
 

 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 glzqdatemark1  

 

证券研究报告 

非金融公司|公司点评|巨化股份（600160） 

 

 

  

 
短期业绩承压，制冷剂景气上行  

2024年10月25日



 

|报告要点 

 

|分析师及联系人 

 

 

 

证券研究报告 

请务必阅读报告末页的重要声明 1 / 10 

 

 

  

 

2024 年 10 月 24 日，巨化股份发布《2024 年第三季度报告》：受益于制冷剂产品价格上升、

公司完成收购淄博飞源等促使制冷剂销售量增加；含氟精细化学品产销量、营业收入同比大

幅增长等影响，2024 年前三季度，公司实现营业收入 179.06 亿元，同比+11.83%；归母净利

润 12.58 亿元，同比+68.40%。其中，2024Q3 单季度公司实现归母净利润 4.23 亿元，同比

+64.76%、环比-19.19%；扣非归母净利润 3.9 亿元，同比+67.81%、环比-22.81%。 
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投资要点 

2024 年 10 月 24 日，巨化股份发布《2024 年第三季度报告》：2024 年前三季度，

公司实现营业收入 179.06 亿元，同比+11.83%；归母净利润 12.58 亿元，同比

+68.40%。其中，2024Q3 单季度公司实现归母净利润 4.23 亿元，同比+64.76%、环

比-19.19%；扣非归母净利润 3.9 亿元，同比+67.81%、环比-22.81%。 

➢ 制冷剂量价齐升、含氟精细化学品产销增长等 

2024 年前三季度，制冷剂产品价格上升、公司完成收购淄博飞源等促使制冷剂销

售量增加；含氟精细化学品产销量、营业收入同比大幅增长等影响。其中，2024Q3

业绩短期承压。造成三季度业绩环比下滑的因素，我们认为主要是公司产品面临

结构性矛盾：2024Q3 公司主营产品中，氟化工原料价格下跌后略有回升，氟制冷

剂价格因配额限制而上涨；含氟聚合物材料、食品包装材料和基础化工产品继续

面临供过于求的局面，价格同比下跌。其中，氟制冷剂方面，三代制冷剂自 2023Q4

景气反转，企业盈利、产品竞争格局显著优化，我们认为这一景气度仍将延续。公

司 2024Q3 制冷剂销量下降但价格上涨，内贸和外贸均因库存去化而量价回升。 

➢ 公司持续坚持稳健发展，提升质量和效率 

盈利能力和收益质量方面，2024 年前三季度，公司实现基本每股收益为 0.47 元，

同比+68.23%；加权平均净资产收益率为 7.57%，同比增长 2.76bp。财务结构上，

公司财务状况持续稳健，2024Q3 资产负债率为 33.87%；从经营效率上看，公司经

营活动现金净流量为 8.0 亿元，同比+13.79%。此外，库存方面，2024Q3，公司存

货有所增加，以保持生产和供应链的稳定性。公司作为氟化工、特色氯碱化工龙头

企业，近年来在复杂和不确定的市场环境中，持续优化产品结构，拓展市场，坚持

稳健发展、提升质量和效率，保持经营的灵活性和主动性。 

➢ 投资建议：维持“买入”评级。 

基于淡季销量环比下滑影响，我们预计公司 2024-2026 年公司营业收入分别为

230.45/303.25/418.32 亿元，同比增速分别为 11.57%/31.59%/37.94%；归母净利

润分别为 18.94/28.85/41.38 亿元，同比增速分别为 100.76%/52.33%/43.41%；

EPS 分别为 0.70/1.07/1.53 元/股。维持“买入”评级。   
风险提示：政策变动风险、市场风险、国际贸易风险、化工安全生产风险等。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21489 20655 23045 30325 41832 

增长率（%） 19.48% -3.88% 11.57% 31.59% 37.94% 

EBITDA（百万元） 3506 2116 2968 4229 5729 

归母净利润（百万元） 2381 944 1894 2885 4138 

增长率（%） 114.66% -60.37% 100.76% 52.33% 43.41% 

EPS（元/股） 0.88 0.35 0.70 1.07 1.53 

市盈率（P/E） 23.0 58.0 28.9 19.0 13.2 

市净率（P/B） 3.5 3.4 3.2 2.8 2.5 

EV/EBITDA 11.8 21.6 19.5 14.1 10.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10 月 24 日收盘价      
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1. 2024 年前三季度归母净利润同比+68% 

