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股价走势 

上海国资化工平台，收购三爱富股权扩大版图 
  

上海华谊集团股份有限公司是一家大型国有控股上市公司，主要从事能源
化工、绿色轮胎、先进材料、精细化工和化工服务五大核心业务，并已基
本形成“制造+服务”双核驱动的业务发展模式，及上下游产业链一体化发
展体系。公司公告收购氟化工企业三爱富 60%股权，进一步完善化工版图。 

由上海化学工业局起步，作为上海国资控股的化工综合平台型公司，五大
业务版块产品丰富 

华谊集团前身上海市化学工业局 1957 年成立，后改制为上海化工控股（集
团）公司，并在 1995 年通过资产重组成立华谊集团，2016 年完成整体上
市。公司控股股东为上海华谊（集团）公司，持股比例为 37.65%。上市公
司拥有较大业务版图，与外资企业联营、合营企业众多。  

公司拥有能源化工、绿色轮胎、先进材料、精细化工和化工服务五大核心
业务，主要产品包括甲醇、醋酸、醋酸乙酯、合成气等基础化学品和清洁
能源产品；载重胎、乘用胎、工程胎等绿色轮胎产品；丙烯酸及酯、丙烯
酸催化剂、高吸水性树脂等先进化工材料；工业涂料、颜料、油墨、日用
化学品等精细化工产品；以及围绕化工品的贸易、投资、信息技术等。 

公司各版块业务各有特色，盈利随周期波动，现金流稳定提供稳定的分红 

华谊集团 2024 年营业收入 451.03 亿元，归母净利润 9.11 亿元。公司盈利
能力受产品价格周期波动影响存在周期性，但公司资产负债率稳定、各项
费用整体平稳、较好的现金流水平也为公司提供了稳定的分红。 

公司先进材料、绿色轮胎、能源化工、精细化工、化工服务五大核心业务
板块，2024 年分别产生营业收入 132.32/109.41/69.05/64.27/66.40 亿元。
其中能源化工板块产品行业领先，周期波动明显；绿色轮胎板块商用车胎
为主，乘用车胎为辅，拥有较强品牌影响力；先进材料版块，丙烷-丙烯酸
及酯产业链布局完成，广西钦州实现产业链再延伸；精细化工版块，布局
涂料、颜料、油墨、日用化学品等多领域，收入毛利稳定。 

现金收购三爱富 60%股权，三爱富为国内氟化工拥有交钱竞争力的企业 

2025 年 3 月公司公告，拟以现金方式收购控股股东上海华谊持有的三爱富
60%的股权，2025 年 5 月 6 日公司董事会审议通过了该项收购。三爱富是
全球氟化工行业 20 强企业，通过长期深耕于有机氟化工业务。 

盈利预测：考虑到三爱富对公司收入及利润的贡献，我们预计 2025-2027
年，公司归母净利润分别为 13.97/19.43/22.75 亿元，参考可比公司 PB 估
值 1.23 倍，给予目标价 13.17 元/股 ，给予“买入”评级。 
风险提示：全球经济增长不确定性风险；化工企业安全生产风险；收购资
产三爱富存在业绩波动风险；全球贸易摩擦风险；产品价格和原材料价格
波动风险。 
  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 41,326.66 45,103.03 49,952.06 52,786.20 53,818.44 

增长率(%) 6.14 9.14 10.75 5.67 1.96 

EBITDA(百万元) 4,221.59 4,779.48 4,960.24 6,251.66 6,976.11 

归属母公司净利润(百万元) 905.32 910.64 1,397.16 1,943.16 2,275.38 

增长率(%) (29.34) 0.59 53.43 39.08 17.10 

EPS(元/股) 0.42 0.43 0.66 0.92 1.07 

市盈率(P/E) 18.65 18.54 12.03 8.65 7.39 

市净率(P/B) 0.76 0.75 0.72 0.69 0.65 

市销率(P/S) 0.41 0.37 0.34 0.32 0.31 

EV/EBITDA 0.76 1.13 2.88 1.99 1.85   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司业务介绍 

上海华谊集团股份有限公司（简称“华谊集团”）是一家大型国有控股上市公司，主要从

事能源化工、绿色轮胎、先进材料、精细化工和化工服务五大核心业务，并已基本形成“制

造+服务”双核驱动的业务发展模式，以及上下游产业链一体化发展体系。 

1.1. 公司重要历史事件：从上海市化学工业局，到华谊集团整体上市 

1957 年 4 月，华谊集团前身上海市化学工业局成立，涉及的化学工业有化工原料、塑料、

染料、农药、涂料、化工装备、炼焦和焦炭等。1993 年 12 月，上海市化学工业局改制组
建为国有资产投资、控股和管理经营的资产经营实体——上海化工控股（集团）公司。1995

年 11 月，华谊集团通过资产重组正式成立。2016 年 5 月 18 日，上海华谊集团股份有限

公司在上海证券交易所鸣锣上市，标志着上海华谊核心资产华谊集团完成整体上市。 

图 1：华谊集团重要历史事件 

 

资料来源：上海华谊（集团）官方网站，天风证券研究所 

1.2. 公司股权结构-上海市国资委控股企业 

上海华谊集团股份有限公司控股股东为上海华谊（集团）公司（简称“上海华谊”），上海

华谊是由上海市政府国有资产监督管理委员会授权，通过资产重组建立的大型化工企业集
团。截至 2025 年 4 月 8 日数据，华谊集团控股股东上海华谊持股比例为 37.65%，是公司

的控股股东，其实际控制人为上海市国有资产监督管理委员会。 

图 2：华谊集团前十大股东明细（截至 2025年 4月 8 日） 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

     

1957年4月

华谊集团前身上海
市化学工业局成
立。

1993年12月

上海市化学工业局
改制组建为国有
资产投资、控股
和管理经营的资
产经营实体——
上海化工控股
（集团）公司。

2016年5月

上海华谊集团股
份有限公司在上
海证券交易所鸣
锣上市，实现了
核心资产整体上
市。
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1.3. 公司业务五大板块，集团资产众多 

1.3.1. 公司业务版图大，包含五大业务板块 

公司是一家大型国有控股上市公司，主要从事能源化工、绿色轮胎、先进材料、精细化工
和化工服务五大核心业务，并已基本形成“制造+服务”双核驱动的业务发展模式，以及

上下游产业链一体化发展体系。 

其中，能源化工业务主要产品包括甲醇、醋酸、醋酸乙酯、合成气等基础化学品和清洁能

源产品，广泛应用于医药、农业、建筑、纺织和新能源汽车等领域，是国内领先的洁净煤
综合利用公司；绿色轮胎业务主要产品包括载重胎、乘用胎、工程胎等，产品广泛应用于

卡车、客车、乘用车以及采矿和农业车辆等领域，并为众多汽车制造厂提供原厂配套；先

进材料业务主要产品包括丙烯酸及酯、丙烯酸催化剂、高吸水性树脂等，产品广泛应用于
涂料、胶黏剂、合成橡胶、水处理以及卫生用品等领域；精细化工业务主要产品包括工业

涂料、颜料、油墨、日用化学品等，产品广泛应用于家电、汽车、高铁、航空航天、海洋

工程、建筑、医药、食品、化妆品等领域；化工服务业务主要包括化工贸易、化工投资、

信息技术等，为化工制造提供相应的配套贸易、投资、信息化服务等。 

图 3：公司业务版图 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

1.3.2. 华谊集团通过参控股公司完成集团多个版图划分 

截至 2024 年年报，公司旗下拥有上海华谊能源化工有限公司、上海华谊精细化工有限公
司、上海华谊集团投资有限公司、上海天原（集团）有限公司、上海华谊新材料有限公司、

