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制冷剂价格持续上涨，公司盈利水平不断改善
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.28 元

总市值/流通市值 54751/54751 百万元

52周最高价/最低价 26.10/13.80 元

近 3 个月日均成交额 562.54 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《巨化股份（600160.SH）-三代制冷剂配额收紧，产品价格大幅

上涨》 ——2024-08-23

《巨化股份（600160.SH）-引领制冷剂景气复苏，一季度归母净

利增长 103%》 ——2024-04-26

《巨化股份（600160.SH）-巩固氟化工巨头地位，引领制冷剂行

业景气复苏》 ——2024-04-18

《巨化股份（600160.SH）-拟以 14 亿元收购飞源化工 51%股权，

筑牢三代制冷剂巨头地位》 ——2023-12-06

《巨化股份（600160.SH）-传统淡季仍稳健经营，三代制冷剂景

气复苏中》 ——2023-10-27

三季度为制冷剂消费淡季，制冷剂销量环比下降但价格提振，2024年前三季度归母

净利润同比增长68%，第三季度归母净利润同比增长65%，环比下降19%。根据公司

公告，2024年前三季度公司实现营业收入179.06亿元，同比+11.83%，实现归母净

利润12.58亿元，同比+68.40%，实现扣非后归母净利润11.84亿元，同比+71.89%。

其中第三季度公司实现营业收入58.26亿元，同比-1.53%，环比-11.86%；实现归母

净利润4.23亿元，同比+64.76%，环比-19.19%；实现扣非后归母净利润3.90亿元，

同比+67.81%。2024年前三季度公司毛利率/净利率分别为16.95%/7.76%，分别同比

+4.08/+3.03pct；第三季度毛利率和净利率分别为 17.39%/8.01%，分别同比

+6.78/+3.51pct。2024年前三季度公司各项费用率同比增加0.51pct至9.21%。其中

销售/管理（含研发）/财务费用率同比-0.15/0.27/0.39pct至0.69%/8.19%/-0.33%。

整体来看，公司收入和利润保持较快增长，销售毛利率、净利率水平逐步改善。

制冷剂方面，由于第三季度制冷剂处于传统消费淡季，公司季度销量环比下降，但产

品价格涨幅扩大且结构实现优化。其中：内贸上，R32因年度生产配额超进度使用，

产品价格较快上行，R125、R134a等因历史社会库存去化，量价回升；外贸上，因历

史社会库存去化，量价快速回升，且季度末量价回升幅度扩大。进入四季度，随着氟

制冷剂传统消费淡季结束，新冷年开启，公司氟制冷剂市场保持良好回升态势。2024

年第三季度，公司实现制冷剂产量/销量分别14.11/8.50万吨，分别同比+22%/+10%，

环比-17%/-10%；价格方面，据我们编制的市场价格指数，截至9月30日，国信化工

制冷剂市场价格指数的季度涨幅（相较于1月1日）达到42%（国内市场价）。其中

R22、R32受家用空调需求提振、供给端配额收紧影响，2024年价格大幅上涨，截止

至9月30日，截止至9月30日，R22价格为29500元/吨，较年初上涨56%，R32价

格为34500元/吨，较年初上涨106%。公司产品端制冷剂板块三季度均价为28152元

/吨，同比+45%，环比+14%；板块营收23.94亿元，同比+60%，环比+3%。

含氟精细化学品以量补价，营业收入同比增长144%。2024年第三季度含氟精细化学

品产品均价为61375元/吨，环比提升38%，同比下降32%，外销量环比下降14%，同

比提升257%。氟聚合物、食品包装材料、基础化工产品均价环比均呈现不同程度回

暖。

制冷剂下游需求仍然广阔，“以旧换新”助力空调汽车业焕发新活力。2023 年四季

度，受制冷剂传统备货旺季、前期企业及市场低库存、配额方案落地预期等

多重因素提振，制冷剂价格进入上行通道。2024 年 2 月起，全国各地多措并

举推动汽车、家电“以旧换新”，激发消费活力，空调排产数据表现靓丽、

汽车销售数据，制冷剂延续景气上行趋势。2024 下半年从排产数据看，内销

延续增长态势，出口市场受新兴市场特别是东南亚和拉美地区的快速增长影响，

为中国空调出口提供新的增长点。根据国家统计局数据显示，2024 年 9 月中国

空调产量 1884 万台，同比上涨 16.92%；1-9 月累计产量 21028 万台，同比增长

8%。据产业在线，2024 年 9 月家用空调销售 1213 万台，同比增长 21.4%，其中

内销 610 万台，同比增长 7%，出口 602 万台，同比增长 40%。随着三代制冷剂

进入配额限制元年，我们看好制冷剂行业景气度将在较长一段时间内维持较

高水平，巨化股份作为全国三代制冷剂市场份额最高的生产商，将有望充分

受益于行业机遇。长期来看，全球空调市场持续增长，冷链/热泵/新能源车

等行业将持续打开制冷剂需求空间。

氟化工高附加值产品将为公司长期成长注入活力。多年来，公司持续加大氟氯先进

化工材料发展，高端化延伸产业链，多化工子行业集约协同能力增强，产业结

