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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 27.00 

流通 A 股(亿股) 27.00 

52 周内股价区间(元) 32.46-55.85 

总市值(亿元) 1,094.48 

总资产(亿元) 414.31 

每股净资产(元) 8.17 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年半年报，2026年上半年公司实现收入 133.40亿元，同

比+0.07%，实现归母净利润 26.50 亿元，同比+29.23%；其中单 Q2 实现收入

73.22 亿元，同比-2.77%，实现归母净利润 14.77 亿元，同比+18.47%。 

 氟制冷剂与氟化工一体化龙头，制冷剂景气与高端氟材料驱动成长。浙江巨化

股份有限公司是国内领先的氟化工、氯碱化工综合配套制造业基地，主营基本

化工原料、食品包装材料、氟化工原料及后续产品的研发、生产与销售，已形

成以液氯、氯仿、三氯乙烯、四氯乙烯、无水氟化氢（AHF）等为配套的氟制

冷剂—有机氟单体—含氟聚合物完整产业链。1958年公司前身衢州化工厂成立，

主营化肥与有机化工、九十年代二次创业确立氟化工主业，2005年后第三次创

业向战略性新兴材料与产业升级延伸。 

 制冷剂为公司业务基本盘，氟化工新材料打开公司成长空间。制冷剂方面，公

司核心产品第二、三代氟制冷剂按国家核定配额组织生产销售，为拥有一至四

代含氟制冷剂系列及混配 /碳氢制冷剂矩阵的龙头企业；2026 年中报披露 

HCFC-22 配额 3.84万吨、HFCs 配额 29.99万吨（占全国 HFCs 约 37.6%）。

含氟聚合物与精细化学品方面，公司布局 PTFE/FEP/PVDF及超纯 PFA、氢氟

醚/全氟聚醚等冷却液产品；食品包装依托 PVDC等特色氯碱材料，石化与基础

化工承担配套与周期业务角色。 

 制冷剂高景气下，公司业绩优秀。2021–2025年，公司营业收入由约 179.9亿

元增至 269.9亿元，归母净利润由约 11.1亿元增至 37.8亿元。2026 年上半年，

公司实现营收 133.4 亿元（+0.07%）、归母净利 26.5 亿元（+29.2%），毛利率

进一步升至约 34.0%。展望未来，HFCs/HCFCs 配额约束下的制冷剂价格与盈

利中枢维持高位，叠加高端含氟聚合物与氟化冷却液等材料的产业化，甘肃新

材料基地与四代制冷剂扩能打开公司中长期成长空间。 

 盈利预测与投资建议：公司制冷剂业务保持高景气，氟化工新材料业务快速增

长，我们预计 2026-2028 年公司归母净利润复合增长率为 25.4%，参考可比公

司，给予 2026 年 25 倍 PE，目标价 54.5元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：制冷剂价格与景气回落风险；配额政策与升级换代风险；原材料与

成本风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 269.91  309.35  347.77  384.21  

增长率 10.34% 14.61% 12.42% 10.48% 

归属母公司净利润（亿元） 37.83  58.84  68.80  74.65  

增长率 93.07% 55.52% 16.93% 8.50% 

每股收益EPS（元） 1.40  2.18  2.55  2.76  

净资产收益率 ROE 18.52% 24.63% 23.91% 22.12% 

PE 29  19  16  15  

PB 5.36  4.58  3.80  3.24  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 巨化股份：氟制冷剂与氟化工一体化龙头，制冷剂景气

与高端氟材料驱动成长 

1.1 氟制冷剂与氟化工一体化龙头，制冷剂景气与高端氟材料驱动

成长 

浙江巨化股份有限公司是国内领先的氟化工、氯碱化工综合配套制造业基地，主营基本

化工原料、食品包装材料、氟化工原料及后续产品的研发、生产与销售，已形成以液氯、氯

仿、三氯乙烯、四氯乙烯、无水氟化氢（AHF）等为配套的氟制冷剂—有机氟单体—含氟聚

合物完整产业链。1958 年公司前身衢州化工厂成立，主营化肥与有机化工、九十年代二次

创业确立氟化工主业，2005 年后第三次创业向战略性新兴材料与产业升级延伸。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司主要产品包括氟化工原料、制冷剂、含氟聚合物材料、含氟精细化学品、食品包装