双钱轮胎集团有限公司 6 家全资子公司；控股（股权比例超过 50%）广西华谊新材料有限

公司、上海华谊集团财务有限责任公司、上海制皂（集团）有限公司、华谊集团（香港）
有限公司、上海华谊工业气体有限公司、上海华谊信息技术有限公司 6 家公司；参股富美

实（上海）农业科技有限公司、上海卡博特化工有限公司、上海阿科玛双氧水有限公司、

上海华林工业气体有限公司、卡博特化工(天津)有限公司、巴斯夫上海涂料有限公司、上

海国际油漆有限公司 7 家公司。 

图 4：华谊集团参控股公司（截至 2024年年报数据） 
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资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

表 1：华谊集团控股、参股公司业务版图（截至 2024 年年报数据） 

公司名称 业务性质 主要产品 股权% 

上海华谊能源化工有限公司 制造、服务、贸易 甲醇、醋酸 100 

上海华谊精细化工有限公司 制造、批发、运输 涂料、油漆、树脂 100 

上海华谊集团投资有限公司 投资、贸易、服务、制造 塑料、树脂 100 

上海天原（集团）有限公司 实业投资、制造、货运代理、国内国

际贸易等 

塑料件、树脂、医用料 100 

上海华谊信息技术有限公司 技术开发 软件开发 51.21 

上海华谊新材料有限公司 制造业 丙烯酸、丙烯酸酯 100 

广西华谊新材料有限公司 制造业 丙烯酸、丙烯酸酯 60 

上海华谊集团财务有限责任公司 金融业 金融服务 64 

上海制皂（集团）有限公司 制造 肥皂、油墨、电池 60 

双钱轮胎集团有限公司 制造 轮胎 100 

华谊集团（香港）有限公司 制造、投资及融资、贸易 轮胎 51 

上海华谊工业气体有限公司 制造 醋酸、工业气体、合成氨 60 

富美实（上海）农业科技有限公司 制造 农药 20 

上海卡博特化工有限公司 制造 橡胶用各类炭黑 30 

上海阿科玛双氧水有限公司 制造 双氧水 33.33 

上海华林工业气体有限公司 制造 一氧化碳、氢气 50 

卡博特化工(天津)有限公司 制造 橡胶用各类炭黑 30 

巴斯夫上海涂料有限公司 制造 OEM 汽车涂料、汽车零部件涂料和摩

托车涂料产品等 

40 

上海国际油漆有限公司 制造 船舶、海洋工程、游艇的油漆涂料等 34 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

1.3.3. 集团拥有一系列知名品牌 

公司拥有一系列中国名牌、中华老字号和上海老字号、上海名牌等著名商标。其中中华老
字号和上海老字号品牌产品有“双钱”牌轮胎、“飞虎”牌涂料、“眼睛”牌油漆、“光明”

牌油漆、“一品”牌颜料、“牡丹”牌油墨、“白象”牌电池、“蜂花”牌香皂及“回力”牌

运动鞋等。 

图 5：公司拥有一些列国家知名品牌 
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资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

1.4. 控股股东上海华谊控股集团及上市公司拥有较大业务版图，联营、合营
企业众多 

根据控股股东上海华谊控股集团有限公司 25 年发行的一般中期票据公告，截至该公告发

布日期，纳入控股股东上海华谊合并范围二级子公司共 22 家，其中 15 家为 100%控股子公

司，7 家为纳入合并范围非全资子公司。 

截至 2024 年年报，上市公司华谊集团主体关联企业包括：联营企业 1 家，子公司合营企
业 3 家，子公司联营企业 31 家，控股股东联营企业 17 家，最终受同一控制方控制企业 59

家。公司及控股股东业务版图大，联营、合营企业众多。 

图 6：控股股东上海华谊控股集团有限公司截至 2024年 3 月末，纳入合并范围的二级子公司情况 
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资料来源：Wind，25 上海华谊 MTN002 公告，天风证券研究所 

1.4.1. 公司合作众多头部外资企业 

公司通过联营（子公司联营）与众多外资企业合作，与之合作的企业包括巴斯夫、国际油

漆、藤仓化成、阿科玛、卡博特、林德、威立雅、富美实、环球分子筛等欧洲、日本等国

家和地区的化工巨头。 

表 2：公司中外合资联营企业众多 

 合营企业 

子公司的联营企业 巴斯夫上海涂料有限公司 

 上海国际油漆有限公司 

 上海藤仓化成涂料有限公司 

 藤仓化成涂料（天津）有限公司 

 藤仓化成（佛山）涂料有限公司 

 上海阿科玛双氧水有限公司 

 上海卡博特化工有限公司 

 卡博特化工（天津）有限公司 

 上海林德二氧化碳有限公司 

 林德气体（广西）有限公司 

 威立雅环保科技（钦州）有限公司 

 富美实（上海）农业科技有限公司 

 上海环球分子筛有限公司 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 公司财务情况 

2.1. 公司收入增长和拆分 

华谊集团 2024 年实现营业收入 451.03 亿元，同比+9.1%，收入创 2018 年以来新高。2025

年一季度，实现营业收入 104.48 亿元，同比-2.5%。公司 2020 年营业收入为 2018 年以来

低点，2021 年快速回复，营业收入单年度同比+40.9%，虽然 2022 年有所回落，但公司

2023-2024 年实现连续两年营业收入的正增长，2024 年营业收入 451.03 亿元创 2018 年以

来新高。 

利润方面，公司 2024 年实现归母净利润 9.11 亿元，同比+0.6%，2025 年一季度，公司实
现归母净利润 1.42 亿元，同比-6.4%。回顾历史，2021 年为公司归母净利润高点，实现归

母净利润 29.68 亿元，虽然 2022-2023 年逐步回落，但在 2024 年，公司实现归母净利润

同比回升。 
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图 7：华谊集团收入、归母净利润及增速 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.2. 公司五大业务板块，周期性和稳定性并存 

公司业务主要分为先进材料、绿色轮胎、能源化工、精细化工、化工服务五大核心业务板
块，2024 年分别产生营业收入 132.32/109.41/69.05/64.27/66.40 亿元，占总营业收入比重

分别为 29%/24%/15%/14%/15%。 

表 3：公司主要业务板块及产品 

 主要产品 下游应用 
2024 年收

入（亿元） 

2024 年  

收入占比 

2024 年

收入增速 

先进材料 
包括丙烯酸及酯、丙烯酸催

化剂、高吸水性树脂等 

产品广泛应用于涂料、胶黏剂、合成橡

胶、水处理以及卫生用品等领域 
132.32 29% 30% 

绿色轮胎 
包括载重胎、乘用胎、工程

胎等 

产品广泛应用于卡车、客车、乘用车以

及采矿和农业车辆等领域，并为众多汽

车制造厂提供原厂配套 

109.41 24% 7% 

能源化工 

包括甲醇、醋酸、醋酸乙酯、

合成气等基础化学品和清洁

能源产品 

广泛应用于医药、农业、建筑、纺织和

新能源汽车等领域 
69.05 15% -3% 

化工服务 
包括化工贸易、化工投资、

信息技术等 

为化工制造提供相应的配套贸易、投资、

信息化服务等 
66.40 15% 4% 

精细化工 
包括工业涂料、颜料、油墨、

日用化学品等 

产品广泛应用于家电、汽车、高铁、航

空航天、海洋工程、建筑、医药、食品、

化妆品等领域 

64.27 14% -1% 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：公司各版块收入情况（单位：亿元）  图 9：2024年公司各版块收入占比 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

