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2010年 04月 18日                    巨化股份（600160.SH） 
 

——下游需求旺盛，公司迎来新发展机遇 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
   

摊薄每股收益(元) 0.372 0.157 0.166 0.697 0.787 0.822 
净利润增长率 26.40% -57.80% 5.82% 319.59% 12.82% 4.52%

市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.474 0.540 N/A
市盈率(倍) 35.03 24.76 56.31 17.15 15.20 14.54 

行业优化市盈率(倍) 63.04 15.30 36.45 36.45 36.45 36.45 
市场优化市盈率(倍) 45.72 15.55 29.70 29.70 29.70 29.70 

PE/G(倍) 1.33 N/A 9.68 0.05 1.19 3.22 
已上市流通A股(百万股) 267.15 294.99 556.80 556.80 556.80 556.80 
总股本(百万股) 556.80 556.80 556.80 556.80 556.80 556.80  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

基本结论 

 氟化工行业之前由于部分企业获得了巨额 CDM 收益而价格战频起，低迷了
3-4 年后，2009 年开始改善，今年 3 月份加速向好。预计公司一季报利润
大幅增长，原因是主要氟产品价格涨幅较大，如 R134a（四氟乙烷），目
前接近 5万元/吨，比 2009年底增长了 50%，比 2009年初增长了 78%。 

 公司拥有业内相对最完整的氟化工产业链，目前盈利较佳的是拥有 10 万吨
产能的 R22（二氟一氯甲烷），实际产能 1.8 万吨的 R134a。其中 R22 成
本不超过 8500 元/吨，R134a 不超过 25000 元/吨，两者吨盈利分别为
2000与 20000元。今年 R134a设备改扩建，7月产能将提升至 2.8万吨。 

 我们认为产品价格上涨至少持续至三季度。一方面，4-8 月是需求及出口旺
季，国内家电、汽车下乡增加了空调对制冷剂的需求，而其他发展中国家制
冷业发展较快，对制冷剂需求也在快速增长，值得一提的是美国等地，在今
年 1月 1日正式停止 R22的生产，将从中国购进一些 R22产品，而德国汽
车协会甚至推翻以前规定，将继续使用 R134a；另一方面，国外如英力士
等企业由于减排因素关停设备，导致原料 TCE（三氯乙烯）供应偏紧，在
原料高位支撑下，制冷剂价格仍将维持高位，目前国外报价 TCE1350-1450
美元/吨，国内 9000元 RMB左右。 

 公司管理积极向好。前期管理层的腐败案件使得省政府非常重视管理层团队
的建设。我们认为新任领导班子，在充分调研企业内部之后，下半年将对公
司经营战略进行清晰的定位，未来可能将在附加值更高的氟聚物领域有所建
树。短期而言，降本增效、管理改善正在逐步实行。 

 预计 2010-2012 年公司销售收入 4,342、4,586 、4,754 百万元，归属于母
公司的净利润 388、438、458 百万元，对应 EPS 分别为 0.697、0.787、
0.822 元，根据 2010 年 20-25xPE 估值，目标区间 13.95-17.44 元，给予
“买入”评级。 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 11.63

已上市流通A股(百万股) 556.80

总市值(百万元) 6,475.58

年内股价最高最低(元) 12.09/6.57
沪深 300指数  3356.33
上证指数  3130.30

2008年股息率   0.00%

 

成交金额（百万元）
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低碳减排与需求旺盛，国内氟化工行业迎来转机 

HFC制冷剂是 HCFCs目前理想替代物 

 公司主要产能 PVC20 万吨、R22 为 10 万吨（外销 5 万吨）、烧碱 46 万
吨、HFP1200吨、电子级 HF6000吨、聚四氟乙烯 6000吨、R134a1.8万
吨（今年 7月扩建到 2.8万吨，同时，TCE2.5万吨扩建到 5万吨）、甲烷
氯化物 30万吨（外销约 15万吨）、聚全氟乙丙稀 1000吨等。 

 目前中国生产和使用的受控 HCFCs 包括：HCFC-22、HCFC-123、HCFC-
124、HCFC-141b和 HCFC-142b，其中 HCFC-22的生产量占全部 HCFCs
的 80%以上，下游行业主要包括空调器行业（包括房间空调器、汽车空调
器）、工商制冷行业、泡沫行业和以其为原料的化工行业。 