材料、石化材料及基础化工等，应用于家电空调、汽车、冷链、新能源、电子信息、国防与

高端制造等领域。制冷剂方面，公司核心产品第二、三代氟制冷剂按国家核定配额组织生产

销售，为拥有一至四代含氟制冷剂系列及混配 /碳氢制冷剂矩阵的龙头企业；2026 年中报披

露 HCFC-22 配额 3.84 万吨、HFCs 配额 29.99 万吨（占全国 HFCs 约 37.6%）。含氟聚合

物与精细化学品方面，公司布局 PTFE/FEP/PVDF 及超纯 PFA、氢氟醚/全氟聚醚等冷却液

产品；食品包装依托 PVDC 等特色氯碱材料，石化与基础化工承担配套与周期业务角色。 

表 1：公司主要产品情况 

产品名称  2026H1 收入占比  主要应用领域  

制冷剂  50.57% 家电空调、汽车空调、冷链、工商业制冷、售后维修 

石化材料  12.38% 尼龙中间体及相关石化产品 

其他业务  7.72% 贸易、服务及其他 

基础化工产品及其他  10.73% 烧碱、氯产品、工业气体等 

含氟聚合物材料  8.71% 氟树脂/氟橡胶、新能源与高端制造材料 

氟化工原料  4.50% AHF、甲烷氯化物等上游原料 

食品包装材料  3.15% PVDC 等阻隔包装材料 

含氟精细化学品  2.13% 氢氟醚、全氟聚醚、液冷冷却液等 

检维修及工程管理  0.11% 工程检维修服务 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司实际控制人为浙江省国有资产监督管理委员会，控股股东为巨化集团有限公司。截

至 2026 年中报，巨化集团持股 14.23 亿股、比例 52.70%；浙江巨化投资有限公司为控股股

东一致行动人。前十大股东中可见兴全合润混合型证券投资基金等机构投资者。 

图 2：公司股权结构（截至 2026 年中报） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 制冷剂高景气下，公司业绩优秀 

2021–2025 年，公司营业收入由约 179.9 亿元增至 269.9 亿元，归母净利润由约 11.1

亿元增至 37.8 亿元：2021–2022 年量价修复带动利润抬升；2023 年产品价格下跌，营收和

归母净利下降，毛利率回落至约 13.2%；2024 年 HFCs 配额制落地，二、三代制冷剂供需

与竞争秩序改善、价格恢复性上行，全年营收 244.6 亿元（+18.4%）、归母净利 19.6 亿元

（+107.7%）。2025 年制冷剂涨价红利延续，全年营收 269.9 亿元（+10.3%）、归母净利

37.8 亿元（+94.3%），销售毛利率升至约 28.2%、销售净利率约 16.0%。2026 年上半年，

公司实现营收 133.4 亿元（+0.07%）、归母净利 26.5 亿元（+29.2%），毛利率进一步升至约 

34.0%。展望未来，HFCs/HCFCs 配额约束下的制冷剂价格与盈利中枢维持高位，叠加高端

含氟聚合物与氟化冷却液等材料的产业化，甘肃新材料基地与四代制冷剂扩能打开公司中长

期成长空间。 

图 3：公司营业收入和增速情况  图 4：公司归母净利润和增速情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 5：公司费用率情况  图 6：公司毛利率和净利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：制冷剂在配额制下供需改善，均价上行，假设 2026-2028 年销量大体平稳、均

价高位温和波动，制冷剂收入约 154/167/173 亿元，同比约+20%/+9%/+4%，毛利率约

59%/62%/63%。 

假设 2：氟化工原料温和增长，预计 2026-2028 年收入 15/18/21亿元，毛利率修复至 10%。 

假设 3：公司含氟聚合物品种齐全，TFE、HFP、VDF、PTFE、FEP、FKM、PVDF、

ETFE 总产能位居行业领先地位。随着公司高品质可熔氟树脂、全氟磺酸树脂等项目和甘肃

巨化高性能氟氯新材料一体化项目的建设，公司氟聚合物品种齐全、规模领先的国内行业龙

头地位进一步稳固，助推公司氟化工业务整体高端化升级进阶，预计 2026-2028 年收入

24/29/37 亿元，毛利率逐步修复至 10%/12%/15%。 

假设 4：公司具有完整氟化工产业链和齐全的氟聚合物单体（TFE、HFP、VDF）以及

较强的下游产品研发能力，子公司飞源化工三氟系列精细材料产能居于国内前列。近年来，

公司开发出全氟聚醚、氢氟醚等系列氟化液产品，具有优异的电绝缘性、化学惰性和热导性，

广泛应用于半导体制造、精密清洗，也是数据中心及新能源领域热管理介质选择之一，公司

含氟精细化学品有望快速增长，预计 2026-2028 年收入 6/8/10 亿元，毛利率逐步修复至

10%/15%/16%。 

假设 5：公司其他业务稳定发展。 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2025A 2026E 2027E 2028E 

