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2025 年 09 月 17 日 

巨化股份（600160.SH） 

公司 1H25 业绩同比高增，看好制冷剂行业长景气周期及公司新兴

产品布局 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 20,655 24,462 28,609 31,548 33,757 

增长率 yoy（%） -3.9 18.4 17.0 10.3 7.0 

归母净利润（百万元） 944 1,960 4,574 5,792 6,552 

增长率 yoy（%） -60.4 107.7 133.4 26.6 13.1 

ROE（%） 5.9 11.3 20.3 20.7 19.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.35 0.73 1.69 2.15 2.43 

P/E（倍） 105.3 50.7 21.7 17.2 15.2 

P/B（倍） 6.2 5.6 4.6 3.7 3.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 8 月 27 日，巨化股份发布 2025 年半年报，公司 2025 年上半

年收入为 133.31 亿元，同比上升 10.36%；归母净利润为 20.51 亿元，同比

上升 145.84%；扣非归母净利润为 20.26 亿元，同比上升 155.23%。对应公

司 2Q25 营业收入为 75.31 亿元，环比上升 29.84%；归母净利润为 12.42 亿

元，环比上升 53.57%。 

点评：公司产品价格走势分化，制冷剂价格恢复性上涨，非制冷剂产品整体

“供强需弱”，价格下行。1H25 公司制冷剂/石化材料/基础化工产品及其它

/含氟聚合物材料 /氟化工原料/食品包装材料 /含氟精细化学品收入分别为

61.32/20.18/14.51/8.78/8.57/3.53/1.86 亿 元 ， YoY 分 别 为

41.97%/0.10%/-18.60%/-23.27%/-51.58%/-30.89%/58.06%；毛利率分别

为 50.35%/0.36%/27.01%/4.40%/4.19%/30.97%/6.90%，同比变化分别为

22.54/-8.71/9.71/-1.74/4.79/5.11/1.95pcts。 

产销量方面，1H25 公司氟化工原料/制冷剂/含氟聚合物材料/含氟聚合物材

料 / 食 品 包 装 材 料 / 石 化 材 料 / 基 础 化 工 产品 及 其 它 产 量分 别为

60.21/28.50/6.91/2.38/0.35/7.47/32.88/159.28 万 吨 ， YoY 分 别 为

11.44%/-5.12%/8.49%/9.16%/20.41%/-3.95%/10.25%/4.20%；销量分别

为 18.75/15.46/2.29/2.22/0.29/3.21/28.39/96.43 万 吨 ， YoY 分 别 为

11.72%/-4.19%/7.45%/6.75%/4.43%/-16.82%/11.48%/7.55%。 

产品价格方面，1H25 公司氟化工原料/制冷剂/含氟聚合物材料/含氟聚合物

材 料 / 食 品 包 装 材 料 / 石 化 材 料 / 基 础 化 工 产 品 均 价 分 别 为

0.36/3.94/3.84/3.80/6.31/1.10/0.71/0.16 万 元 / 吨 ， YoY 分 别 为

10.24%/61.88%/-2.80%/-2.72%/20.87%/-2.55%/-8.66%/6.55%。 

费用方面，公司 1H25 销售费用同比下降 17.88%，销售费用率为 0.57%，同

比下降 0.19pcts；财务费用同比上升 101.82%，财务费用率为 0.37%，同比

上升 0.17pcts；管理费用同比上升 16.12%，管理费用率为 3.55%，同比上

升 0.17pcts；研发费用同比上升 11.69%，研发费用率为 4.53%，同比上升
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 9 月 16 日收盘价（元） 36.45 

总市值（百万元） 98,405.74 

流通市值（百万元） 98,405.74 

总股本（百万股） 2,699.75 

流通股本（百万股） 2,699.75 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,171.69   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   肖亚平 