构、产品结构持续优化，核心竞争能力、竞争地位不断增强。四代制冷剂方面，

公司未来除积极将第三代氟制冷剂规模优势转化为经营优势外，将持续研发第
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四代氟制冷剂等低 GWP 新型制冷剂品种和混配品种；聚合物材料方面，公司注

重强链延链补链，完成氟制冷剂事业部、聚合物事业部内部产权、资产和业务

整合，提升集约经营水平和效率。公司持续创新发展、强化核心竞争力，未来

还将全力拓展第四代氟制冷剂、 氟聚合物、PVDC-MA 树脂、氟化液等高价值产

品市场。我们看好未来公司将进一步高质量发展，筑牢氟化工龙头优势。

风险提示：氟化工需求疲弱；项目投产进度不及预期；产品价格大幅下滑等。

投资建议：公司作为氟化工龙头，产业链布局完善、成本与配套优势显著，且财务结

构健康。今年受含氟聚合物、食品包装材料等板块影响，我们谨慎下调公司盈利预

测：预计公司 2024-2026 年收入分别为 252.53/325.06/414.82 亿元（与上次预

测变化+0.83%/+4.27%/+5.80%），归母净利润分别为 17.38/21.98/27.34 亿元

（ 与 上 次 预 测 变 化 -13.40%/-14.41%/-12.87% ） ， 同 比 增 速 分 别 为

84.2%/26.5%/24.4%；摊薄 EPS 为 0.64/0.81/1.01 元，对应当前股价对应 PE 为

31.7/25.0/20.1X。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 21,489 20,655 25,253 32,506 41,482

(+/-%) 19.5% -3.9% 22.3% 28.7% 27.6%

净利润(百万元) 2381 944 1738 2198 2734

(+/-%) 114.7% -60.4% 84.2% 26.5% 24.4%

每股收益（元） 0.88 0.35 0.64 0.81 1.01

EBIT Margin 14.6% 8.8% 8.6% 8.4% 8.0%

净资产收益率（ROE） 15.4% 5.9% 10.0% 11.4% 12.8%

市盈率（PE） 24.4 61.7 33.5 26.5 21.3

EV/EBITDA 16.3 22.9 20.3 16.7 15.1

市净率（PB） 3.76 3.62 3.33 3.03 2.72

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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三季度为制冷剂消费淡季，制冷剂销量环比下降但价格提振，2024 年三季度归母

净利润同比增长 65%，环比下降 19%。根据公司公告，2024 年前三季度公司实现

营业收入 179.06 亿元，同比+11.83%，实现归母净利润 12.58 亿元，同比+68.40%，

实现扣非后归母净利润 11.84 亿元，同比+71.89%。其中第三季度公司实现营业收

入 58.26 亿元，同比-1.53%，环比-11.86%；实现归母净利润 4.23 亿元，同比

+64.76%，环比-19.19%；实现扣非后归母净利润 3.90 亿元，同比+67.81%。2024

年前三季度公司毛利率/净利率分别为 16.95%/7.76%，分别同比+4.08/+3.03pct；

第三季度毛利率和净利率分别为 17.39%/8.01%，分别同比+6.78/+3.51pct。2024

年前三季度公司各项费用率同比增加 0.51pct 至 9.21%。其中销售/管理（含研发）

/财务费用率同比-0.15/0.27/0.39pct 至 0.69%/8.19%/-0.33%。整体来看，公司

收入和利润保持较快增长，销售毛利率、净利率水平逐步改善。

图1：巨化股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：巨化股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：巨化股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：巨化股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

制冷剂方面，由于第三季度制冷剂处于传统消费淡季，公司季度销量环比下降，

但产品价格涨幅扩大且结构实现优化。其中：内贸上，R32 因年度生产配额超进

度使用，产品价格较快上行，R125、R134a 等因历史社会库存去化，量价回升；

外贸上，因历史社会库存去化，量价快速回升，且季度末量价回升幅度扩大。进

入四季度，随着氟制冷剂传统消费淡季结束，新冷年开启，公司氟制冷剂市场保

持良好回升态势。2024 年第三季度，公司实现制冷剂产量/销量分别 14.11/8.50
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万吨，分别同比+22%/+10%，环比-17%/-10%；价格方面，据我们编制的市场价格