2024 年 10 月 24 日，巨化股份发布《2024 年第三季度报告》：受益于制冷剂产品价

格上升、公司完成收购淄博飞源等促使制冷剂销售量增加；含氟精细化学品产销量、

营业收入同比大幅增长等影响，2024 年前三季度，公司实现营业收入 179.06 亿元，

同比+11.83%；归母净利润 12.58 亿元，同比+68.40%。其中，2024Q3 单季度公司实

现归母净利润为 4.23亿元，同比+64.76%、环比-19.19%；扣非归母净利润 3.9亿元，

同比+67.81%、环比-22.81%。2024Q3 归母净利润环比有所下滑，造成三季度业绩环

比下滑的因素，我们认为主要是公司产品面临结构性矛盾：基础化学品、聚合物、石

化材料产品价格及盈利下滑、产品结构发生变化等。 

图表1：巨化股份：营业收入变化情况 

 
图表2：巨化股份：归母净利润变化情况 

  

资料来源：Wind、国联证券研究所 

备注：2017-2019年数据为调整后 

资料来源：Wind、国联证券研究所 

备注：2017-2019年数据为调整后 

1.1 公司持续坚持稳健发展，提升质量和效率 

从盈利能力和收益质量方面看，公司的每股收益和净资产收益率均有所提升：2024

年前三季度，公司实现基本每股收益为 0.47元，同比+68.23%；稀释每股收益同样为

0.47元，同比+68.23%；加权平均净资产收益率为 7.57%，同比增加 2.76bp。财务结

构上，公司财务状况持续稳健，2024Q3资产负债率为 33.87%；从经营效率上看，公

司经营活动现金净流量为 8.0亿元，同比+13.79%。此外，库存方面，2024Q3，公司

存货有所增加，公司有效规划库存管理，以保持生产和供应链的稳定性。 

整体来说，公司在复杂和不确定的市场环境中，坚持稳健发展、提升质量和效率，保

持经营的灵活性和主动性。通过高效管理和积极行动，利用园区一体化和氟制冷剂的
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市场优势，保持稳定增长，优化产品结构，拓展市场，实现了产销量、收入和业绩的

稳步提升。 

图表3：巨化股份：公司销售净利率及净资产收益率走势  

 
图表4：巨化股份：2024Q3 存货明显增加 

  

资料来源：Wind、国联证券研究所 

备注：2017-2019年数据为调整后 

资料来源：Wind、国联证券研究所 

 

 

1.2  2024Q3，公司产品市场面临结构性矛盾 

原材料方面，资源属性强或与原油价格相关的材料价格同比上涨，其他材料因供过于

求而价格下跌。2024Q3，因市场环境变化，萤石、电石、四氯乙烷、无水氟化氢、甲

醇、苯、烟煤、丙酮等主要原材料价格季度环比下行，工业盐、VCM、硫磺、甘油、

双氧水等主要原材料价格季度环比上行。 

图表5：巨化股份：2024 前三季度公司主要原料的价格同比变化情况 

 
资料来源：公司公告、国联证券研究所 
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2024Q3，公司产品市场面临结构性矛盾：氟化工原料价格下跌后略有回升，氟制冷剂

价格因配额限制而上涨；含氟聚合物材料、食品包装材料和基础化工产品继续面临供

过于求的局面，价格同比下跌。氟制冷剂方面，2024Q3 销量下降但价格涨幅扩大，

内贸和外贸均因库存去化而量价回升；进入 2024Q4，氟制冷剂市场回升，其他产品

价格趋稳。 

图表6：巨化股份：氟化工原料产销量及均价 

 
图表7：巨化股份：制冷剂产销量及均价 

  

资料来源：公司公告、国联证券研究所 

备注：外销量低于产量，主要为部分产品作为内部下游产品原料所致 

资料来源：公司公告、国联证券研究所 

备注：外销量低于产量，主要为部分产品作为内部下游产品原料所致；部

分制冷剂（含 HFCs）用于公司混配制冷剂原料 

 