毛利方面先进材料、绿色轮胎、能源化工、精细化工、化工服务五大核心业务板块毛利贡
献占比分别为 10.7%/29.4%/5.5%/26.5%/7.5%，其中绿色轮胎、精细化工两个业务领域贡献毛

利均超过 25%，是公司利润重要来源。 

图 10：公司各版块毛利情况（单位：亿元）  图 11：2024年公司各版块毛利占比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

盈利能力来看，公司先进材料、能源化工板块毛利率波动较大，2021 年由于产品价格快速

上行，两个板块整体毛利率快速提升至 26.1%/28.3%，这两个板块受到行业景气产生周期性

波动，2024 年先进材料、能源化工板块毛利率分别为 3.0%/3.0%。相比而言，精细化工、

轮胎、化工服务板块毛利率则较为稳定，2024 年三个板块毛利率分别为 15.2%/9.9%/4.2%。 

图 12：公司各版块毛利率水平 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

分产品来看，公司丙烯酸及酯，全钢载重子午线轮胎，化工贸易，甲醇、醋酸及酯四类主
要产品 2024 年分别产生收入 132.32/98.43/62.98/45.63 亿元，占公司总收入比重分别为
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29.3%/21.8%/14.0%/10.1%，为公司贡献收入最大的四类产品。 

图 13：公司主要产品收入情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3. 公司负债情况、各项费用和其他财务状况 

2.3.1. 盈利能力存在明显周期性 

公司整体盈利能力存在周期性波动，毛利率和净利率水平在2021年一度增长至17.4%/8.9%，

随着化工行业景气波动，2024 年毛利率、净利率分别降至 7.2%/2.8%。而公司 ROE（摊薄）
和 ROA 也受到景气周期影响，在 2021 年达到历史 5 年高点后，2024 年 ROE 和 ROE 分别

回调至 4.0%/2.9%。 

图 14：公司毛利率、净利率情况  图 15：公司ROE、ROA情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3.2. 资产负债率较为稳定 

公司资产负债率保持稳定，2018-2024 年资产负债率保持在 52-58%之间，较为稳定，2023

年以来稳中有降，截至 2025 年一季度，公司资产负债率为 55.9%。 

图 16：公司资产负债率情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3.3. 各项费用总额稳定，费用占比随收入波动而波动 

公司费用总额较为稳定，随着收入的增长，费用占总收入比例则下降明显。公司四项费用
在 24-30 亿间波动，整体费用总金额较为稳定。2024 年公司四项费用占总收入比重为 6.5%，

2025 年 Q1 则降为 5.8%。 

图 17：公司四项费用情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.4. 公司重视股东回报，2021年以来，分红支付率均高于 30%，2024 年有
所提升 

公司十分重视股东回报，2012 年以来，公司现金分红支付率未低于 30%，并在 2024 年提
高股息支付比例至 42.0%。若按照当年收盘价（不复权）以及当年每股分红测算，公司除

2019-2020 年股息率低于 2%以外，2020 年以来股息率均高于 2%，在 2021 年盈利水平较

高年份，年度股息率达到 4.6%，而在公司 2024 年提高分红比例后，以 2024 年收盘价计算，

当年股息率达到 2.6%。 

图 18：公司分红情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 19：公司按照当年收盘价（不复权）测算股息率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.5. 公司经营活动现金流状况良好 

公司经营活动现金流状况良好，自 2018 年以来，除 2023 年经营活动现金流净额和归母净

利润差异为-5.53 亿元外，其余年份均为正，且 2018-2024 年累计差额达到 136.59 亿元。 

图 20：经营活动现金流及净利润情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 重要板块公司所处地位和发展现状 

3.1. 能源化工版块：煤炭-合成气-甲醇-醋酸-醋酸酯产业链一体化版块，醋
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酸产能行业领先，广西华谊能源控股股东投资，公司负责销售 

公司能源化工板块业务，主要产品包括甲醇、醋酸、醋酸乙酯、合成气等基础化学品和清

洁能源产品。公司以煤为原料，经过煤气化工艺形成合成气。气化煤和氧气，经过不完全
燃烧的混合气，经脱除杂质后在催化剂作用下合成得到粗甲醇，再通过精馏得到甲醇产品。

醋酸生产采用甲醇低压羰基合成法的工艺生产路线，以甲醇和 CO 为原料，在催化剂和助

催化剂的联合催化下进行连续反应生成醋酸。再经过闪蒸分离和精馏后得到合格的醋酸产

品。 

图 21：能源化工板块生产工艺 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司在能化本部、安徽华谊分别拥有甲醇产能 95/66 万吨，总产能 161 万吨，醋酸分别为

70/60 万吨，总产能 130 万吨，公司气体公司规划新建醋酸产能 80 万吨，预计 2025 年建
设完成，届时公司将拥有甲醇 161 万吨，醋酸 210 万吨产能。根据公司 2024 年各个工厂

产能利用率推算，公司 2024 年生产甲醇 114.66 万吨，综合开工率为 71.2%，生产醋酸 111.95

万吨，综合开工率为 86.1%。 

表 4：公司甲醇、醋酸产能、产量及规划产能情况（截至 2024年年报） 

 能化本

部  

安徽华

谊  
总产能 

在建产

能  

在建产能

预计完工

时间  

2024

年产量 

2024 年

综合开

工率  

甲醇（万吨） 95 66 161   114.66 71.2% 

醋酸（万吨） 70 60 130 80 
预计 2025

年建成 
111.95 86.1% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 22：甲醇、醋酸及酯产销量及收入情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.1.1. 广西华谊能源，控股股东先行完成投资，通过华谊集团实现销售，后续承诺上市公

司整体收购解决同业竞争 

公司九届九次董事会审议通过了《关于公司及其全资子公司上海华谊能源化工有限公司与

上海华谊（集团）公司就钦州项目签署同业不竞争协议的议案》。公司全资子公司能化公

司在钦州市注册成立了“广西华谊能源化工有限公司”，广西钦州公司注册资本为 1,000 万

元。 

鉴于项目前期投入巨大，且投入初期风险较大，为缓解公司和能化公司的资金压力，使钦

州项目能尽快建成投产，公司控股股东根据评估价 488.83 万元先期出资收购能化公司全

资子公司广西钦州公司 100%股权，并按照项目进度增加广西钦州公司注册资本到 36.88 亿

元人民币。广西钦州公司已于 2017 年 8 月完成注册资本工商变更手续。 

与此同时，为避免广西钦州公司建成投产并开始销售后与上市公司产生同业竞争的问题，

经各方协商达成如下条款： 

一、同意在钦州项目建成且广西钦州公司实现盈利后，将广西钦州公司 100%股权根据评

估确认价值转让给上市公司或其指定主体，具体受让方式由上市公司自行决定。未经上市
公司同意，上海华谊不得将钦州项目出售给任何第三方，上海华谊出于融资目的调整广西

钦州公司股权结构的，应以协议方式确保其他股东同意上述上市公司回购安排。  

二、同意将自广西钦州公司后续工厂建设、竣工投产、具体经营，直至根据第一条约定完

成上市公司收购广西钦州公司全部股权的整个过程中的项目管理和运营管理，全部委托能

化公司的团队具体实施，具体由能化公司和广西钦州公司签订委托管理协议约定。 

 三、广西钦州公司投产后的产品只能通过能化公司销售，具体由双方另行签署协议进行

约定，确保不影响能化公司现有的市场份额，并不与能化公司产生竞争关系。 

由于《同业不竞争协议的议案》承诺，广西华谊能源化工销售产品全部通过公司进行销售，

产生了关联交易，2022-2024 年关联交易金额稳定在 50 亿元以上，2024 年达到 56.99 亿

元。此关联交易可以看作广西华谊能源的营业收入。 

图 23：广西华谊能源化工与华谊集团关联交易金额（单位：亿元） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.1.2. 公司及关联公司醋酸总产能行业领先 

