，金额累计

不少于人民币 5000 万元，不超过人民币 10000 万元。截至 2025 年 6 月 30 日，巨化投资通过上海证券交

易所交易系统以集中竞价方式累计增持公司股份 406.65 万股，占公司已发行股份的 0.1506%，合计增持金

额为 9996.86 万元，本次增持计划实施完毕。公司控股股东对公司股份的增持彰显了其对制冷剂长期景气

度的认可以及对公司长期发展的信心。

 三季度制冷剂长协价格落地，预计三季度零售价格将持续增长

根据卓创资讯，部分空调企业三季度长协价格明确，其中 R32 为 5 万元/吨电汇（5.06 万元/吨承兑），相

比二季度+4000 元/吨；R410A 为 4.9 万元/吨电汇（4.96 万元/吨承兑），相比二季度+2000 元/吨。另据

卓创预计主流产品三季度价格稳定增长。预计 7-9 月 R32 均价分别在 5.3/5.3/5.4 万元；R134a 分别在

4.9/4.95/5 万元。其中 7-8 月份为空调厂生产淡季，对应制冷剂需求或有减少，但生产企业亦有一定检修

计划，同时出口市场仍存增量预期下，制冷剂 R32 价格延续高位偏强运行概率较大。随着 R134a 配额的持

续消化，企业挺价心态或持续增强，高价报盘或陆续落实，同时随着 9 月份出口需求的逐步释放，市场或
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有进一步冲高的可能。

 主流制冷剂品种两年来价格持续上涨，供给侧限制下制冷剂景气周期延续

据氟务在线，截止至 2025 年 6 月 27 日，R22 企业报价坚挺，买卖双方存在博弈，但价格下行空间有限，

目前主流成交价格维持在 3.55-3.7 万元/吨；R32 打破淡季市场规律，企业报价为 5.2-5.3 万元/吨，实际

长协订单价格稳定在 5万元/吨以上；R134a 凭借售后市场需求支撑，成交价格稳定在 4.8-4.9 万元/吨区

间；而 R125 市场表现相对平稳，R410a 在旺季售后市场需求的推动下，企业 4.8-4.9 万元/吨的报价得以

有效落实；R227 因消防领域集中需求爆发，出现供不应求局面，企业报价已上涨至 5.7 万元/吨。尽管行

业即将进入传统生产淡季，但目前正值需求消耗旺季，头部经销商的低价库存基本售罄。受需求释放、库

存低位等多重利好因素影响，市场旺季启动时间或有所推迟。

总结来看，内贸价格方面，根据百川盈孚、卓创资讯，2025 年 6 月 R22 维持报价 37000 元/吨；R134a 报

价提升至 49000 元/吨，较上月+1500 元/吨；R125 维持报价 46000 元/吨；R32 报价提升至 53000 元/吨，

较上月+4000 元/吨；R410a 报价提升至 49000 元/吨，较上月+1000 元/吨；R152a 报价提升至 30500 元/吨，

较上月+2500 元/吨；R142b 维持报价 30000 元/吨；R143a 维持报价 46000 元/吨。其中 R32 自 2023 年 7 月

起两年来价格持续上涨，预计在供给侧严格限制背景下，制冷剂将维持较长景气周期。

图1：二代制冷剂 R22 价格与价差走势 图2：三代制冷剂 R32 价格与价差走势

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

图3：三代制冷剂 R134a 价格与价差走势 图4：三代制冷剂 R143a 价格与价差走势

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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 投资建议：维持“优于大市”评级

