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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：2026年前三季度，公司实现营业收入190.86亿元，同比下降6.41%；归母净利润34.22

亿元，同比增长5.34%；扣非归母净利润33.77亿元，同比增长5.55%。其中，第三季度实

现营业收入57.46亿元，同比下降18.64%；归母净利润7.71亿元，同比下降35.58%；扣非

归母净利润7.49亿元，同比下降36.13%。 

➢ 制冷剂价增量减：前三季度，公司制冷剂实现收入97.53亿元，同比增长4.28%；外销量

21.61万吨，同比下降6.31%；平均售价4.51万元/吨，同比上涨11.30%。由于地缘政治及

需求淡季影响，第三季度制冷剂产量约9.75万吨，同比下降约37%；外销量约6.01万吨，

同比下降约21%；实现收入约26.52亿元，同比下降约19%。 

➢ 原料上涨削弱涨价红利：前三季度，公司无水氟化氢采购均价同比上涨24.05%，甘油上涨

30.60%，外购98%硫酸和硫磺分别上涨165.28%和172.11%。虽然萤石、工业盐和电石价

格有所回落，但主要原料采购价格整体上行，对产品涨价形成的利润增量构成侵蚀。 

➢ 新材料业务正在形成新的增长点：前三季度，含氟聚合物材料收入17.43亿元，同比增长

26.61%，其中含氟精细化学品收入4.14亿元，同比增长47.74%；食品包装材料收入6.63

亿元，同比增长23.54%。 

➢ 现金流尚可覆盖利润，资本开支明显加快：前三季度经营活动现金流净额为32.00亿元，

同比下降11.80%，约为归母净利润的94%，利润仍有较好的现金支撑。同期，购建固定资

产、无形资产及其他长期资产支付现金55.30亿元，同比增长约80%，公司已进入资金投入

强度较高的阶段。后续期待甘肃巨化高性能氟氯新材料一体化项目回报体现。 

➢ 制冷剂供给刚性约束下预计仍处景气区间：2027年二代及三代制冷剂配额方案和2026年

保持一致。另外对半导体行业用HFC-236fa增发生产配额150吨（且全部为内用生产配额）。

公司凭借全球领先的三代制冷剂配额优势有望继续受益行业景气韧性。 

➢ 盈利预测和投资建议：考虑到制冷剂销量短期承压，我们调整公司2026-2028年归母净利

润分别为44.48、53.84、59.65亿元（原预测值为51.36、56.06、62.95亿元），对应EPS分

别为1.65、1.99、2.21元（原预测值为1.90、2.08、2.33元）。对应2026年10月26日收盘价

PE分别为18.38、15.18、13.70倍。公司是氟化工行业龙头，规模及产业链一体化优势明

显，制冷剂行业景气有望长期维持，新材料业务促进细分市场增长。维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：地缘政治影响出口需求；原材料成本波动加剧；项目投产不及预期。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入(百万元) 20655.22  24462.37  26990.87  27972.17  33582.71  35933.47  

同比增速(%) -3.88% 18.43% 10.34% 3.64% 20.06% 7.00% 

归母净利润(百万元) 943.51  1959.53  3783.23  4448.14  5384.11  5965.17  

同比增速(%) -60.37% 107.69% 93.07% 17.58% 21.04% 10.79% 

毛利率(%) 13.22% 17.50% 28.23% 30.82% 31.27% 32.21% 

每股盈利(元) 0.35  0.73  1.40  1.65  1.99  2.21  

ROE(%) 5.87% 11.01% 18.52% 19.25% 20.44% 19.94% 

PE(倍) 86.64  41.72  21.61  18.38  15.18  13.70  

资料来源：同花顺，东海证券研究所  注：数据截至2026/10/26 
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 [Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 5327.27  4755.27  6044.89  7186.69   营业收入 26990.87  27972.17  33582.71  35933.47  

应收票据及账款 2534.74  2849.55  3421.10  3660.57   营业成本 19370.58  19349.75  23082.69  24358.96  