 现有 HCFCs 替代物主要分为：HFC 型制冷剂，如：R134a、R410A、
R404A、R407C 等；自然制冷剂，如：CO2、R717（氨）和 HC 型制冷
剂，如：R600a 和 R290。其中国内空调大多采用 R22 及 R134a、冰箱采
用 R600a，而国外空调主流已采用 R410a。 

 

图表1：公司主要产品工艺流程 
公 司 三 类 生 产 线 主 要 原 料 工 艺 流 程 及 产 品

电 子 级 HF

萤 石 （ 裂 解 ） 聚 四 氟 乙 烯

有 机 氟 氢 氟 酸 （ HF） F2 2 四 氟 乙 烯 （ TFE） 六 氟 丙 稀 （ HF P） （ PT F E）

硫 酸

三 氯 甲 烷 F1 1、 F 1 2 聚 全 氟 乙 丙 稀

（ F4 6）

原 盐 烧 碱

氯 碱 氯 气 （ 液 氯 ） VC M V D C P V D C

电 石 乙 炔 气 PV C T C E R 1 3 4 a

一 氯 甲 烷

合 成 氨 无 烟 煤 甲 醇 甲 烷 氯 化 物 二 氯 甲 烷

合 成 氨 尿 素 三 氯 甲 烷

四 氯 甲 烷 肉 桂 酸

二 苯 甲 酮

来源：国金证券研究所  

 

图表2：部分主要氟制冷剂价格走势 
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图表3：含氟卤代烃以及其他卤化物的全球变暖潜势指数
和大气生命期 

图表4：HFCS、PFCS、SF6排放源一览表 

温 室 气 体 种 类 分 子 式 百 年 G W P（ 全

球 变 暖 潜 势

指 数 ）

大 气 生 命 期

（ 年 ）

O D P（ 臭 氧 消

耗 潜 势 ）

备 注

C F C - 1 1 C C L 3 F 4 0 0 0 5 0 高

C F C - 1 2 C C L 2 F 2 8 5 0 0 1 0 2 高

C F C - 1 1 3 C C L 2 F C C I F 2 5 0 0 0 8 5 高

C F C - 1 1 4 C C L F 2 C C I F 2 9 3 0 0 3 0 0 高

C F C - 1 1 5 C F 3 C C L F 2 9 3 0 0 1 7 0 0 高

H C F C - 2 2 C H C L F 2 1 7 0 0 1 2 . 1 0 . 0 5 5

H C F C - 1 4 1 b C H 3 C F C L 2 6 3 0 9 . 4 0 . 1 1

H C F C - 1 4 2 b C H 3 C F 2 C L 2 0 0 0 1 8 . 4 0 . 0 6 5

H C F C - 1 2 3 C F 3 C H C L 2 9 3 1 . 4 0 . 0 3 5

H F C - 2 3 C H F 3 1 1 7 0 0 2 6 4 0

H F C - 3 2 C H 2 F 2 6 5 0 5 . 6 0

H F C - 4 3 - 1 0 C 5 H 2 F 1 0 1 3 0 0 1 7 . 1 0

H F C - 1 2 5 C 2 H F 5 2 8 0 0 3 2 . 6 0

H F C - 1 3 4 a C H 2 F C F 3 1 3 0 0 1 4 . 6 0

H F C - 1 4 3 a C 2 H 3 F 3 3 8 0 0 4 8 . 3 0

H F C - 1 5 2 a C 2 H 4 F 2 1 4 0 1 . 5 0

H F C - 2 2 7 e a C 3 H F 7 2 9 0 0 3 6 . 5 0

H F C - 2 3 6 f a C 3 H 2 F 6 6 3 0 0 2 0 9 0

H F C - 2 4 5 c a C 3 H 3 F 5 5 6 0 6 . 6 0

S u l f u r

h e x a f l u o r i d e
S F 6 2 3 9 0 0 3 2 0 0 人 造 温 室 气

体

O D S（ 臭 氧 消

耗 物 ） ，

2 0 0 7年 6月 禁

止 生 产

臭 氧 消 耗

物 ， O D S替 代

过 渡 产 品 ，

2 0 3 0年 完 全

禁 止 生 产

O D S替 代 品

  排放源 HFCS PFCS SF6

电解铝工艺 *,(CF4、C2F6) *

SF6生产过程

HCFC-22生产过程 *,(HFC-23)