制冷剂  

收入  129 154 167 173 

增速  36.94% 19.65% 8.50% 3.57% 

毛利率  50.81% 58.89% 62.11% 63.41% 

(2)
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单位：亿元  2025A 2026E 2027E 2028E 

氟化工原料  

收入  12 15 18 21 

增速  5.86% 19.16% 20.75% 20.75% 

毛利率  7.66% 10.00% 10.00% 10.00% 

含氟聚合物材料  

收入  19 24 29 37 

增速  1.09% 27.27% 24.30% 24.30% 

毛利率  -2.03% 10.00% 12.00% 15.00% 

含氟精细化学品  

收入  4 6 8 10 

增速  30.90% 46.95% 34.40% 34.40% 

毛利率  3.81% 10.00% 15.00% 16.00% 

食品包装材料  

收入  8 9 9 9 

增速  -15.39% 8.94% 5.06% 5.06% 

毛利率  23.86% 23.86% 23.86% 23.86% 

石化材料  

收入  38 42 51 62 

增速  -7.11% 12.27% 21.00% 21.00% 

毛利率  -3.10% 5.00% 5.00% 5.00% 

基础化工产品及其他  

收入  29 27 30 34 

增速  -4.46% -7.04% 13.30% 13.30% 

毛利率  23.89% 23.89% 23.89% 23.89% 

其他业务  

收入  32 34 35 37 

增速  -14.82% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率  7.70% 8.00% 8.00% 8.00% 

合计  

收入  270 309 348 384 

增速  10.34% 14.61% 12.42% 10.48% 

毛利率  28.23% 35.03% 35.95% 35.29% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取氟化工行业的 3 家公司进行对比，根据 wind 一致预期，2026 年平均 PE 为 21.8

倍。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

603379.SH 三美股份  60.45  3.39  4.32  5.25  6.07  17.8  14.0  11.5  10.0  

600378.SH 昊华科技  53.31  1.12  1.62  1.92  2.21  47.6  32.9  27.8  24.1  

605020.SH 永和股份  34.35  1.20  1.87  2.27  2.66  28.6  18.4  15.1  12.9  

平均值  31.4  21.8  18.1  15.7  

600160.SH 巨化股份  40.54  1.40  2.18  2.55  2.76  28.9  18.6  15.9  14.7  

数据来源：Wind，截至 2026/08/29，三美股份、昊华科技、永和股份参考 Wind一致预期，西南证券整理 
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公司制冷剂业务保持高景气，氟化工新材料业务快速增长，我们预计 2026-2028 年公司

归母净利润复合增长率为 25.4%，参考可比公司，给予 2026 年 25 倍 PE，目标价 54.5 元，

首次覆盖给予“买入”评级。 

3 风险提示 

制冷剂价格与景气回落风险：若下游排产疲弱、出口受阻或库存周期逆转导致 HFCs 价

格高位回落，公司盈利弹性将显著承压。 

配额政策与升级换代风险：第二代持续削减、第三代未来削减时间表及四代  HFOs 等

替代节奏变化，可能缩短二、三代产品与资产生命周期。 

原材料与成本风险：关键原料价格上行可能侵蚀毛利。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_Prof itDetail] 利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 269.91  309.35  347.77  384.21  净利润 43.24  67.25  78.64  85.32  

营业成本 193.71  200.99  222.73  248.62  折旧与摊销 15.18  12.87  13.20  13.15  

营业税金及附加 1.99  2.29  2.57  2.84  财务费用 1.10  1.95  2.11  1.01  

销售费用 1.45  1.76  1.86  2.10  资产减值损失 4.50  1.90  2.42  2.94  

管理费用 8.14  10.01  11.16  12.12  经营营运资本变动 -0.89  -30.54  31.80  -29.53  

财务费用 1.10  1.95  2.11  1.01  其他  -0.04  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 4.50  1.90  2.42  2.94  经营活动现金流净额 62.61  51.60  126.13  70.85  