指数，截至 9 月 30 日，国信化工制冷剂市场价格指数的季度涨幅（相较于 1月 1

日）达到 42%（国内市场价）。其中 R22、R32 受家用空调需求提振、供给端配额

收紧影响，2024 年价格大幅上涨，截止至 9 月 30 日，R22 价格为 29500 元/吨，

较年初上涨 56%，R32 价格为 34500 元/吨，较年初上涨 106%。其他产品中 R125

价格为 29000 元/吨，较年初上涨 7%，R134a 价格为 32500 元/吨，较年初上涨

20.37%。公司产品端制冷剂板块三季度均价为 28152 元/吨，同比+45%，环比+14%；

板块营收 23.94 亿元，同比+60%，环比+3%。

除制冷剂业务以外，含氟精细化学品以量补价，营业收入同比增长 144%。2024

年第三季度含氟精细化学品产品均价为61375元/吨，环比提升38%，同比下降32%，

外销量环比下降 14%，同比提升 257%。氟聚合物、食品包装材料、基础化工产品

均价环比则均呈现不同程度回暖。

图5：巨化股份净利率与毛利率变化趋势 图6：国信化工制冷剂价格指数（国内市场价）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：百川盈孚、生态环境部、国信证券经济研究所编制

编制说明：以 2019 年 1 月 1 日价格为 1000 点指数；含二三代制冷

剂价格指标，以产能（或配额）权重加权平均

图7：萤石-氢氟酸价格与价差走势 图8：二代制冷剂 R22 价格与价差走势

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理
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图9：三代制冷剂 R32 价格与价差走势 图10：三代制冷剂 R125 价格与价差走势

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

图11：三代制冷剂 R134a 价格与价差走势 图12：三代制冷剂 R143a 价格与价差走势

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

图13：三代制冷剂 R152a 价格与价差走势 图14：二代制冷剂 R142b 价格与价差走势

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理
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氟聚合物、食品包装材料、基础化工产品均价环比均呈现不同程度回暖。2024 第

三季度，基础化工产品/含氟聚合物材料/食品包装材料均价分别同比

+3%/-7%/-3% ， 环 比 +10%/+2%/+9% ； 销 量 分 别 同 比 +4%/+2%/+12% ， 环 比

+3%/+5%/+21%；三项业务营收分别同比变动了 +6%/-5%/+9%，环比变化

+13%/+7%/+32%，对公司整体业绩拖累逐渐降低。

公司具备完善的氟化工产业链，形成了国内领先的氟氯化工新材料产业集群。目

前，巨化股份公司已具备完善的氯化物生产配套体系，拥有产业链一体化优势、

能有效控制成本，并逐步形成了氟制冷剂以衢州本埠为核心的“1+3”全球运营布

局；此外，近年来公司也在积极拓展第四代氟制冷剂、氟聚合物、PVDCMA 树脂、

氟化液（全氟聚醚、氢氟醚等）等高价值产品市场的储备及应用，积极打造国内

领先的氟氯化工新材料产业集群。未来公司将持续保持经营稳健、提升高质量发

展水平。在当前时点上，制冷剂行业已处于景气上行通道中。我们看好制冷剂行

业景气度将在较长一段时间内维持较高水平，巨化股份作为全国三代制冷剂市场

份额最高的生产商，将有望充分受益于行业机遇。此外，氟化工高附加值产品将

为公司长期成长注入活力。

风险提示：氟化工需求疲弱；项目投产进度不及预期；产品价格大幅下滑等。

投资建议：维持“优于大市”评级。公司作为氟化工龙头，产业链布局完善、成

本与配套优势显著，且财务结构健康。从氟制冷剂行业格局来看，公司持续逆势

扩张，目前在三代制冷剂行业的市占率达到约 35%，并已作为行业领军者，正引

领周期景气反转。从氟精细化学品及氟材料行业来看，随着我国人们生活水平不

断改善和战略性新兴产业迅猛发展，氟化工产品以其独特的性能，应用领域和市

场空间不断拓展，年需求稳步增长。从公司自身内生效益来看，多年来，公司持

续加大氟氯先进化工材料发展，高端化延伸产业链，多化工子行业集约协同能力

增强，产业结构、产品结构持续优化，核心竞争能力、竞争地位不断增强。

今年受含氟聚合物、食品包装材料等板块影响，我们谨慎下调公司盈利预测：预

计公司 2024-2026 年收入分别为 252.53/325.06/414.82 亿元（与上次预测变化

+0.83%/+4.27%/+5.80%），归母净利润分别为 17.38/21.98/27.34 亿元（下调

13.40%/14.41%/12.87%），同比增速分别为 84.2%/26.5%/24.4%；摊薄 EPS 为

0.64/0.81/1.01 元，对应当前股价对应 PE 为 31.7/25.0/20.1X。维持“优于大市”