高压电气设备 *

镁的生产和加工 *

半导体制造工艺 *,(HFC-23) *,(CF4, C2F6,

C3F8, c-C4F8,)

*

ODS替代品---气雾推进剂应用 *

ODS替代品---溶剂、清洁剂应用 * *

ODS替代品---致冷剂应用 * *

ODS替代品---发泡剂应用 *

ODS替代品---灭火剂应用 * * *

其他逸散性排放源 * * *

注:*表示排放发生，其后的小括号列出的具体的气体种类 

来源：国金证券研究所  

 

图表5：国内氟产品产能状况 图表6：国内外氟产品产能对比 

名称 产能，万吨 产量 出口

氢氟酸 >70 >60 12.4

R22 >50 ~40 12.3

R134a 18 9

PTFE 4.8 3.12 >1

氟橡胶 4500吨 2669吨 900吨

熔融性氟树脂 4500吨 1500吨 很少

无机氟化盐 ~50 35 >10

ODS（臭氧层破坏物）替代 ~50 >30 ~18

含氟精细化学 ~10 >6 ~5

  名称 中国 国外 中国占有率

萤石 300 280 51.72%

氢氟酸 70 104 40.23%

F22 50 20 71.43%

R134a 18 10 64.29%

替代品 50 65 43.48%

氟树脂 5.5 16 25.58%

氟橡胶 1 1.7 37.04%

含氟精细化学品 10 19 34.48%

来源：国金证券研究所  

 

R22供不应求，不会很快退出市场 

 R22 是属于含氯制冷剂，对臭氧层破坏系数和 CO2 当量比较高，第十九届
《蒙特利尔议定书》，要求发展中国家以 2009 年和 2010 年的平均生产量
和消费量为基准，在 2013 年冻结 R22 的生产和销售量，2030 年全部停止
R22 的生产和消费(2030~2040 年允许有年平均量 2.5%的 R22，供维修使
用)。 

 据统计，2009 年中国国内 R22 制冷剂的总产能为 40 多万吨，产量则只有
30多万吨，其中国内空调企业的实际需求量不到 20万吨，还有约三分之一
的 R22 生产量供应医药、化工等行业使用。在中国作为商品最终使用是在
2010 年结束，考虑到中国的实际国情，时间已经向后推延或作为深加工产
品，国家规定，上新 R22系统的话要到国家部委审批。 

 目前 R22 生产已经供不应求。第一，中国国内“家电下乡”让空调企业对
R22 制冷剂的需求增加；第二，其他发展中国家制冷业发展较快，对制冷
剂的需求增长较快；第三，由于美国等地在 2010 年 1 月 1 日正式停止了
R22的生产，导致全球 R22产能急剧萎缩，我们预计 R22市场能给国内市
场带来 5-10万吨的需求增长。  

 对 R22的价格我们也相对乐观。主要是 2009年 10月后，原料三氯甲烷原
材料供应紧张，使得国内 R22 有效产能下降。在上游原料供应偏紧的情况
下，R22价格仍将保持高位态势。 
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 英力士等海外化工企业部分装置关闭，导致制冷剂的上游原材料三氯乙
烯的供应开始吃紧(由于欧洲及美国逐步淘汰 R22 及 R134a 制冷设备，
全球为制冷剂生产配套的氯碱生产装置关停，进而使制冷剂的主要原料
三氯甲烷供应紧张)，三氯乙烯的价格开始上涨。 

 2009 年初，R22 的市场价格每吨约 8000 元，在六七月间下滑至每吨
7000元;此后，R22价格一路上行，至 12月，R22的价格达到每吨 1.1
万元，2010年 4月初，R22的价格已达历史高价每吨 1.4万元。 