图表8：巨化股份：含氟聚合物材料产销量及均价 

 
图表9：巨化股份：基础化学品及其他产销量及均价 

  

资料来源：公司公告、国联证券研究所 

备注：外销量低于产量，主要为部分产品作为内部下游产品原料所致 

资料来源：公司公告、国联证券研究所 

备注：外销量低于产量，主要为部分产品作为内部下游产品原料所致 
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2. 三代制冷剂景气上行中 

短期来看，我国三代制冷剂自 2023Q4 景气反转，开启新一轮景气上行通道，企业盈

利能力、产品竞争格局得到显著提升和优化，我们认为这一景气度仍有望持续。我国

方面，我国正在实施 HCFCs淘汰工作及 HFCs冻结工作，相关物质供给端强约束。国

内需求端，近期，国内受空调、汽车行业“以旧换新”政策拉动，制冷剂需求表现靓

丽；海外需求端，短期内仍较为稳定，我国对外出口价格将有望持续提振。 

长期从全球需求来看，如非洲多数国家气候炎热，对制冷和空调的需求自然增长；拉

丁美洲国家如巴西、墨西哥等，随着经济的增长和中产阶级的扩大，对制冷和空调设

备的需求增加；中东地区具有极端高温和干燥的气候特征，而海湾国家则拥有较高的

人均收入和经济发展水平，工业化/城市化水平提升、首都迁移等规划都将对长期制

冷需求注入新的增量。我们看好亚非拉及新兴经济体对制冷剂的需求增速有望高速

增长。长期供给端，虽受部分经济体对我国 HFCs产品进行反倾销等贸易制裁，但在 

全球 HFCs 等氟制冷剂物质供给端严格/加速淘汰的进程中，全球范围内尤其是主要

发达经济体的需求并无快速减少的趋势，我们认为全球 HFCs制冷剂将持续供应紧张，

四代制冷剂等产品供应能力短期内难以迅速扩张，我国及全球 HFCs产品价格将有望

高位企稳并进一步上涨。 

图表10：R22 价格与价差走势 

 
图表11：R32 价格与价差走势 

  

资料来源：百川盈孚、国联证券研究所 资料来源：百川盈孚、国联证券研究所 
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图表12：R134a 价格与价差走势 

 
图表13：R125 价格与价差走势 

  

资料来源：百川盈孚、国联证券研究所 资料来源：百川盈孚、国联证券研究所 

 

3. 风险提示 

政策变动风险 

巨化股份主营产品主要包括第二代、第三代制冷剂。制冷剂行业受到严格的国际和国

内环境法规的约束和管控。政策的突然变化和调整还将导致部分制冷剂的供应量短

期快速增加或市场需求急剧下降，会影响相关企业的盈利能力。此外，随着全球对气

候变化的关注增加，部分经济体或在未来会出台更严格的法规，限制或禁止部分高

GWP 的制冷剂的生产及使用。 

 

市场风险 

制冷剂厂家间的竞争、贸易商的库存波动会导致制冷剂产品价格短期出现波动，严重

情况则会压缩利润空间；另外，氟化工及制冷剂下游如空调、汽车等领域的需求波动

也将影响制冷剂的需求，空调市场需求受地产竣工端、“依旧换新”政策力度的影响

较大；此外，替代技术的出现，如天然制冷剂（如氨、二氧化碳）的使用，也或对传

统制冷剂市场构成威胁。 
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国际贸易风险 

巨化股份制冷剂出口配额部分直接面向出口市场。制冷剂及其相关产品的国际贸易

受到贸易政策、关税、进出口限制等因素的影响。全球贸易紧张局势的升级或贸易壁

垒的增加会导致制冷剂的国际市场准入受限，影响企业的全球销售和利润。 

 

化工安全生产风险 

氟化工及制冷剂产品的生产过程中涉及易燃、易爆、有毒物质，一旦发生安全事故，

不仅会导致人员伤亡和财产损失，还会对环境造成严重破坏，引发法律责任和声誉风

险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2547 1818 1152 1516 2092  营业收入 21489 20655 23045 30325 41832 