评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价(2024/10/24) EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

603379 三美股份 优于大市 31.37 0.46 0.53 0.79 68.20 59.19 39.71 3.11

605020 永和股份 优于大市 17.20 0.48 1.40 1.95 35.83 12.29 8.82 2.56

600378 昊华科技 优于大市 32.18 0.99 0.92 1.09 32.51 34.98 29.52 4.14

平均值 0.64 0.95 1.28 45.51 35.48 26.02 3.27

600160 巨化股份 优于大市 20.28 0.35 0.64 0.81 57.94 31.69 25.04 3.29

资料来源：Wind， 国信证券经济研究所整理并预测

备注：上述公司盈利预测均为国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2547 1818 2000 2347 8071 营业收入 21489 20655 25253 32506 41482

应收款项 23 20 24 32 40 营业成本 17393 17924 20716 26741 34352

存货净额 1728 1764 2135 2676 3476 营业税金及附加 87 91 99 130 166

其他流动资产 3126 2817 3481 4547 5726 销售费用 157 139 179 229 290

流动资产合计 7830 6421 7643 9605 17316 管理费用 723 684 2088 2682 3335

固定资产 11071 12317 15148 17666 17977 财务费用 (108) (22) 133 130 95

无形资产及其他 687 676 659 642 625 投资收益 374 91 90 90 90

投资性房地产 1187 1677 1677 1677 1677

资产减值及公允价值变

动 154 36 0 0 0

长期股权投资 1852 2293 2293 2293 2293 其他收入 (1010) (879) 0 0 0

资产总计 22627 23384 27420 31884 39889 营业利润 2755 1087 2128 2685 3334

短期借款及交易性金融

负债 236 862 2166 400 300 营业外净收支 (29) (10) (26) (26) (26)

应付款项 3666 2903 3682 4895 6026 利润总额 2725 1077 2102 2659 3308

其他流动负债 1001 751 1076 4283 9008 所得税费用 329 108 315 399 496

流动负债合计 4904 4516 6923 9579 15334 少数股东损益 16 25 49 62 77

长期借款及应付债券 1327 1743 1943 1943 1943 归属于母公司净利润 2381 944 1738 2198 2734

其他长期负债 611 748 748 748 748

长期负债合计 1938 2491 2691 2691 2691 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6842 7007 9614 12269 18025 净利润 2381 944 1738 2198 2734

少数股东权益 316 302 341 391 453 资产减值准备 (162) (115) 18 9 3

股东权益 15468 16075 17465 19223 21411 折旧摊销 865 1031 1168 1491 1703

负债和股东权益总计 22627 23384 27420 31884 39889 公允价值变动损失 (154) (36) 0 0 0

财务费用 (108) (22) 133 130 95

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 417 (1205) 81 2814 3872

每股收益 0.88 0.35 0.64 0.81 1.01 其它 175 119 22 41 59

每股红利 0.14 0.29 0.13 0.16 0.20 经营活动现金流 3521 738 3026 6552 8371

每股净资产 5.73 5.95 6.47 7.12 7.93 资本开支 0 (2172) (4000) (4000) (2000)

ROIC 20% 10% 10% 12% 16% 其它投资现金流 94 404 0 0 0

ROE 15% 6% 10% 11% 13% 投资活动现金流 (329) (2210) (4000) (4000) (2000)

毛利率 19% 13% 18% 18% 17% 权益性融资 121 13 0 0 0

EBIT Margin 15% 9% 9% 8% 8% 负债净变化 1139 416 200 0 0

EBITDA Margin 19% 14% 13% 13% 12% 支付股利、利息 (390) (788) (348) (440) (547)

收入增长 19% -4% 22% 29% 28% 其它融资现金流 (3801) 1475 1303 (1766) (100)

净利润增长率 115% -60% 84% 26% 24% 融资活动现金流 (2184) 742 1156 (2205) (647)

资产负债率 32% 31% 36% 40% 46% 现金净变动 1008 (730) 182 347 5724

息率 0.7% 1.4% 0.6% 0.8% 0.9% 货币资金的期初余额 1539 2547 1818 2000 2347

P/E 24.4 61.7 33.5 26.5 21.3 货币资金的期末余额 2547 1818 2000 2347 8071

P/B 3.8 3.6 3.3 3.0 2.7 企业自由现金流 0 (711) (905) 2621 6412

EV/EBITDA 16.3 22.9 20.3 16.7 15.1 权益自由现金流 0 1180 485 744 6232

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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