根据卓创资讯统计，广西华谊能源化工醋酸产能 120 万吨，根据公司公告，华谊集团两个
主体上海华谊和安徽华谊分别拥有醋酸产能 70/60 万吨，广西华谊能化及华谊集团整体产

能为 250 万吨，占国内总产能的 19.4%，公司醋酸总产能行业领先。并且公司气体公司规

划了 80 万吨醋酸产能，计划在 2025 年投产，届时公司醋酸产能龙头地位将更加巩固。 

表 5：公司醋酸产能 

  产能（万吨），占比（%） 

广西华谊能化 120 

华谊集团 100 

  其中 上海华谊 70 

  其中 安徽华谊 60 

总产能 250 

中国醋酸总产能 1261 

华谊集团市占率 10.1% 

华谊集团及广西华谊能化总市占率 19.4% 

资料来源：卓创资讯，Wind，公司公告，天风证券研究所 

备注：上海华谊、安徽华谊产能数据根据公司 2024 年年报进行调整 

3.1.3. 能源化工板块盈利景气波动明显 

公司能源化工板块收入和利润存在周期波动，2021 年能化板块实现收入 119.89 亿元，实

现毛利 33.93 亿元，为 2020 年以来高点，而 2023 年该板块毛利则为-1.27 亿元，出现毛

利亏损。2024 年，能源化工板块实现营业收入 69.05 亿元，实现毛利 2.04 亿元。 

图 24：能源化工板块收入和盈利状态 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3.2. 中国较早的轮胎企业，“双钱”、“回力”品牌影响力强 

1990 年 6 月 19 日，根据上海市政府强强联合、组建企业集团的要求，建厂于上世纪 20

年代，国内最早生产轮胎的上海大中华橡胶厂和上海正泰橡胶厂组建了“上海轮胎橡胶（集
团）公司”。1992 年 5 月，双钱轮胎（此章节内“公司”均为双钱轮胎）成为国内轮胎行

业首家发行 A B 股的上市公司，更名为“上海轮胎橡胶（集团）股份有限公司”；2007 年

5 月，为进一步提升集团品牌知名度，因循国际国内品牌名与公司名一致的做法，更名为
“双钱集团股份有限公司”；2016 年 8 月，双钱轮胎公司控股股东完成整体上市后，轮胎

板块独立组建为“双钱轮胎有限公司”，2017 年 7 月，更名为“双钱轮胎集团有限公司”。 

公司主要产品有全钢丝子午线载重汽车轮胎、全钢丝子午线轻型载重汽车轮胎、全钢丝子

午线工程车辆轮胎、全钢丝子午线工业车辆轮胎、农业子午线轮胎、半钢丝子午线乘用轮
胎、斜交载重汽车轮胎、斜交轻型载重汽车轮胎、斜交工程工业轮胎等。公司享有自营进

出口权，产品销往国外一百多个国家和地区，国内市场覆盖各省、市和自治区，同时为中

集集团、郑州宇通、厦门金龙、沃尔沃等 30 余家汽车制造厂配套，并进入欧美原配胎市
场，与 SCHMITZ CARGO、Caterpillar、Autocar、UTILITY TRAILER 等著名汽车厂商的卡车、

校车、工程机械车辆配套，而且还进入了以 J.B.HUNT 等著名物流公司为代表的欧美主流市

场。 

公司的创业者于 1929 年和 1935 年分别创立了我国橡胶行业民族品牌“双钱”和“回力”，
将引进技术与自主创新相结合，研发制造了中国轮胎行业的多个领先，培育和带动了中国

轮胎产业的发展。 

图 25：双钱轮胎商标  图 26：回力轮胎商标 

 

 

 

资料来源：双钱轮胎官网，天风证券研究所  资料来源：双钱轮胎官网，天风证券研究所 

3.2.1. 全钢胎为主，半钢胎 2024 年产能提升 

截至 2024 年，公司拥有江苏、重庆、新疆、泰国四个载重轮胎基地，以及安徽乘用车轮

胎基地。2024 年公司全钢胎（载重轮胎）总产能为 985 万条/年，半钢胎（乘用车）1000

万条/年。其半钢轮胎产能在 2020 年由 600 万条/年提升至 2024 年 1000 万条/年，全
钢胎产能则在 2023 年有所增加，泰国工厂由 120 万条/年提升至 180 万条/年，使得全钢

轮胎总产能由 925 万条/年提升至 985 万条/年。 

图 27：公司轮胎产能、产量及产能利用率 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.2.2. 轮胎板块收入稳步提升，毛利率逐步抬升 

轮胎板块公司 2024 年实现营业收入 109.41 亿元，实现 2020 年以来连续 4 年逐步抬升，

实现毛利 10.83 亿元，公司毛利率由 2020 年的 5.2%提升至 2023 年的 12.4%，虽然 2024 年

有所下滑，但 9.9%的毛利率仍然高于 2020-2022 年。公司收入逐步上行过程中，毛利率中

枢也实现了抬升。 

图 28：轮胎板块收入、毛利、毛利率情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.3. 先进材料版块：丙烷-丙烯酸及酯产业链布局完成，广西钦州实现产业
链再延伸 

公司先进材料业务主要产品包括丙烯酸及酯、丙烯酸催化剂、高吸水性树脂等，产品广泛

应用于涂料、胶黏剂、合成橡胶、水处理以及卫生用品等领域。随着广西钦州基地项目投
产，公司围绕丙烷-丙烯-丙烯酸-丙烯酸酯这条产业链完成了一体化布局，未来钦州基地

将向下游将产业链进一步延伸，先进材料板块一体化布局有望进一步加强。 

图 29：先进化工材料板块流程 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司先进材料板块丙烯酸及脂产能分布在上海、广西钦州两个基地，其中上海基地拥有丙

烯酸产能 32 万吨，广西华谊拥有丙烯 75 万吨、双酚 A20 万吨。公司在广西钦州规划的
32 万吨丁辛醇和 20 万吨环氧树脂，将依托广西钦州基地产业链向下进一步延伸，实现产

品附加值的提升，预计在 2026-2027 年陆续投产。 

表 6：公司 2024年先进材料板块产能及在建产能（单位：万吨） 
 

上海  广西华谊 总产能 在建产能-广西华谊 在建产能预计完工时间  

丙烯 
 

75 75 
  

丙烯酸 32 
 

32 
  

双酚 A 
 

20 20 
  

丁辛醇 
   

32 预计 2026 年建成 

环氧树脂 
   

20 预计 2027 年建成 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.3.1. 钦州基地投产，先进材料板块收入体量站上新台阶，盈利存在周期波动 

公司先进材料板块受到 2023 年广西钦州基地投产影响，产能、产量及收入自 2023 年迎来

高速增长，2024 年丙烯及下游产品总销量达到 180.91 万吨，同比+29.6%。虽然收入体量

快速增长站上新台阶，但毛利率则受到整体景气影响，自 2021 年的 26.1%，下滑至 2024

年的 3.0%，毛利从 17.32 亿元，下滑至 2024 年的 3.94 亿元，整体盈利存在周期性。 

图 30：公司先进材料收入、毛利及毛利率情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 31：公司丙烯及其下游产能及产量情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.4. 精细化工版块：布局涂料、颜料、油墨、日用化学品等多领域，收入毛
利稳定 

