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事件： 

近日，我们对公司进行了实地调研，与公司董秘就募投项目发展、公司的竞争优势以及公司未来发展前景进

行了交流。 

1，原料价格上涨对公司影响不大，将受益于持续的氟化工景气行情 

从历史经营数据来看，原料价格上涨时公司盈利上涨。分析认为：1，在成本推动下，产业链长的企业将受

益，公司作为国内氯碱-氟化工配套最完整的企业，在成本控制上占有优势。2，下游属于刚性需求，对制冷

剂价格的敏感性不大。与汽车、空调等下游需求品的价格相比，制冷剂在单位成本中只有几十元，占比极低。

3，萤石在制冷剂成本中占比不高，以 R134a 与 R22 为例，价格由 10 年初 30000 元/吨涨至 11 年 70000

元/吨，R22 由 10 年初的 10000/吨涨至 30000 元/吨，而生产链条上 2-3 吨萤石-1 吨 HF-1 吨制冷剂，萤石

价格每吨上涨数百元相比产品提价微不足道。这样看来，去年萤石价格上涨的原因是下游产品提价带动上游。  

图 1：萤石价格变化趋势（杭州金石，元 /吨）  图 2：08-11 年 R22 价格变化趋势 
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资料来源：百川资讯，东兴证券研究所  资料来源：百川资讯，东兴证券研究所 
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2，公司拥有氯碱-氟化工配套的完善产业链，成本上占优势  

目前公司原料中全部萤石以及部分 HF 需外购，拥有国内最大的甲烷氯化物生产装臵以及完善的产业链条，

包括二氯甲烷、氯仿、四氯化碳，R22、R134a 等制冷剂，F46、PVDC 等氟聚合物材料。去年氯碱装臵受

国内外相关企业部分产能关停、国家强制推行节能减排的影响，原料供应短缺与旺盛的下游需求推高制冷剂

价格。春节期间由于甲烷氯化物厂家放假，短期内供应紧张，价格继续上涨。随着厂家逐渐正常开车，供应

量将恢复正常，甲烷氯化物价格将企稳。甲烷氯化物自给将保证公司在生产成本上占有优势。 

3，11 年制冷剂与氟聚合物价格继续上涨，将维持高位 

萤石与三氯甲烷、四氯乙烯等原料价格小幅上调，给了氟化工企业产品提价的理由。2 月份，R22 市场报价

29000-30000 元/吨，R134a 报价 70000-71000 元/吨，价格依然强势，杜邦等国外品牌本月 R22 与 R134a

价格均上调 10%；R32 由 40000 元/吨上调至 46000 元/吨，涨幅 15%；PTFE 价格继续上行，企业普遍上

调 15000 元/吨。受原料供应紧张与下游需求的影响，氟产品维持高位的可能性很大。 

4，抓住国内外氟化工行业发展机遇，明确未来增长点 

国内市场上，下游需求保持旺盛增长，11 年 1 月空调产量同比增长 60%，出口量同比增长 78%，随着国内

家电巨头新增产能逐步投产，空调销量将继续增长；汽车产销市场同样乐观，1 月销量 189.43 万辆，环比增

长 13.7%，同比产销分别增长 11.3%和 13.8%。公司将抓住国外关停 R22 产能导致制冷剂供需失衡、国内

经济快速增长的大好局势，业绩快速增长。国外方面，低端制冷剂逐步被淘汰，生产成本快速上升，公司将

逐步放大出口量。国家政策对有机氟化工高附加值产品给予支持以及美国制冷剂专利年底到期，公司未来发

展重点将放在新型制冷剂、高性能氟聚合物材料、锂电池专用含氟化学品上。 

5，优质产品，优质客户 

公司引进国外先进技术后，经过对制冷剂生产工艺的逐步优化，产品质量在国内占据优势。公司生产的制冷

剂如 R22 属国家名牌产品，采用国际标准、国标、行业标准、企业标准，在国内制冷剂产能过剩的形势下，

去年公司生产实现基本满负荷，产品供不应求，充分说明产品的优势竞争力。下游客户方面，公司实行全程

信用管理，使客户保持稳定，同时使公司具备较强的议价能力。 

6，盈利预测与投资评级 

公司占据天时、地利、人和优势，在原料、成本、技术、产品质量、市场上均在国内有很强竞争力，公司还

拥有众多高附加值产品的技术储备，是业绩持续增长的坚强后盾。国家政策+氟化工行业发展趋势+公司发展

战略将决定公司未来所能达到的高度。我们预计公司 11-13 年 EPS 为 1.34 元、1.81 元、2.44 元，目前价格

28.48 元，对应 PE 分别为 21 倍、16 倍、12 倍。维持“强烈推荐”的评级。 

风险提示： 

原材料价格大幅上涨的风险；制冷剂与氟材料市场需求萎缩的风险 
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公司财务指标预测 

指标 09A 10A 11E 12E 13E 

营业收入（百万元） 3,699.61 5486.32 6174.98 7131.80 8157.20 

增长率（%） -30.57% 46.23% 12.54% 15.50% 14.38% 

净利润（百万元） 92.56 586.48 821.08 1107.72 1493.08 

增长率（%） 5.82% 533.63% 40.10% 34.83% 34.83% 

每股收益(元) 0.17 0.96 1.34 1.81 2.44 

净资产收益率 ROE（%） 4.66% 23.93% 25.20% 24.90% 23.10% 

PE 162.22 28.05 20.10 14.88 11.04 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


