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推荐（维持） 

股价：35.63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） 962 

流通 A股市值(亿元) 962 

每股净资产(元) 7.57 

资产负债率(%) 32.97 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2025 年三季报，25Q3 营收 70.62 亿元, 同增 21.22%；归母净利润

11.97亿元，同增 186.55%；归母扣非净利润 11.73亿元，同增 200.44%。 

平安观点： 

 氟制冷剂供给约束+需求支撑，价格延续涨势，公司利润持续增厚。  

1）氟化工原料量增价回落：2025Q3公司氟化工原料产量同增 0.58%，外

销量同增 5.33%，单位售价同减 14.27%；该业务营收 3.13亿元，同减 9.7%。 

2）氟制冷剂价格持续走高带动收入高增：2025Q3 公司氟制冷剂产量同增

9.91%，外销量同减 10.60%，单位售价约 4.3万元/吨、同比高增 52.58%；

该业务实现营收 32.66 亿元、同比高增 36.41%。2025 年制冷剂继续实施

配额制约束供给总量，公司所获制冷剂配额全国领先；2026 年二代制冷剂

（HCFCs）延续“减量” 趋势，三代制冷剂（HFCs）配额调整呈现“局部

扩容、整体稳定”的特点，整体供应增量有限。 

3）含氟聚合物量增价小降：25Q3 含氟聚合物产量同增 3.60%，外销量同

增 13.99%，售价同降 5.78%，该业务实现营收 4.99亿元，同增 7.41%。 

4）含氟精细化学品外销量提升带动收入增加：2025Q3 含氟精细化学品产

量同增 9.97%，外销量同增 15.86%，单位售价同降 6.37%，该业务实现营

收 0.95亿元、yoy+8.48%。 

 其他化工材料方面，石化材料和基础化工品外销量维持增长、售价同比下

降，食品包装材料量价均承压。 

1）2025Q3石化材料产量和外销量分别同降 4.98%和同增 6.42%，单位售

价同降 9.99%，该业务营收同降 4.21%； 

2）2025Q3食品包装材料产量和外销量分别同降 13.67%和同降 29.58%，

单位售价同降 11.56%，该业务营收同降 37.71%； 

3）2025Q3 基础化工品及其它产量和外销量分别同降 0.73%和同增

17.46%，单位售价同降 16.67%，该业务营收同降 2.12%。  

 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 20655  24462  28090  31509  34839  

YOY(%) -3.9  18.4  14.8  12.2  10.6  

归母净利润(百万元) 944  1960  4025  4675  5228  

YOY(%) -60.4  107.7  105.4  16.2  11.8  

毛利率(%) 13.2  17.5  26.3  27.0  27.3  

净利率(%) 4.6  8.0  14.3  14.8  15.0  

ROE(%) 5.9  11.0  19.6  19.7  19.1  

EPS(摊薄/元) 0.35  0.73  1.49  1.73  1.94  

P/E(倍) 102.0  49.1  23.9  20.6  18.4  

P/B(倍) 6.0  5.4  4.7  4.0  3.5   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 投资建议：公司层面，公司是氟化工、特色氯碱化工龙头企业，二代和三代制冷剂各主流品种配额量均位居全国领先地位，行

业以配额制约束供应总量的情况下，更利于公司规模优势的发挥。行业层面：供应端以配额限制增产，据生态环境部，2025

年二代制冷剂生产总量同比减少近5 万吨；三代制冷剂总生产配额为 79.19 万吨、同比增加 4.6 万吨，增幅相对有限；叠加

下游空调、汽车需求在国补驱动下增势较好带动产量增加，热门制冷剂品种基本面偏紧，价格有望延续稳中探涨走势。2025

年三季度，主流制冷剂品种价格继续高涨（据百川盈孚，25Q3 热门三代制冷剂品种 R32 和 R134a 市场均价分别同比高增

59.6%、59.0%，环比分别提高 15.8%和 6.6%，2025年 10月以来上述制冷剂价格高位续涨），公司前三季度销售毛利率同比

提升约 11.91pct至 28.86%。综上，我们预计 2025-2027年公司归母净利润为 40.25亿元、46.75亿元、52.28亿元（较原值

保持不变），对应 2025年 10月 23日收盘价 PE分别为 23.9、20.6、18.4倍。制冷剂价格高位续涨，公司作为国内氟产品领

先供应商，有望在行业上行周期中实现较强劲的业绩增长，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  13499  19829  26228  

现金 2625  7530  13157  18861  

应收票据及应收账款 2569  3107  3485  3853  

预付账款 49  38  42  47  

其他应收款 205  163  183  203  

存货 2283  2145  2384  2625  

其他流动资产 217  515  578  639  

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  31477  35891  41017  

流动负债 4982  5622  6222  6868  

短期借款 832  782  840  940  

应付票据及应付账款 2980  3591  3990  4395  

其他流动负债 1170  1249  1391  1534  

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  9075  9757  10711  

少数股东权益 1398  1844  2362  2941  

股本 2700  2700  2700  2700  

资本公积 4671  4671  4671  4671  

留存收益 10421  13188  16401  19994  

归属母公司股东权益 17792  20558  23771  27365  

负债和股东权益 27914  31477  35891  41017   
 
 
 
 
 
 
 

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  6576  7163  7997  

净利润 2177  4471  5193  5807  

折旧摊销 1548  2118  2197  2403  

财务费用 42  42  33  33  

投资损失 -139  -131  -131  -131  

营运资金变动 -1011  45  -162  -148  

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  -1638  -1354  -1260  

短期借款 227  -50  58  100  

长期借款 966  -288  83  307  

其他筹资现金流 -1001  -1300  -1494  -1667  

现金净增加额 731  4905  5627  5704   

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  28090  31509  34839  

营业成本 20182  20701  23003  25334  

税金及附加 98  112  126  139  

销售费用 121  126  129  139  

管理费用 826  997  1119  1237  

研发费用 1054  1361  1527  1688  

财务费用 42  42  33  33  

资产减值损失 -86  -84  -82  -77  

信用减值损失 14  14  16  17  

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  5133  5960  6663  

营业外收入 12  12  13  15  

营业外支出 17  16  15  16  

利润总额 2497  5129  5958  6662  

所得税 321  659  765  855  

净利润 2177  4471  5193  5807  

少数股东损益 217  446  518  579  

归属母公司净利润 1960  4025  4675  5228  

EBITDA 4087  7288  8187  9098  

EPS（元） 0.73 1.49 1.73 1.94  
主要财务比率 

 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 18.4  14.8  12.2  10.6  

营业利润(%) 130.3  105.1  16.1  11.8  

归属于母公司净利润(%) 107.7  105.4  16.2  11.8  

获利能力         

毛利率(%) 17.5  26.3  27.0  27.3  

净利率(%) 8.0  14.3  14.8  15.0  

ROE(%) 11.0  19.6  19.7  19.1  

ROIC(%) 12.2  20.5  21.9  25.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 31.3  28.8  27.2  26.1  

净负债比率(%) 5.7  -18.5  -36.9  -49.3  

流动比率 1.6  2.4  3.2  3.8  

速动比率 1.1  1.9  2.7  3.3  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.9  0.9  0.8  

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  1.49  1.73  1.94  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.02  2.44  2.65  2.96  

每股净资产(最新摊薄) 6.59 7.61 8.81 10.14 

估值比率         

P/E 49.1  23.9  20.6  18.4  

P/B 5.4  4.7  4.0  3.5  

EV/EBITDA 16.9  13.6  11.6  10.0   
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