公司作为氟化工龙头，产业链布局完善、成本与配套优势显著。制冷剂方面，公司制冷剂配额居国内第一，

将直接受益制冷剂长期景气度提升。含氟聚合物方面，氟化工产品以其独特的性能，应用领域和市场空间

不断拓展，年需求稳步增长。从公司自身内生效益来看，多年来，公司持续加大氟氯先进化工材料发展，

高端化延伸产业链，多化工子行业集约协同能力增强，产业结构、产品结构持续优化，核心竞争能力、竞

争地位不断增强。维持 2025-2027 年归母净利润 41.14/48.23/51.70 亿元的预测，对应 EPS 为

1.52/1.79/1.92 元，对应当前股价对应 PE 为 18.9/16.0/14.9X。维持“优于大市”评级。

 风险提示

氟化工需求疲弱；项目投产进度不及预期；产品价格大幅下滑等。

相关研究报告：

《巨化股份（600160.SH）-2024 年业绩快速增长，制冷剂价格持续提升》 ——2025-04-25

《巨化股份（600160.SH）-制冷剂价格持续提升，一季度业绩大幅增长》 ——2025-04-08

《巨化股份（600160.SH）-增资控股甘肃巨化新材料，夯实国内氟化工龙头地位》 ——2025-02-19

《巨化股份（600160.SH）-制冷剂长协及出口价格提升，公司四季度业绩大幅增长》 ——2025-01-23

《巨化股份（600160.SH）-持续发展电子氟化液，制冷剂价格继续上行》 ——2025-01-09

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资
收盘价

(2025/6/30)
EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

603379 三美股份 优于大市 42.26 1.27 2.62 3.02 33.52 18.37 15.93 4.28

0189.HK 东岳集团 优于大市 8.73 0.46 1.26 1.70 16.07 8.32 6.16 1.37

平均值 0.87 1.94 2.36 24.80 13.34 11.05 2.82

600160 巨化股份 优于大市 24.74 0.73 1.52 1.79 33.23 18.87 16.02 4.16

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测
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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 1818 2625 3786 5505 9127 营业收入 20655 24462 29538 32302 34563

应收款项 1632 1072 2005 2053 2019 营业成本 17924 20182 21555 23143 24782

存货净额 1764 2283 2228 2417 2643 营业税金及附加 91 98 118 129 138

其他流动资产 1204 1968 2013 2228 2507 销售费用 139 121 148 162 173

流动资产合计 6421 7949 10033 12204 16297 管理费用 684 826 980 1066 1155

固定资产 12317 14430 16052 17449 17665 研发费用 1001 1054 1279 1452 1521

无形资产及其他 676 803 772 740 709 财务费用 (22) 42 141 120 88

投资性房地产 1677 2198 2198 2198 2198 投资收益 91 139 90 90 90

长期股权投资 2293 2535 2535 2536 2538

资产减值及公允价值变

动 (34) (88) 0 15 0

资产总计 23384 27914 31589 35127 39406 其他收入 (809) (742) (1279) (1452) (1521)

短期借款及交易性金融

负债 862 1125 500 300 200 营业利润 1087 2502 5407 6336 6796

应付款项 2903 2980 3722 3700 3952 营业外净收支 (10) (5) (15) (15) (20)

其他流动负债 751 877 1027 1026 1119 利润总额 1077 2497 5392 6321 6776

流动负债合计 4516 4982 5249 5025 5271 所得税费用 108 321 809 948 1016

长期借款及应付债券 1743 2708 2908 2908 2908 少数股东损益 25 217 469 550 589

其他长期负债 748 1034 1034 1035 1037 归属于母公司净利润 944 1960 4114 4823 5170

长期负债合计 2491 3742 3942 3943 3945 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 7007 8724 9191 8968 9216 净利润 944 1960 4114 4823 5170

少数股东权益 302 1398 1726 2111 2524 资产减值准备 (115) 51 25 9 4

股东权益 16075 17792 20672 24048 27667 折旧摊销 1031 1514 1384 1642 1813

负债和股东权益总计 23384 27914 31589 35127 39406 公允价值变动损失 34 88 0 (15) 0

财务费用 (22) 42 141 120 88

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1205) (704) (6) (466) (119)

每股收益 0.35 0.73 1.52 1.79 1.92 其它 119 119 303 376 409

每股红利 0.29 0.16 0.46 0.54 0.57 经营活动现金流 808 3027 5821 6368 7276

每股净资产 5.95 6.59 7.66 8.91 10.25 资本开支 0 (3552) (3001) (3001) (2001)

ROIC 4.90% 10.21% 22% 24% 24% 其它投资现金流 404 2 0 0 0

ROE 5.87% 11.01% 20% 20% 19% 投资活动现金流 (38) (3791) (3001) (3002) (2003)

毛利率 13% 17% 27% 28% 28% 权益性融资 14 73 0 0 0

EBIT Margin 4% 9% 18% 20% 20% 负债净变化 416 965 200 0 0

EBITDA Margin 9% 15% 23% 25% 25% 支付股利、利息 (788) (427) (1234) (1447) (1551)

收入增长 -4% 18% 21% 9% 7% 其它融资现金流 (768) 423 (625) (200) (100)

净利润增长率 -60% 108% 110% 17% 7% 融资活动现金流 (1500) 1571 (1659) (1647) (1651)

资产负债率 31% 36% 35% 32% 30% 现金净变动 (730) 807 1161 1719 3622

股息率 1.2% 0.6% 1.8% 2.2% 2.3% 货币资金的期初余额 2547 1818 2625 3786 5505

P/E 70.8 34.1 16.2 13.8 12.9 货币资金的期末余额 1818 2625 3786 5505 9127

P/B 4.2 3.8 3.2 2.8 2.4 企业自由现金流 0 (840) 3017 3572 5468

EV/EBITDA 39.9 20.4 11.1 9.5 8.8 权益自由现金流 0 548 2472 3270 5293

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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