精细化工业务主要产品包括工业涂料、颜料、油墨、日用化学品等，产品广泛应用于家电、
汽车、高铁、航空航天、海洋工程、建筑、医药、食品、化妆品等领域。公司精细化工板

块 2024 年实现营业收入 64.27 亿元，实现毛利 9.77 亿元，2022 年以来收入、毛利较为稳

定。精细化工板块中，涂料/日化/颜料 2024 年分别实现收入 9.76/9.12/3.53 亿元。 

图 32：公司精细化工业务收入、毛利、毛利率情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 33：涂料、日化、颜料产品收入 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 合并三爱富，制冷剂板块发展情况 

4.1. 公司收购三爱富 60%股权 

2025 年 3 月公司公告，围绕公司聚焦新材料、强化科技创新的发展原则，为进一步推进公
司在氟化工产业的战略布局，提高综合竞争力，实现协同效应，拟以现金方式收购上海华

谊持有的三爱富 60%的股权。鉴于上海华谊为公司控股股东，本次交易构成关联交易。 

2025 年 5 月 6 日召开第十一届董事会第四次会议，公司审议通过了《关于收购上海华谊三

爱富新材料有限公司 60%股权暨关联交易的议案》，公司同意以现金方式收购上海华谊控股

集团有限公司持有的上海华谊三爱富新材料有限公司 60%股权。 

2025 年 5 月公司公告，本次交易价格以评估基准日 2024 年 12 月 31 日三爱富全部权益价

值的评估值为基础，经交易各方友好协商，三爱富 60%股权交易价格为人民币 40.91 亿元。

根据资产基础法评估，三爱富合并口径归母所有者权益评估值为 68.2 亿元，增值率为 15%。 

4.2. 三爱富：深耕氟化工领域 

4.2.1 氟化工领先企业，2024 年受行业压力影响收入利润同比下滑 

三爱富是全球氟化工行业 20 强企业，通过长期深耕于有机氟化工业务，已建立全面的有

机氟化学产品线，产品广泛应用在新能源、电子信息、航空航天、石油化工、建筑桥梁等

领域，在氟化工领域建立了较强的核心竞争力。 

表 7：三爱富产品介绍 

产品种类 基本情况 

含氟聚合物 
PVDF、FEVE 等产品市场占有率位居行业前列；自主研发的可应用于半导体设备关键

部件材料的高端 PTFE、PFA、PVDF 树脂已进入下游客户验证阶段。 

含氟精细化学品 六氟环氧系列、电子特气等高端产品均已进入产业化阶段。 

氟橡胶 
特种氟橡胶产品性能优异，已装配在多个型号的卫星与航天器上，并用于国内外半导

体领域的密封材料。 

氟碳化学品 
第四代制冷剂 HFO1234yf、HFO1336 产品已实现规模化生产，产业化能力居于行业

前列。 

聚酰亚胺材料 
开发并建立了千吨级的柔性显示基底用聚酰亚胺材料产能，下游已覆盖国内主流显示

面板企业。 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2024 年，三爱富实现收入 46.2 亿元，同比-13%，毛利 8.3 亿元，同比-13%，归母净利润

2.6 亿元，同比-25%。2024 年经营现金流净额为 5.2 亿元，年内资本开支为 12.6 亿元。 

表 8：三爱富合并口径财务指标 

合并口径财务指标 2024 2023 

收入（亿元） 46.2 52.9 

同比 -12.7%  

营业成本（亿元） 37.86 43.35 

毛利（亿元） 8.34 9.55 

同比 -12.7%  

毛利率 18.1% 18.1% 

销售费用（亿元） 0.3 0.3 

管理费用（亿元） 2.0 1.8 

研发费用（亿元） 2.4 2.5 

财务费用（亿元） -0.1 -0.1 

期间费用（亿元） 4.6 4.5 

期间费用率 9.9% 8.5% 
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归母净利润（亿元） 2.6 3.4 

同比 -24.7%  

经营现金流净额（亿元） 5.2 5.0 

构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金（亿元） 12.6 12.0 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

4.2.2 三爱富（邵武）氟化学产业基地为三爱富重点在建项目，围绕含氟精细化学品、PVDF

展开 

主要在建产能：根据《上海华谊三爱富新材料有限公司评估报告》，三爱富在建工程预算

总额为 55.9 亿元，其中三爱富（邵武）氟化学产业基地项目投资额共计 26.5 亿元，占比

接近一半。 

表 9：  2024 年三爱富在建工程 

项目名称 建设主体 
预算数

（亿元） 

工程累计投入

占预算比例(%) 
工程进度 

三爱富（邵武）氟化学产业基地项目二期工程 
福建华谊三爱富氟佑新材料有限公司 

17.4 59.19 项目建设阶段 

三爱富（邵武）氟化学产业基地项目一期工程 9.1 99.51 项目验收阶段 

60000t/a 二氟乙烯（F152a）项目 内蒙古三爱富万豪氟化工有限公司 4.9 54.7 项目建设阶段 

年产 6000 吨偏氟乙烯（VDF）、副产品 32500 吨

盐酸技改项目（含土建工程） 
常熟三爱富氟化工有限责任公司 3.3 79.28 项目建设阶段 

新建 13000t/aPVDF配套 13000t/aVDF、

20000t/aF142b 项目 
内蒙古三爱富万豪氟化工有限公司 8.1 94 已转固 

年产 5800 吨涂料用氟树脂技改项目 常熟三爱富中昊化工新材料有限公司 2.0 9.87 项目建设阶段 

年产 16000 吨偏氟乙烯（VDF）建设项目 常熟三爱富振氟新材料有限公司 6.7 1.51 项目建设阶段 

新建含氟聚合物项目（三期） - 4.3 1.87 项目建设阶段 

合计 55.9 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

根据环评报告，一期工程主要建设 PPVE、六氟异丙醇、双酚 AF、全氟聚醚等含氟精细化

学品；二期主要聚焦于聚偏氟乙烯系列产品。 

表 10：三爱富（邵武）氟化学产业基地项目一期工程主要产品 

装置名称 产品名称 验收规模（t/a） 备注  

HFPO 装置 HFPO 3000 2570 吨作为 PPVE/六氟丙酮原料，其余外售 

PPVE 装置 

PPVE 200 

同一套装置中进行，全年约 150 天用于生产 PPVE，约 150 天用于生产

PMVE, PEVE 

六氟环氧丙烷三聚体 80.36 

PMVE 80 

PEVE 100 

六氟丙酮装置 六氟丙酮 2000 
外售 357 折合无水六氟丙酮 269，其余用作双酚 AF、六氟异丙醇等装

置的原料 

双酚 AF 装置 
粗品 500  

精品 500  

六氟异丙醇装置 六氟异丙醇 1000  

全氟聚醚装置 全氟聚醚 500  

F2 装置 氟氮气 250 产品 185.71，其余 64.29 用作全氟聚醚装置的原料 

三 氟乙 酸装 置

/MVR 

三氟乙酸 356  

三氟乙酸乙酯 15  

氟化钾 567.28  
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焚烧装置 氟化氢 5000 副产品 