 目前已进入下游需求旺季，虽然国内使用 R410A 环保制冷剂的空调生产量
有所增加，但 R22需求仍将旺盛。 

图表7： HF氢氟酸月度出口数据 图表8：R22月度出口数据 
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来源：国金证券研究所  

 

R134a国内需求正旺 

 R134a 制冷剂 2009 年市场总需求有所增长，同时，由于日本等地一些
R134a 生产装置关停，导致国内供应偏紧。从全球的角度看，由于欧美国
家在汽车空调上削减或者停止 R134a 的使用，R134a 在全球的销售拓展已
经面临难题。不过，最近德国汽车协会宣布不执行 R134a 推出协议，这可
能刺激 R134a的进一步需求。 

 在国内汽车产量增长快速下，汽车空调对 R134a的需求拉动较快。2009年
初，R134a 的市场价格每吨约 3 万元，而到今年 4 月，R134a 的市场价格
每吨已经近 5万元。我们预计这一态势至少可维持到三季度。 

 从长期来看，R134a 销售可能面临压力，但又如 R22 遭遇三氯甲烷原料上
涨一样，R134a遭遇了 TCE（三氯乙烯）的上涨，使得 R134a的有效产能
下降。目前三氯乙烯的价格已经高达每吨 9000 元，而且价格还有上涨趋
势，如果三氯乙烯继续上涨，那么 R134a 有效产能将缩减。目前中国
R134a 的年总产能已经有 17 万～18 万吨，尽管有些过剩，但国外一些
R134a 生产线的关停(由于生产成本不占据优势，苏威、杜邦等企业陆续关
停了一些 R134a生产设备)会释放出一定的市场需求。 

 我们对 R134a 的需求旺盛保持相对乐观态度，价格也将维持高位。即使四
季度国内产能释放，价格回落，但可能也在一季度的水平。如果一季度的
42000 元/吨的价格，公司吨盈利都将实现 17000 元。如果上游适当通胀，
那么 R134a的价差可能维持高位。公司将充分受益于产业链较全的优势。 
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图表9：国内主要 R22企业 图表10：国内主要 R134a企业 

R22产能，万吨 2009年 R22产量，万吨

山东东岳 14 14

巨化股份 10 8

江苏梅兰 8 8

浙江永和 2.5 2.5

其它 约10 约 5  

  R134a产能，万吨

中化国际 3

山东东岳 2

巨化股份 1.8

江苏金雪 1.8

江苏康泰 1.5

浙江百炼 1.5

其它 约6  
来源：国金证券研究所  

 

 

 

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 5,202 5,329 3,700 4,342 4,586 4,754 货币资金 149 161 355 200 200 562

    增长率 2.4% -30.6% 17.4% 5.6% 3.7% 应收款项 303 605 440 316 333 346

主营业务成本 -4,542 -4,680 -3,190 -3,559 -3,760 -3,903 存货 266 241 155 195 206 214

    %销售收入 87.3% 87.8% 86.2% 82.0% 82.0% 82.1% 其他流动资产 171 187 191 187 197 204

毛利 661 649 509 783 826 851 流动资产 889 1,195 1,140 898 937 1,326

    %销售收入 12.7% 12.2% 13.8% 18.0% 18.0% 17.9%     %总资产 21.6% 28.1% 27.8% 22.9% 24.6% 32.7%

营业税金及附加 -23 -21 -16 -18 -18 -19 长期投资 80 209 182 183 182 182

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 2,991 2,672 2,623 2,697 2,549 2,396