应收账款+票据 2581 2204 2459 3235 4463  营业成本 17393 17924 18858 24404 33631 

预付账款 77 113 127 167 230  营业税金及附加 87 91 91 119 164 

存货 1728 1764 1856 2402 3310  营业费用 157 139 155 204 282 

其他 897 522 516 678 935  管理费用 1547 1685 1764 2217 2850 

流动资产合计 7830 6421 6109 7998 11030  财务费用 -108 -22 122 187 254 

长期股权投资 1852 2293 4666 7039 9412  资产减值损失 -150 -35 -200 -263 -363 

固定资产 6697 9679 10419 11197 12011  公允价值变动收益 4 1 0 0 0 

在建工程 4553 2811 2874 2801 3084  投资净收益 374 91 96 96 96 

无形资产 687 676 631 586 541  其他 114 192 118 115 110 

其他非流动资产 1008 1504 1501 1469 1464  营业利润 2755 1087 2072 3142 4495 

非流动资产合计 14797 16963 20091 23092 26512  营业外净收益 -29 -10 -26 -26 -26 

资产总计 22627 23384 26200 31090 37542  利润总额 2725 1077 2046 3116 4469 

短期借款 182 605 1217 2200 1685  所得税 329 108 149 227 326 

应付账款+票据 3666 2903 3263 4222 5818  净利润 2396 969 1897 2889 4143 

其他 1056 1008 1022 1328 1829  少数股东损益 16 25 2 4 5 

流动负债合计 4904 4516 5502 7750 9333  归属于母公司净利润 2381 944 1894 2885 4138 

长期带息负债 1507 1919 2445 3099 5118        

长期应付款 89 109 109 109 109  财务比率  

其他 342 463 463 463 463   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1938 2491 3017 3671 5690  成长能力      

负债合计 6842 7007 8519 11421 15023  营业收入 19.48% -3.88% 11.57% 31.59% 37.94% 

少数股东权益 316 302 304 308 313  EBIT 136.94% -59.71% 105.46% 52.40% 42.98% 

股本 2700 2700 2700 2700 2700  EBITDA 77.27% -39.66% 40.28% 42.50% 35.47% 

资本公积 4290 4666 4666 4666 4666  归属于母公司净利润 114.66% -60.37% 100.76% 52.33% 43.41% 

留存收益 8479 8709 10012 11996 14841  获利能力      

股东权益合计 15784 16377 17681 19669 22519  毛利率 19.06% 13.22% 18.17% 19.53% 19.60% 

负债和股东权益总计 22627 23384 26200 31090 37542  净利率 11.15% 4.69% 8.23% 9.53% 9.90% 

       ROE 15.39% 5.87% 10.90% 14.90% 18.63% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 17.84% 5.62% 11.59% 14.89% 18.10% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 2396 969 1897 2889 4143  资产负债率 30.24% 29.97% 32.51% 36.74% 40.02% 

折旧摊销 888 1061 801 926 1007  流动比率 1.6 1.4 1.1 1.0 1.2 

财务费用 -108 -22 122 187 254  速动比率 1.1 0.9 0.7 0.6 0.7 

存货减少（增加为“-”） 7 -37 -92 -546 -908  营运能力      

营运资金变动 328 217 19 -260 -359  应收账款周转率 11.6 13.7 13.7 13.7 13.7 

其它 -195 8 -16 440 802  存货周转率 10.1 10.2 10.2 10.2 10.2 

经营活动现金流 3317 2196 2731 3637 4939  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.1 

资本支出 -3400 -2851 -1554 -1554 -2054  每股指标（元）      

长期投资 -153 -90 -2293 -2293 -2293  每股收益 0.9 0.3 0.7 1.1 1.5 

其他 -8 222 26 26 26  每股经营现金流 1.2 0.8 1.0 1.3 1.8 

投资活动现金流 -3562 -2719 -3821 -3821 -4321  每股净资产 5.7 6.0 6.4 7.2 8.2 

债权融资 1054 834 1139 1637 1504  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 23.0 58.0 28.9 19.0 13.2 

其他 -345 -624 -713 -1088 -1547  市净率 3.5 3.4 3.2 2.8 2.5 

筹资活动现金流 709 210 425 549 -43  EV/EBITDA 11.8 21.6 19.5 14.1 10.7 

现金净增加额 584 -298 -665 364 575  EV/EBIT 15.8 43.4 26.7 18.0 12.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 10月 24 日收盘价     
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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