资料来源：环评报告，天风证券研究所 

表 11：三爱富（邵武）氟化学产业基地项目二期工程主要产品 

主要产品 产能（万吨） 

AHF 3 

乙炔 2.7 

R152a 6.275 

R142b 3 

VDF 1.9 

PVDF 1.6 

资料来源：南平市人民政府门户网站，天风证券研究所 

4.2.3 常熟三爱富中昊化工新材料、常熟三爱富氟化工为重点子公司，二者利润加和占公

司利润的八成以上 

三爱富拥有 3 家全资子公司，3 家控股公司，2 家参股公司，从净利润贡献角度看，常熟
三爱富中昊化工新材料 2024 年净利润为 2 亿元，常熟三爱富氟化工 24 年净利润为 0.43

亿元，按照持股比例计算，二者净利润加和为 2.2 亿元，占公司归母净利润的 85%，2023

年该占比为 84%。 

表 12：三爱富子公司统计 

公司名称 成立时间 注册资本（万元） 持股比例% 净资产（万元） 

常熟三爱富振氟新材料有限公司 2007/10/16 20,600.00 100 112,872.34 

上海华谊三爱富化工销售有限公司 2018/8/2 5,000.00 100 5,463.62 

内蒙古三爱富万豪氟化工有限公司 2006/8/16 41,275.00 100 203,084.11 

常熟三爱富中昊化工新材料有限公司 2001/10/18 12,000.00 90 264,947.11 

常熟三爱富氟化工有限责任公司 1994/3/18 2,830.00 90 77,289.20 

福建华谊三爱富氟佑新材料有限公司 2020/4/23 91,237.50 80 86,997.01 

福能三爱富（浦城）矿业开发有限公司 2018/12/24 28,000.00 30 30,908.33 

苏州聚萃材料科技有限公司 2017/4/20 286 10 4,672.52 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

常熟三爱富中昊化工新材料： 

公司专业从事 ODS（消耗臭氧层物质）替代品、含氟制冷剂、含氟精细化学品、含氟聚合

物及氟碳涂料等产品的研发、生产和销售，是一家综合性的氟化工生产企业。 

产业在线数据显示，2023 年常熟三爱富中昊共有 HFO-1234yf 产能 6 千吨/年，2023 年 10

月建设《年增产 1200 吨四氟丙烯 1234yf、500 吨六氟丙烷 236ea、150 吨四氟丙烯 1234ze

（E）及副产品 1200 吨有水氢氟酸技术改造项目》。本次扩建完成后，该公司将拥有

HFO-1234yf 产能 7200 吨/年、HFO-1234ze(E)产能 150 吨/年。 

常熟三爱富氟化工有限责任公司： 

常熟三爱富氟化工有限责任公司位于常熟市海虞镇福山，是专业从事含氟高分子材料及含

氟精细化学品、氟利昂替代品、哈龙替代品及相关产品的研究、开发及生产的企业。2025

年 4 月，常熟三爱富氟化工有限责任公司《年产 6000 吨三氟氯乙烯、副产品 13200 吨盐

酸、1200 吨氢氟酸项目》进行环境影响评价第二次公示，该项目建设完成后，公司主要外

售产品为 F113a2.4 万吨，CTFE0.9 万吨，HFP0.4 万吨。 

表 13：常熟三爱富氟化工有限责任公司产能梳理 

产品（含副产品）名称  实际能力（吨/年）  备注  
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建设前 建设后 增量  

AHF（无水氟化氢） 30000 30000 0 部分自用部分外售 

F113a（1,1,1-三氯二氟乙烷） 24000 ≤24000 0 

外售，动态调节产能 CTFE（三氟氯乙烯）-老CTFE 项目 3000 3000  

CTFE（三氟氯乙烯）-本次技改项目  6000  

F141b（1,1-二氯-1-氟乙烷） 12632 0 -12632 

产能取消 F142b（副产品） 28 0 -28 

混酸（副产品） 179.28 0 -179.28 

盐酸（副产品） 

老 CTFE 项目 14314.92 14314.92 0 

副产品外售园区内其他单位 

老 F113a 项目 28275.87 28275.87 0 

HFP 项目 34300 34300 0 

F113a 项目 55000 55000 0 

VDF 项目 32500 32500 0 

本次技改项目 0 13200 13200 

合计 164390.79 177590.79 13200 

氢氟酸（副产品） 5330 ≤6530 1200 副产品外售 

HFP 4000 4000 0  

四氯乙烯 5000 5000 0  

氯化锌（副产品） 7500 7500 0  

氟硅酸（副产品） 19066.61 19066.61 0  

硫酸钙（副产品） 111288.04 111288.04 0  

VDF（偏氟乙烯） 6000 6000 0  

F113（1,2,2-三氯二氟乙烷） 34571.4 34571.4 0 用于 F113a 及CTFE 生产 

F142b 10000 10000 0 用于 VDF 生产 

TFE（四氟乙烯） 5333.33 5333.33  全部用作厂内 HFP 生产 

F112 2500 2500 0 全部用作厂内 F113 生产 

资料来源：环评报告，天风证券研究所 

4.3 四代制冷剂、氟聚合物、氟精细化学品行业梳理 

4.3.1 四代制冷剂 

第四代氟制冷剂氢氟烯烃（HFOs）ODP 为零，GWP 低，且大气停留时间短，化学性能稳

定，目前被认为理想的 HFCs 替代品。 

目前海外已开始使用 R1234yf 替代 R134a，据 RefrigerantHQ 数据，2019 年美国销量最高
的 50 种汽车中，仅有 15 种使用 R134a，从使用量的角度，根据 EPA 数据，2022 年美国

新车中 1234yf 占比已经达到 97%。但国内汽车空调制冷剂中 R134a 占比为 98%，R1234yf

占比极低，主要应用于高端车型如蔚来与沃尔沃的部分车型。 

表 14：全球四代制冷剂产能不完全统计 

国内产能 现有及在建产能情况 

三爱富 现有产能为 6000 吨 1234yf，在建产能包括 1200 吨 R1234yf+150 吨 R1234ze 

永和股份 在建产能 4.3 万吨 

三美股份 在建 HFO-1234yf 产能 1 万吨 

巨化股份 现有产能 8000 吨，新建+技改产能近 5 万吨 

阿科玛 3000 吨产能 

中欣氟材 5000 吨 R1234ze+1 万吨 1233zd 

海外产能 现有及在建产能情况 

科慕 现有 R1234yf 产能 1.2-1.8 万吨 
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霍尼韦尔 现有 R1234yf 产能大于 1 万吨，1234ze 产能约 9000 吨左右 

资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所 

4.3.2 氟聚合物：预计我国市场规模约为 149 亿元 

氟聚合物种类繁多，大类产品主要有氟树脂、氟橡胶、氟材料：大部分含氟聚合物单品市

场均较小；按市场规模，全球约 90%的氟聚合物市场被 PTFE（聚四氟乙烯）系列、PVDF

（聚偏二氟乙烯）系列、FEP（全氟乙烯丙烯共聚物）系列、FKM（氟橡胶）系列所占据；

其中，PTFE 系列是最重要的氟聚合物，占据全部含氟聚合物的一半以上。 

氟聚合物性能优异，应用领域广泛：氟聚合物具有优异的耐化学品性、耐候性、耐久性、

耐溶性、电绝缘性、高透光、低折射率、低表面能、阻隔性、抗高温性、自润滑性、电性
能、自阻燃、自洁净以及超强的耐氧化性等独特性能，广泛应用于国防、航天原子能等尖

端工业部门和电子信息、电气、环保、新能源、化工、机械、仪器仪表、交通运输、建筑、

纺织、金属表面处理、制药、医疗、纺织、食品、冶金冶炼等各工业部门，并向新能源、

航空航天、5G 通讯、国防军工、高端装备制造等高端领域拓展。 

预计 2023 年全球氟聚合物市场规模为 42 亿美元，中国为 149 亿元：根据智研咨询数据，

预计 2023 年全球氟聚合物市场规模为 42 亿美元，预期 2026 年将增长至 51 亿美元；预测

2023 年我国氟树脂市场规模为 136 亿元，根据昊华科技 2023 年年报，2023 年我国氟橡胶
表观消费量在 1.7 万吨，若按照卓创资讯统计的 2023 年氟橡胶均价 7.5 万元/吨计算，2023