投资收益 1.28  0.00  0.00  0.00  资本支出 -57.91  -10.00  -8.00  -5.00  

公允价值变动损益 0.01  0.00  0.00  0.00  其他  24.32  1.37  1.52  1.35  

其他经营损益 -0.13  0.02  0.01  -0.03  投资活动现金流净额 -65.83  -8.63  -6.48  -3.65  

营业利润 48.96  76.75  89.98  98.04  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 1.78  2.16  2.29  2.08  长期借款 16.83  0.00  0.00  0.00  

利润总额 50.74  78.91  92.27  100.12  股权融资 12.81  0.00  0.00  0.00  

所得税 7.50  11.66  13.63  14.79  支付股利 9.48  23.86  19.49  24.42  

净利润 43.24  67.25  78.64  85.32  其他  -0.37  -0.43  -0.43  -0.43  

少数股东损益 5.41  8.42  9.84  10.68  筹资活动现金流净额 19.79  -26.25  -21.94  -25.58  

归属母公司股东净利润 37.83  58.84  68.80  74.65  现金流量净额 15.84  16.73  97.71  41.62  

          

资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 53.27  53.89  152.04  194.09  成长能力         

应收和预付款项 12.51  16.14  16.40  19.59  销售收入增长率 10.34% 14.61% 12.42% 10.48% 

存货  24.71  24.62  30.04  30.97  营业利润增长率 104.44% 56.77% 17.23% 8.96% 

其他流动资产 8.51  22.80  22.80  22.80  净利润增长率 98.67% 55.52% 16.93% 8.50% 

长期股权投资 26.52  26.52  26.52  26.52  EBITDA 增长率 61.70% 40.91% 14.68% 6.05% 

投资性房地产 0.51  0.51  0.51  0.51  获利能力         

固定资产和在建工程 200.92  198.29  192.81  183.53  毛利率 28.23% 35.03% 35.95% 35.29% 

无形资产和开发支出 12.61  16.24  14.42  12.60  三费率 3.96% 4.43% 4.35% 3.96% 

其他非流动资产 7.96  18.92  18.60  18.60  净利率 16.02% 21.74% 22.61% 22.21% 

资产总计 382.08  377.92  474.13  509.21  ROE 18.52% 24.63% 23.91% 22.12% 

短期借款 8.81  8.81  8.81  8.81  ROA 14.11% 21.40% 19.89% 19.81% 

应付和预收款项 60.55  35.91  73.39  47.99  ROIC 20.26% 27.50% 29.04% 36.45% 

长期借款 44.59  45.44  45.44  45.44  EBITDA/销售收入  24.65% 30.30% 30.91% 29.67% 

其他负债 33.07  9.77  9.77  9.77  营运能力         

负债合计 147.02  99.94  137.42  112.02  总资产周转率 0.85  0.83  0.82  0.78  

股本  27.00  27.00  27.00  27.00  固定资产周转率 2.34  2.06  1.86  2.11  

资本公积 46.68  46.21  45.78  45.36  应收账款周转率 25.35  25.35  25.35  25.35  

留存收益 128.95  165.62  214.93  265.16  存货周转率 8.15  8.15  8.15  8.15  

归属母公司股东权益 204.33  238.83  287.71  337.52  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  —— —— —— —— 

少数股东权益 30.74  39.15  48.99  59.67  资本结构         

股东权益合计 235.06  277.98  336.70  397.19  资产负债率 35.40% 26.44% 28.98% 22.00% 

负债和股东权益合计 382.08  377.92  474.13  509.21  带息债务/总负债 41.45% 53.43% 38.86% 47.67% 

     流动比率 1.19  2.16  2.41  4.02  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.88  1.70  2.08  3.55  

EBITDA 66.52  93.74  107.50  114.00  股利支付率 39.96% 40.56% 28.32% 32.71% 

PE 28.93  18.60  15.91  14.66  每股指标         

PB 5.36  4.58  3.80  3.24  每股收益 1.40  2.18  2.55  2.76  

PS 3.80  3.32  2.95  2.67  每股净资产 7.57  8.85  10.66  12.50  

EV/EBITDA 16.03  11.29  9.02  8.24  每股经营现金 2.31  1.91  4.67  2.62  

股息率 1.46% 2.32% 1.90% 2.38% 每股股利 0.56  0.94  0.77  0.96  

数据来源：Wind，西南证券 
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