执业证书编号：S1070523020001 

邮箱：xiaoyaping@cgws.com 

分析师   林森  

执业证书编号：S1070525070002 

邮箱：linsen@cgws.com 
   

相关研究 
  
1、《制冷剂行业进入长景气周期，看好公司行业龙头

地位》2025-06-25 

2、《制冷剂行业维持高景气，供给端约束有望推动公

司业绩稳步增长》2024-10-29   

-1%

19%

38%

58%

77%

97%

116%

136%

2024-09 2025-01 2025-05 2025-09

巨化股份 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

0.06pcts。 

公司各个活动产生的现金流净额波动较大。1H25 经营性活动产生的现金流净

额为 26.66 亿元，同比上升 340.51%；投资活动产生的现金流净额为-18.71

亿元，同比下降 36.93%；筹资活动产生的现金流净额为 3.09 亿元，同比下

降 42.82%。期末现金及等价物余额为 34.23 亿元，同比上升 161.09%。应

收账款同比下降 12.82%，应收账款周转率有所上升，从 2024 年同期的 10.27

次上升到 12.91 次；存货同比上升 10.53%，存货周转率有所下降，从 2024

年同期的 4.81 次下降到 3.84 次。 

年内配额逐步消耗，市场紧平衡状态下三代制冷剂价格易涨难跌。根据氟务

在线信息显示，制冷剂市场整体呈现企稳态势，主流品种价格在高位维持坚

挺。在配额生产政策持续约束作用下，行业供应格局持续优化，市场集中度

提升，叠加部分企业进入传统淡季检修期，市场供需维持紧平衡状态。我们

认为三季度以来，全国的普遍高温刺激了制冷剂需求，进而推动产品价格持

续走高。根据百川盈孚数据显示，截至 9 月 10 日，R32/R125/R134a 市场均

价 分 别 为 61000/45500/52000 元 / 吨 ， 年 内 涨 幅 分 别 为

41.86%/8.33%/22.35%。展望后市，我们认为在制冷剂配额逐步消耗，供需

紧平衡的背景下，产品价格易涨难跌，我们看好制冷剂行业进入长景气周期。 

公司布局四代制冷剂及氟化液系列产品，为未来发展奠定基础。四代制冷剂

方面，根据公司 2025 年半年报披露，公司第四代含氟制冷剂（HFOs）品种

及有效产能国内领先（现运营两套主流 HFOs 生产装置，产能约 8000 吨/

年；计划通过新建+技术改造新增产能近 5 万吨）。氟化液方面，半导体产

业快速发展，其制造工艺过程的清洗、蚀刻、温控等环节对高性能氟化液的

需求快速增长、国产氟化液进口替代加快；人工智能飞速发展，打开了高性

能专用氟化液用于服务器液冷市场空间，高性能氟化液正成为新型散热介质。

公司开发出电子氟化液氢氟醚 D 系列产品和全氟聚醚 JHT 系列产品，可以

为半导体生产、大数据中心、新能源汽车、储能、机器人 AI 等战略新兴产

业提供良好的热管理、高精度清洗、恶劣环境润滑解决方案。我们看好公司

在四代制冷剂、电子氟化液等新兴产品领域的布局，为公司未来长期发展打

下基础。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 巨 化 股 份 2025-2027 年 收 入 分 别 为

286.09/315.48/337.57 亿元，同比增长 17.0%/10.3%/7.0%，归母净利润分

别为 45.74/57.92/65.52 亿元，同比增长 133.4%/26.6%/13.1%，对应 EPS

分别为 1.69/2.15/2.43 元。结合公司 9 月 16 日收盘价，对应 PE 分别为

22/18/15 倍。我们基于以下两个方面：1）我们认为在制冷剂配额逐步消耗，

供需紧平衡的背景下，产品价格易涨难跌，我们看好制冷剂行业进入长景气

周期；2）们看好公司在四代制冷剂、电子氟化液等新兴产品领域的布局，为

公司未来长期发展打下基础，维持“买入”评级。 

风险提示：行业周期性波动风险；安全环保风险；新产品替代风险；生产配

额紧缩风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6421 7949 10900 15728 21820  营业收入 20655 24462 28609 31548 33757 

