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巨化股份（600160.SH）2024 年三季报业绩点评     

前三季度业绩保持增长，看好制冷剂价格维持高位 
 

 2024 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：公司披露前三季度报告，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%；实现扣非净利润 11.84 亿元，同

比+71.89%。其中 Q3 单季度实现营收 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%；实现扣非净利润 3.90

亿元，同比+67.81%，环比-22.81%。  

➢ 环比角度制冷剂、含氟精细化学品以及石化材料销售量略有下滑。分板块来

看，Q3 单季度制冷剂产量 14.11 万吨，环比-16.70%，同比+21.73%；销量 8.50

万吨，环比-9.84%，同比+10.46%；营业收入 23.94 亿元，环比+2.56%，同比

+60.04%；平均价格 28152.38 元/吨，环比+13.76%，同比+44.88%。含氟精

细化学品产量 0.11 万吨，环比-25.23%，同比+118.29%；销量 0.14 万吨，环

比-14.31%，同比+257.28%；营业收入 0.87 亿元，环比+18.60%，同比

+144.05%；平均价格 61375.47 元/吨，环比+38.40%，同比-31.69%。石化材

料产量 13.72 万吨，环比-1.44%，同比+28.49%；销量 13.51 万吨，环比-6.34%，

同比+39.04%；营业收入 10.44 亿元，环比-4.74%，同比+40.64%；平均价格

7729.67 元/吨，环比+1.72%，同比+1.15%。 

➢ 供需共振，制冷剂价格有望保持高位。供给端，2025 年，生态环保部将增

发 R32 配额 4.5 万吨，按照今年的配额结果来看，公司作为行业龙头，有望获得

接近半数的额外配额。需求端，根据奥维云网的数据，2024 年 8 月和 9 月，空

调市场的零售量总计 854.8 万台，同比增长 27.7%，零售市场的强劲也带动空调

企业的排产，2024 年 11 月，家用空调排产 1314 万台，同比增长 33.6%，其中

内销排产 566 万台，同比增长 14.0%，出口排产 748 万台，同比增长 53.5%，

内外销均呈现增长态势。供需共振的背景下，制冷剂价格有望保持高位。 

➢ 投资建议：HFCs 现货价格上涨，我们预计公司盈利能力将修复。我们预计

公司 2024-2026 年归母净利润分别为 20.01、31.50、40.23 亿元，现价

（2024/10/24）对应 PE 分别为 27、17、14，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险，海外客户库存高位风险，下游需求不及预期

风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20,655 24,446 27,218 29,439 

增长率（%） -3.9 18.4 11.3 8.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 944 2,001 3,150 4,023 

增长率（%） -60.4 112.1 57.4 27.7 

每股收益（元） 0.35 0.74 1.17 1.49 

PE 58 27 17 14 

PB 3.4 3.1 2.7 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 20,655 24,446 27,218 29,439  成长能力（%）     

营业成本 17,924 20,025 21,327 22,389  营业收入增长率 -3.88 18.35 11.34 8.16 

营业税金及附加 91 107 120 129  EBIT 增长率 -60.24 153.21 53.48 27.38 

销售费用 139 165 183 198  净利润增长率 -60.37 112.11 57.42 27.71 

管理费用 684 810 902 975  盈利能力（%）     

研发费用 1,001 1,184 1,319 1,426  毛利率 13.22 18.09 21.64 23.95 

EBIT 907 2,297 3,526 4,491  净利润率 4.57 8.19 11.57 13.67 

财务费用 -22 125 139 126  总资产收益率 ROA 4.03 7.37 10.48 12.04 

资产减值损失 -35 -75 0 0  净资产收益率 ROE 5.87 11.24 15.50 17.22 

投资收益 91 108 120 130  偿债能力     

营业利润 1,087 2,283 3,594 4,590  流动比率 1.42 1.33 1.54 1.87 

营业外收支 -10 0 0 0  速动比率 0.76 0.82 1.00 1.33 

利润总额 1,077 2,283 3,594 4,590  现金比率 0.40 0.47 0.64 0.94 

所得税 108 229 360 460  资产负债率（%） 29.97 33.15 30.91 28.49 

净利润 969 2,055 3,234 4,130  经营效率     

归属于母公司净利润 944 2,001 3,150 4,023  应收账款周转天数 16.57 14.80 15.23 15.44 

EBITDA 1,968 3,440 4,827 5,939  存货周转天数 35.07 33.22 34.02 34.59 

      总资产周转率 0.90 0.97 0.95 0.93 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,818 2,629 3,746 5,770  每股收益 0.35 0.74 1.17 1.49 

应收账款及票据 1,613 1,909 2,125 2,298  每股净资产 5.95 6.60 7.53 8.65 

预付款项 113 127 135 141  每股经营现金流 0.81 1.28 1.60 2.00 

存货 1,764 1,931 2,099 2,204  每股股利 0.11 0.23 0.37 0.47 

其他流动资产 1,113 857 939 1,005  估值分析     

流动资产合计 6,421 7,453 9,044 11,418  PE 58 27 17 14 

长期股权投资 2,293 2,293 2,293 2,293  PB 3.4 3.1 2.7 2.3 

固定资产 9,506 11,109 12,612 13,947  EV/EBITDA 29.30 16.76 11.94 9.71 

无形资产 676 676 676 676  股息收益率（%） 0.54 1.15 1.81 2.31 

非流动资产合计 16,963 19,716 21,013 22,009       

资产合计 23,384 27,169 30,057 33,427       

短期借款 605 1,276 1,276 1,276  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,903 3,244 3,455 3,627  净利润 969 2,055 3,234 4,130 

其他流动负债 1,008 1,073 1,146 1,205  折旧和摊销 1,061 1,143 1,302 1,448 

流动负债合计 4,516 5,593 5,877 6,108  营运资金变动 230 197 -191 -120 

长期借款 1,743 2,633 2,633 2,633  经营活动现金流 2,196 3,449 4,308 5,404 

其他长期负债 748 782 782 782  资本开支 -2,857 -3,578 -2,495 -2,333 

非流动负债合计 2,491 3,414 3,414 3,414  投资 -90 -232 0 0 

负债合计 7,007 9,007 9,291 9,522  投资活动现金流 -2,719 -3,719 -2,374 -2,203 

股本 2,700 2,700 2,700 2,700  股权募资 13 0 0 0 

少数股东权益 302 355 439 547  债务募资 1,037 1,505 0 0 

股东权益合计 16,377 18,162 20,766 23,905  筹资活动现金流 210 1,082 -816 -1,178 

负债和股东权益合计 23,384 27,169 30,057 33,427  现金净流量 -298 811 1,117 2,023 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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