年我国氟橡胶市场规模约为 12.8 亿元，即 2023 年我国氟聚合物市场规模约为 149 亿元，

约占全球市场规模的 50.6%。 

图 34：全球氟聚合物市场规模  图 35：我国氟树脂市场规模 

 

 

 

资料来源：智研咨询，天风证券研究所  资料来源：智研咨询，天风证券研究所 

4.3.3 含氟精细化学品：预计 2025 年全球/中国含氟精细化学品市场规模分别为 178亿美

元/246 亿元，中国复合增速高于全球。 

含氟精细化学品主要包括含氟医药、含氟农药、含氟染料、表面活性剂、织物整理剂、液

晶材料等，产品附加值高、种类丰富、用途广泛，具有较大的发展空间。虽单品规模较小，

但品种多，技术含量和附加价值高，性能独特、不可或缺，国内空白品种较多，将随产品

研发和应用拓展具有良好成长空间。 

根据浙江省氟化学工业协会发布的《关于浙江省“十四五”期间氟化工发展建议》，全球
及国内含氟精细化学品市场规模增长迅速，其中全球含氟精细化学品市场规模从 2016 年

86 亿美元增长至 2020 年 119 亿美元，年均复合增长率达 8.46%，据有关方面预测，预计

2025 年含氟精细化学品全球市场规模将达到 178 亿美元，2016-2025 年年均复合增长率将

达 8.4%。 

国内含氟精细化学品市场规模从 2016 年 104 亿元增长至 2020 年 153 亿元，年均复合增长

率达 10.13%，据有关方面预测，预计 2025 年含氟精细化学品市场规模将达到 246 亿元，

2016-2025 年年均复合增长率将达 10.0%。 
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图 36：预测 2025 年全球含氟精细化学品市场规模为 178 亿美元  图 37：预测 2025 年中国含氟精细化学品市场规模为 246 亿元 

 

 

 

资料来源：《关于浙江省“十四五”期间氟化工发展建议》、永创医药招股说明

书、天风证券研究所 

 资料来源：《关于浙江省“十四五”期间氟化工发展建议》、永创医药招股说明书、

天风证券研究所 

5. 盈利预测和板块拆分 

考虑到三爱富对公司收入及利润的贡献，我们预计 2025-2027 年，公司归母净利润分别为

13.97/19.43/22.75 亿元。 

表 15：公司业务拆分（单位：百万元） 

  2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2026E 

（1）轮胎制造  营业收入 9,397.47 10,019.90 10,184.08 10,941.13 11,059.79 11,211.91 11,364.04 

 毛利率 7.6% 8.3% 12.4% 9.9% 9.9% 9.9% 9.8% 

（2）能源化工  营业收入 11,988.53 9,315.44 7,154.67 6,905.06 6,712.42 7,368.07 7,586.62 

 毛利率 28.3% 3.2% -1.8% 3.0% 6.7% 8.6% 8.4% 

（3）精细化工  营业收入 9,263.20 7,967.46 12,659.17 15,633.38 15,633.38 15,633.38 15,633.38 

 毛利率 25.0% 16.6% 9.4% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 

（4）日化产品  营业收入 772.37 883.32 1,070.29 912.20 912.20 912.20 912.20 

 毛利率 10.7% 13.4% 19.7% 22.9% 22.9% 22.9% 22.9% 

（5）化工服务  营业收入 5,541.52 7,281.63 6,408.49 6,640.27 6,640.27 6,640.27 6,640.27 

 毛利率 0.8% 3.2% 4.3% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 

（6）其他 营业收入 2,472.83 2,707.37 2,907.65 3,113.61 3,113.61 3,113.61 3,113.61 

 毛利率 9.6% 13.3% 10.9% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

（7）氟化工-

三爱富 
营业收入     4,937.73 6,958.49 7,618.89 

 毛利率     22.1% 31.0% 35.1% 

其他业务 营业收入 255.92 335.99 471.93 499.49 499.49 499.49 499.49 

 毛利率 43.5% 74.1% 59.6% 59.7% 59.7% 59.7% 59.7% 

其他金融类业

务收入 
营业收入 342.63 426.36 445.30 457.89 443.18 448.79 449.96 

合计 营业收入 40,034.47 38,937.47 41,326.66 45,103.03 49,952.06 52,786.20 53,818.44 

 营业收入增速 -2.7% 6.1% 9.1% 10.8% 5.7% 2.0% 

 营业成本 32,785.76 35,106.49 37,449.04 41,412.15 44,932.60 46,499.87 46,993.73 

 毛利 7,248.71 3,830.97 3,877.63 3,690.87 5,019.46 6,286.33 6,824.71 

 毛利率 18.1% 9.8% 9.4% 8.2% 10.0% 11.9% 12.7% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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6. 估值和目标价 

我们选取华鲁恒升、恒力石化、鲁西化工、齐翔腾达、万华化学、东华能源、玲珑轮胎、

三角轮胎、贵州轮胎作为可比公司，根据 Wind 平均 PB（LR）估值 1.23 倍 PB 作为公司目
标 PB 估值。根据公司截止到 2025 年一季报净资产总额，给予 1.23 倍 PB 估值，目标市值

为 279.62 亿元，给予目标价 13.17 元/股，较 2025 年 7 月 16 日收盘价涨幅为 66.31%，给

予“买入”评级。 

表 16：可比公司 PB 估值（截至 2025年 7月 16日） 

可比公司 股票代码 2025 年 Wind 一致预期 PB估值 

华鲁恒升 600426 1.4494 

恒力石化 600346 1.5712 

鲁西化工 000830 1.0713 

齐翔腾达 002408 1.1420 

万华化学 600309 1.7973 

东华能源 002221 1.3576 

玲珑轮胎 601966 0.9995 

三角轮胎 601163 0.8375 

贵州轮胎 000589 0.8138 

 平均 PB 估值                     1.23  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

7. 风险提示 

7.1. 全球经济增长不确定性风险 

2025 年，全球地缘政治冲突更为复杂，国际合作面临更大挑战，关税政策变化将对出口
市场和供应链形成冲击，全球经济增长的不确定性加大，同时 AI 技术持续突破为全球发

展注入新活力。我国经济将保持较快增速，长期向好的支撑条件和基本趋势没有变，将积

极应对全球需求减弱、关税政策冲击等困难和挑战；我国经济工作将坚持“稳中求进”工
作总基调，把握“统筹好总供给和总需求的关系，统筹好培育新动能和更新旧动能的关系，

统筹好做优增量和盘活存量的关系，统筹好提升质量和做大总量的关系”重要原则，构建

新发展格局，高质量完成“十四五”规划目标任务，为实现“十五五”良好开局打牢基础。 

7.2. 化工企业安全生产风险 

化工生产环节容易产生风险因素，安全生产是化工企业底线，公司需要持续加强安全生产

标准化，提升企业的安全管理水平。 

7.3. 收购资产三爱富存在业绩波动风险 

此次收购资产三爱富公司定位全球氟化工材料，制冷剂、氟材料价格存在随供需和全球经

济周期波动风险。 

7.4. 全球贸易摩擦风险 

公司 2024 年毛利中 29.8%来自于国外地区，全球地缘政治冲突更为复杂，国际合作面临更

大挑战，全球贸易摩擦风险加剧，公司业务中全球贸易部分存在受到全球贸易摩擦而带来

的不确定风险。 

7.5. 产品价格和原材料价格波动风险 

公司产品价格和毛利率存在周期性波动，特别是煤炭、丙烷等原材料价格的波动，以及甲
醇、醋酸、醋酸酯、丙烯酸等产品价格的周期性波动，会对公司各板块业务收入和毛利产

生影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 16,350.43 15,828.67 9,990.41 10,557.24 10,763.69  营业收入 41,326.66 45,103.03 49,952.06 52,786.20 53,818.44 