现金 1818 2625 4962 9756 15370  营业成本 17924 20182 20949 22355 23534 

应收票据及应收账款 1613 1023 2059 1339 2297  营业税金及附加 91 98 113 129 139 

其他应收款 20 49 31 57 37  销售费用 139 121 192 208 218 

预付账款 113 205 167 244 196  管理费用 684 826 960 1061 1134 

存货 1764 2283 1918 2565 2154  研发费用 1001 1054 1284 1397 1502 

其他流动资产 1093 1764 1763 1766 1765  财务费用 -22 42 75 -46 -219 

非流动资产 16963 19965 21139 21456 21180  资产和信用减值损失 -30 -72 0 0 0 

长期股权投资 2293 2535 2770 2980 3145  其他收益 120 297 153 170 185 

固定资产 9506 11815 12818 13081 12858  公允价值变动收益 1 -2 1 1 0 

无形资产 676 803 782 765 755  投资净收益 91 139 248 213 173 

其他非流动资产 4488 4812 4770 4630 4421  资产处置收益 66 1 18 23 27 

资产总计 23384 27914 32039 37184 43000  营业利润 1087 2502 5456 6850 7835 

流动负债 4516 4982 5468 5705 5853  营业外收入 13 12 14 12 13 

短期借款 605 832 832 832 832  营业外支出 24 17 35 29 26 

应付票据及应付账款 2903 2980 3127 3390 3471  利润总额 1077 2497 5435 6834 7821 

其他流动负债 1008 1170 1510 1483 1550  所得税 108 321 698 877 1004 

非流动负债 2491 3742 3265 2716 2103  净利润 969 2177 4737 5956 6817 

长期借款 1743 2708 2231 1682 1069  少数股东损益 25 217 164 164 265 

其他非流动负债 748 1034 1034 1034 1034  归属母公司净利润 944 1960 4574 5792 6552 

负债合计 7007 8724 8733 8420 7956  EBITDA 2117 4114 6848 8334 9315 

少数股东权益 302 1398 1562 1726 1991  EPS（元/股） 0.35 0.73 1.69 2.15 2.43 

股本 2700 2700 2700 2700 2700        

资本公积 4666 4671 4671 4671 4671  主要财务比率      

留存收益 8569 10231 13483 17576 22249  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 16075 17792 21745 27037 33053  成长能力      

负债和股东权益 23384 27914 32039 37184 43000  营业收入（%） -3.9 18.4 17.0 10.3 7.0 

       营业利润（%） -60.5 130.3 118.0 25.6 14.4 

       归属母公司净利润（%） -60.4 107.7 133.4 26.6 13.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 13.2 17.5 26.8 29.1 30.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.7 8.9 16.6 18.9 20.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.9 11.3 20.3 20.7 19.5 

经营活动现金流 2196 2765 5520 7453 7814  ROIC（%） 5.0 10.0 18.2 19.0 18.2 

净利润 969 2177 4737 5956 6817  偿债能力      

折旧摊销 1045 1548 1366 1578 1746  资产负债率（%） 30.0 31.3 27.3 22.6 18.5 

财务费用 -22 42 75 -46 -219  净负债比率（%） 8.2 10.6 -2.2 -20.4 -34.5 

投资损失 -91 -139 -248 -213 -173  流动比率 1.4 1.6 2.0 2.8 3.7 

营运资金变动 217 -1011 -393 201 -330  速动比率 0.9 1.1 1.6 2.2 3.3 

其他经营现金流 78 148 -19 -24 -27  营运能力      

投资活动现金流 -2719 -2258 -2274 -1658 -1270  总资产周转率 0.9 1.0 1.0 0.9 0.8 

资本支出 2992 1937 2306 1684 1304  应收账款周转率 21.7 28.2 28.2 28.2 28.2 

长期投资 -90 -219 -235 -210 -166  应付账款周转率 9.3 9.9 9.9 9.9 9.9 

其他投资现金流 363 -102 267 237 200  每股指标（元）      

筹资活动现金流 210 191 -909 -1000 -930  每股收益（最新摊薄） 0.35 0.73 1.69 2.15 2.43 

短期借款 423 227 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.81 1.02 2.04 2.76 2.89 

长期借款 416 965 -477 -549 -613  每股净资产（最新摊薄） 5.95 6.59 8.05 10.01 12.24 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 376 5 0 0 0  P/E 105.3 50.7 21.7 17.2 15.2 

其他筹资现金流 -1004 -1006 -432 -452 -318  P/B 6.2 5.6 4.6 3.7 3.0 

现金净增加额 -298 748 2337 4795 5614  EV/EBITDA 47.7 25.0 14.7 11.4 9.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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