营业费用 -80 -71 -64 -69 -73 -76     %总资产 72.9% 62.9% 64.0% 68.8% 66.9% 59.1%

    %销售收入 1.5% 1.3% 1.7% 1.6% 1.6% 1.6% 无形资产 137 158 144 140 143 146

管理费用 -274 -301 -276 -295 -298 -309 非流动资产 3,217 3,057 2,959 3,022 2,876 2,725

    %销售收入 5.3% 5.6% 7.4% 6.8% 6.5% 6.5%     %总资产 78.4% 71.9% 72.2% 77.1% 75.4% 67.3%

息税前利润（EBIT） 283 256 154 400 436 446 资产总计 4,106 4,251 4,099 3,920 3,812 4,051

    %销售收入 5.4% 4.8% 4.2% 9.2% 9.5% 9.4% 短期借款 1,016 1,217 1,011 463 161 0

财务费用 -109 -131 -91 -57 -46 -33 应付款项 356 392 276 288 304 316

    %销售收入 2.1% 2.5% 2.5% 1.3% 1.0% 0.7% 其他流动负债 53 71 41 116 119 120

资产减值损失 -17 -59 -12 -1 0 0 流动负债 1,426 1,680 1,328 867 584 436

公允价值变动收益 -5 -6 0 0 0 0 长期贷款 644 491 679 679 679 680

投资收益 16 -1 -18 -5 5 5 其他长期负债 49 36 34 0 0 0

    %税前利润 6.6% n.a n.a n.a 1.0% 0.9% 负债 2,119 2,207 2,041 1,546 1,263 1,116

营业利润 168 59 33 337 395 419 普通股股东权益 1,906 1,950 1,988 2,304 2,479 2,865

  营业利润率 3.2% 1.1% 0.9% 7.8% 8.6% 8.8% 少数股东权益 81 94 70 70 70 70

营业外收支 73 55 6 120 120 120 负债股东权益合计 4,106 4,251 4,099 3,920 3,812 4,051

税前利润 241 115 39 457 515 539
    利润率 4.6% 2.2% 1.1% 10.5% 11.2% 11.3% 比率分析

所得税 -28 -35 53 -69 -77 -81 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 11.8% 30.9% -135.3% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 212 79 92 388 438 458 每股收益 0.372 0.157 0.166 0.697 0.787 0.822

少数股东损益 5 -8 0 0 0 0 每股净资产 3.423 3.502 3.570 4.137 4.453 5.145

归属于母公司的净利 207 87 93 388 438 458 每股经营现金净流 0.815 1.143 0.639 1.149 0.984 1.024

    净利率 4.0% 1.6% 2.5% 8.9% 9.6% 9.6% 每股股利 0.180 0.100 0.100 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.88% 4.49% 4.66% 16.86% 17.67% 15.98%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 5.05% 2.06% 2.26% 9.91% 11.49% 11.30%

净利润 212 79 92 388 438 458 投入资本收益率 6.84% 4.72% 9.66% 9.67% 10.94% 10.50%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 329 370 319 190 205 211 主营业务收入增长率 35.65% 2.43% -30.57% 17.36% 5.62% 3.67%

非经营收益 90 127 118 -42 -75 -84 EBIT增长率 43.81% -9.32% -39.96% 159.82% 9.10% 2.36%

营运资金变动 -177 60 -174 103 -20 -14 净利润增长率 26.40% -57.80% 5.82% 319.59% 12.82% 4.52%

经营活动现金净流 456 636 356 640 548 570 总资产增长率 8.94% 3.54% -3.58% -4.37% -2.74% 6.26%

资本开支 -558 -389 32 -143 61 60 资产管理能力

投资 2 -61 -16 -1 0 0 应收账款周转天数 5.4 5.6 7.2 7.0 7.0 7.0

其他 5 -13 2 -5 5 5 存货周转天数 19.4 19.7 22.6 20.0 20.0 20.0

投资活动现金净流 -551 -463 19 -149 66 65 应付账款周转天数 16.2 13.3 15.1 15.0 15.0 15.0

股权募资 11 16 4 0 -190 0 固定资产周转天数 192.6 160.4 239.6 218.2 198.8 180.0

债权募资 293 38 -19 -583 -302 -160 偿债能力

其他 -166 -233 -149 -63 -122 -113 净负债/股东权益 76.11% 74.84% 64.51% 39.35% 24.81% 3.76%

筹资活动现金净流 138 -180 -163 -645 -614 -273 EBIT利息保障倍数 2.6 2.0 1.7 7.0 9.6 13.7

现金净流量 43 -7 211 -155 0 362 资产负债率 51.62% 51.92% 49.79% 39.44% 33.13% 27.55%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股
票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 1 1 2 5 
买入 0 0 0 0 1 
持有 0 2 2 2 4 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.33 2.33 2.20 2.05 

来源：朝阳永续 


