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巨化股份（600160） 

     ——进军氟化工新材料，前景不可限量 

事件： 

巨化股份今日公告非公开发行股票预案，拟以不低于 19.93 元/股的价

格，向包括控股股东巨化集团在内的不超过十名特定对象发行不超过 8500
万股，募集资金 16.5 亿元，用于建设 20kt/a TFE 及其下游产品项目、49kt/a
新型氟致冷剂项目、28kt/a 新型食品包装材料项目、30kt/a ODS 替代品技

改项目等。 

 公司进军氟化工新材料领域，向黄金产业迈出了坚实的一步。作为化工

新材料之一，氟化工在“十二五”规划单列一个专项规划，由于产品具有

高性能、高附加值，氟化工产业被称为黄金产业。公司总投资 3.6 亿元

的 20kt/a TFE 及其下游产品项目建成后，将改变目前我国高品质 FEP、

PTFE、HFC-125 等产品主要依靠进口的局面，前景十分看好。公司此次

募集资金投向 TFE 及其下游产品项目，化解了前期市场对公司能否进军

新材料的担心，标志着公司已经开始迈向氟化工新材料这一万众瞩目的

黄金产业。 

 新型氟制冷剂将进一步巩固公司制冷剂的龙头地位。目前市场上主流制

冷剂仍然为 R134a 和 R22，由于其具有很强的温室效应，发达国家已经

禁止生产，未来国内也面临被淘汰的压力。公司通过自主研发寻求新型

替代制冷剂已经成功，此次拟投资 5.6 亿的 49kt/a 新型氟致冷剂项目，

前景也十分看好，未来将进一步巩固公司在国内制冷剂的龙头地位。  

 公司募投项目将推进公司产业结构由基础化工向新材料、新环保、新用

途方向转型升级。作为目前国内最大的氟化工、氯碱化工配套发展的氟

化工先进制造业基地，巨化股份目前主营产品主要集中在氢氟酸、初级

氟制冷剂和氯碱产品等基础化工产品方面，产业结构竞争力不强。公司

通过此次募集资金投向氟化工新材料以及新型氟制冷剂，已经开始向下

游具有高技术含量、高附加值的氟化工精细化方向发展。随着公司产业

结构由基础化工向新材料、新环保、新用途方向的转型升级，公司的产

业链将逐步完善，竞争能力也将大幅提升，前景无量。 

 制冷剂高景气+资源整合+进军新材料，公司未来前景不可限量。由于发

达国家 2010 年已经淘汰 R22 的生产，而发展中国家要到 2030 年全面

停止生产和销售，未来一段时间公司受益制冷剂高景气度局面将得以维

持；其次，十二五期间国家将对萤石资源进行一次强制性整合，公司作

为萤石资源丰富的浙江省国资委控股的氟化工生产基地，未来很有可能

成为资源整合的主角；再加上公司进军目前国家大力扶持的被称为“黄
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交易数据 

52 周内股价区间（元）      8.2-25.18 
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金产业”的氟化工新材料领域，公司的未来发展无限的遐想空间，可谓

是前途不可限量。 

 给予公司“强烈推荐”投资评级  预计 2010-2012 年公司每股收益为

0.87 元、1.13 元和 1.51 元，对应 12 月 30 日开盘价 21.5 元/股的 PE
分别为 24.7 倍、19 倍和 14 倍，我们看好公司新型氟制冷剂和氟化工材

料的发展，给予“强烈推荐”的投资评级。 

 

表一、巨化股份盈利预测 

  单位：万元 2009  2010E 2011E 2012E 
  营业收入 3,699.61 5,641.35 6,201.75 6,773.14

同比（%） -30.57 51.73 12.28 13.41
  营业毛利 3,929 56,173 71,682 98,195

同比（%） -34.2 -1329 26.7 38.1
  归属母公司净利润 9,256 532.44 692.17 925.44

同比（%） 5.82 472.01 30.07 33.67
  总股本（万股） 61,248 61,248 61,248  61,248
  每股收益（元） 0.166 0.87 1.131 1.512
    ROE 4.66% 18.31% 16.32% 17.61%
    P/E（倍） 129 25 19 14

资料来源：第一创业研究所
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

 

 

第一创业证券有限责任公司 
 

 

深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26层 
TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 
P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 
 

 

北京市西城区金融大街甲9号金融街中心8层 
TEL: 010-63197788  FAX: 010-63197777 
P.R.China:100140   

上海市张扬路生命人寿大厦11、32楼 
TEL:021-58365919  FAX:021-58362238 
P.R.China:200120   

 

第一创业证券研究所                                                          请务必阅读本页免责条款部分 