应收票据及应收账款 1,479.51 1,562.57 2,303.78 1,606.85 2,320.69  营业成本 37,449.04 41,412.15 44,932.60 46,499.87 46,993.73 

预付账款 520.16 413.57 883.05 376.56 853.00  营业税金及附加 172.04 166.10 207.19 211.03 212.19 

存货 4,973.22 5,434.69 6,248.14 5,708.64 6,329.09 
 销售费用 614.18 597.43 685.32 735.96 733.86 

其他 3,337.72 3,210.17 3,355.11 3,262.13 3,377.83  管理费用 1,118.99 1,067.39 1,304.81 1,352.44 1,352.78 

流动资产合计 26,661.03 26,449.68 22,780.49 21,511.43 23,644.30  研发费用 814.15 927.20 968.61 1,049.54 1,073.34 

长期股权投资 5,023.92 5,298.73 5,298.73 5,298.73 5,298.73  财务费用 253.01 336.67 414.24 401.01 363.31 

固定资产 18,862.38 17,882.04 24,134.37 25,585.30 26,512.13  资产/信用减值损失 (317.55) (174.89) (221.89) (238.11) (211.63) 

在建工程 710.97 3,839.48 4,529.19 3,828.85 3,478.68  公允价值变动收益 27.55 16.88 16.88 16.88 16.88 

无形资产 1,753.15 1,984.68 1,852.70 1,720.72 1,588.74  投资净收益 595.56 814.40 591.55 605.68 651.95 

其他 9,573.80 9,417.22 9,222.40 9,027.58 8,908.09  其他 409.51 240.07 457.57 369.05 355.56 

非流动资产合计 35,924.22 38,422.16 45,037.39 45,461.19 45,786.38  营业利润 1,620.32 1,492.56 2,283.41 3,289.85 3,902.00 

资产总计 62,585.26 64,871.83 67,817.89 66,972.62 69,430.68  营业外收入 26.91 56.03 53.57 45.50 51.70 

短期借款 2,052.50 2,899.82 4,178.09 5,814.16 7,633.96  营业外支出 81.80 19.84 37.10 46.25 34.40 

应付票据及应付账款 6,481.25 7,029.45 7,281.24 7,755.01 7,409.91 
 利润总额 1,565.43 1,528.74 2,299.88 3,289.10 3,919.31 

其他 18,689.98 17,124.25 18,081.57 17,127.21 18,125.95  所得税 218.69 280.51 398.98 544.53 682.64 

流动负债合计 27,223.73 27,053.52 29,540.90 30,696.38 33,169.83  净利润 1,346.74 1,248.24 1,900.90 2,744.57 3,236.66 

长期借款 7,211.14 8,537.56 7,959.36 4,449.10 2,653.55  少数股东损益 441.43 337.60 503.74 801.42 961.29 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 归属于母公司净利润 905.32 910.64 1,397.16 1,943.16 2,275.38 

其他 1,366.20 1,364.36 1,364.36 1,364.36 1,364.36  每股收益（元） 0.42 0.43 0.66 0.92 1.07 

非流动负债合计 8,577.35 9,901.92 9,323.72 5,813.46 4,017.91        

负债合计 35,801.08 36,955.45 38,864.62 36,509.84 37,187.73        

少数股东权益 4,529.38 5,286.48 5,563.53 6,004.31 6,533.02  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 2,131.45 2,131.45 2,122.83 2,122.83 2,122.83 
 成长能力 

     

资本公积 9,104.38 9,312.09 9,312.09 9,312.09 9,312.09  营业收入 6.14% 9.14% 10.75% 5.67% 1.96% 

留存收益 11,291.95 11,486.15 12,254.59 13,323.33 14,574.79  营业利润 -20.59% -7.89% 52.99% 44.08% 18.61% 

其他 (272.98) (299.78) (299.78) (299.78) (299.78)  归属于母公司净利润 -29.34% 0.59% 53.43% 39.08% 17.10% 

股东权益合计 26,784.18 27,916.39 28,953.27 30,462.78 32,242.95  获利能力      

负债和股东权益总计 62,585.26 64,871.83 67,817.89 66,972.62 69,430.68  毛利率 9.38% 8.18% 10.05% 11.91% 12.68% 

      
 净利率 2.19% 2.02% 2.80% 3.68% 4.23% 

       ROE 4.07% 4.02% 5.97% 7.94% 8.85% 

       ROIC 11.84% 12.73% 17.01% 14.76% 17.52% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,346.74 1,248.24 1,397.16 1,943.16 2,275.38  资产负债率 57.20% 56.97% 57.31% 54.51% 53.56% 

折旧摊销 1,553.66 2,155.83 2,318.45 2,509.90 2,683.83  净负债率 -14.84% -13.92% 9.16% 0.69% 0.09% 

财务费用 318.55 375.45 414.24 401.01 363.31  流动比率 0.98 0.98 0.77 0.70 0.71 

投资损失 (594.01) (812.46) (588.99) (603.66) (649.78)  速动比率 0.80 0.78 0.56 0.51 0.52 

营运资金变动 1,719.06 126.44 (748.27) 1,567.00 (1,136.41)  营运能力      

其它 (3,991.41) 594.59 520.62 818.30 978.17  应收账款周转率 25.84 29.65 25.84 27.00 27.41 

经营活动现金流 352.59 3,688.09 3,313.22 6,635.70 4,514.49  存货周转率 8.49 8.67 8.55 8.83 8.94 

资本支出 1,743.40 4,593.53 9,128.51 3,128.51 3,128.51  总资产周转率 0.68 0.71 0.75 0.78 0.79 

长期投资 290.51 274.80 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (3,263.24) (7,324.25) (17,701.78) (5,687.12) (5,641.00)  每股收益 0.42 0.43 0.66 0.92 1.07 

投资活动现金流 (1,229.33) (2,455.91) (8,573.27) (2,558.61) (2,512.49)  每股经营现金流 0.17 1.73 1.56 3.13 2.13 

债权融资 1,271.69 (768.61) 285.82 (2,275.20) (339.05) 
 每股净资产 10.44 10.62 11.02 11.52 12.11 

股权融资 (289.11) (201.20) (864.03) (1,235.06) (1,456.50)  估值比率      

其他 (968.00) (746.73) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 18.65 18.54 12.03 8.65 7.39 

筹资活动现金流 14.57 (1,716.54) (578.20) (3,510.26) (1,795.55)  市净率 0.76 0.75 0.72 0.69 0.65 

汇率变动影响 1.56 1.95 2.56 2.02 2.18 
 

EV/EBITDA 0.76 1.13 2.88 1.99 1.85 

现金净增加额 (860.61) (482.41) (5,835.70) 568.85 208.62  EV/EBIT 1.14 1.90 5.41 3.33 3.01 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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