预付账款 144.09  179.20  215.14  230.20   营业税金及附加 199.40  206.65  248.10  265.46  

其他应收款 46.77  43.69  52.45  56.13   销售费用 145.43  159.02  190.91  204.28  

存货 2470.52  2187.11  2609.04  2753.30   管理费用 814.43  905.06  1086.59  1162.65  

其他流动资产 852.58  603.69  724.78  775.51   研发费用 1120.35  1240.56  1489.38  1593.64  

流动资产总计 11375.97  10618.51  13067.41  14662.41   财务费用 110.25  275.96  353.59  420.53  

长期股权投资 2651.52  2757.45  2863.39  2969.32   其他经营损益 -0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 11402.30  12610.41  14821.66  17973.39   投资收益 127.57  119.17  119.17  119.17  

在建工程 8847.63  10278.11  12508.58  13539.05   公允价值变动损益 1.25  0.00  0.00  0.00  

无形资产 1261.22  1393.91  1423.27  1545.96   营业利润 5079.66  5972.96  7228.31  8007.66  

长期待摊费用 64.10  66.69  68.28  68.87   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 2605.26  2603.58  2699.91  2696.23   利润总额 5074.20  5966.01  7221.35  8000.70  

非流动资产合计 26832.04  29710.15  34385.08  38792.83   所得税 749.79  881.57  1067.07  1182.23  

资产总计 38208.01  40328.66  47452.49  53455.23   净利润 4324.41  5084.43  6154.29  6818.47  

短期借款 881.25  2474.80  4326.97  5445.34   少数股东损益 541.18  636.29  770.18  853.30  

应付票据及账款 6054.58  4013.21  4787.43  5052.14   归属母公司股东净利润 3783.23  4448.14  5384.11  5965.17  

其他流动负债 2232.98  1527.55  1825.11  1932.63   EBITDA 6719.14  7681.78  9215.95  10329.42  

流动负债合计 9168.81  8015.56  10939.51  12430.11   NPOLAT 4393.41  5311.11  6447.12  7168.36  

长期借款 4612.50  4579.53  4776.72  4854.21   EPS(元) 1.40  1.65  1.99  2.21  

其他非流动负债 920.41  920.41  920.41  920.41   主要财务比率 

非流动负债合计 5532.91  5499.94  5697.13  5774.62    2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 14701.71  13515.50  16636.64  18204.73   成长能力 

股本 2699.75  2699.75  2699.75  2699.75   营收增长率 10.34%  3.64%  20.06%  7.00%  

资本公积 4668.02  4668.02  4668.02  4668.02   EBIT增长率 104.18%  20.40%  21.36%  11.17%  

留存收益 13064.99  15735.56  18968.07  22549.43   EBITDA增长率 63.75%  14.33%  19.97%  12.08%  

归属母公司权益 20432.75  23103.32  26335.83  29917.19   归母净利润增长率 93.07%  17.58%  21.04%  10.79%  

少数股东权益 3073.55  3709.84  4480.02  5333.31   盈利能力 

股东权益合计 23506.30  26813.16  30815.85  35250.51   毛利率 28.23%  30.82%  31.27%  32.21%  

负债和股东权益合计 38208.01  40328.66  47452.49  53455.23   净利率 16.02%  18.18%  18.33%  18.98%  

现金流量表      ROE 18.52%  19.25%  20.44%  19.94%  

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  ROA 9.90%  11.03%  11.35%  11.16%  

税后经营利润 4324.41  4799.04  5868.89  6533.07   ROIC 20.04%  19.52%  19.65%  18.61%  

折旧与摊销 1534.69  1439.82  1641.00  1908.19   估值倍数 

财务费用 110.25  275.96  353.59  420.53   P/E 21.61  18.38  15.18  13.70  

其他经营资金 508.02  315.95  317.94  317.94   P/S 3.03  2.92  2.43  2.27  

经营性现金净流量 6260.59  4150.26  7974.76  8979.60   P/B 4.00  3.54  3.10  2.73  

投资性现金净流量 -6582.77  -4229.31  -6229.31  -6229.31   股息率 1.85%  2.17%  2.63%  2.92%  

筹资性现金净流量 1978.87  -492.95  -455.83  -1608.48   EV/EBIT 21.31  14.65  12.40  11.31  

现金流量净额 1613.81  -572.00  1289.62  1141.81   EV/EBITDA 16.45  11.91  10.19  9.22  

  EV/NOPLAT 25.15  17.22  14.57  13.29  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

注：数据截至 2026/10/26  
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