
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 10月 27日 公司研究 评级：买入(维持)
研究所：

证券分析师： 李永磊 S0350521080004
liyl03@ghzq.com.cn

证券分析师： 董伯骏 S0350521080009
dongbj@ghzq.com.cn

证券分析师： 李振方 S0350524080003
lizf@ghzq.com.cn

[Table_Title]
制冷剂景气延续，2024Q3公司净利润同比增加

——巨化股份（600160）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/25

表现 1M 3M 12M

巨化股份 19.1% 9.6% 47.8%

沪深 300 16.3% 16.4% 12.9%

市场数据 2024/10/25

当前价格（元） 20.99

52周价格区间（元） 14.25-26.10

总市值（百万） 56,667.67

流通市值（百万） 56,667.67

总股本（万股） 269,974.61

流通股本（万股） 269,974.61

日均成交额（百万） 1,047.99

近一月换手（%） 1.72

相关报告

《巨化股份（600160）公司点评：2024Q2业绩同

环比增加，制冷剂生产配额优势明显（买入）*化

学制品*李永磊，董伯骏》——2024-08-27

《巨化股份（600160）2024年一季度报告点评报

告：2024年一季度业绩大幅改善，制冷剂龙头地

位进一步凸显（买入）*化学制品*李永磊，董伯骏》

——2024-04-29

事件:

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

个季度，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%；实现扣非归母净利润 11.84 亿元，同比

+71.89%；销售毛利率 16.95%，同比+4.08个 pct，销售净利率 7.76%，

同比+3.03 个 pct；经营活动产生的现金流净额为 8.00 亿元，同比

+13.79%。

2024年 Q3单季度，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

现扣非归母净利润 3.90 亿元，同比+67.81%；销售毛利率 17.39%，同

比+6.78个 pct，环比-0.99个 pct；销售净利率 8.01%，同比+3.51个 pct，
环比 -0.97 个 pct；经营活动产生的现金流净额为 1.95 亿元，同比

+27.25%。

投资要点:

 制冷剂产品价格同比上涨，公司 2024Q3 净利润同比增加

受到第三代制冷剂 2024年起实行生产配额制，第二代制冷剂 2025 年削

减影响，制冷剂产品价格同比上涨。2024 年三季度公司实现营业收入

58.26亿元，同比-1.53%，环比-11.86%。分产品来看，氟化工原料实现

收入 3.46亿元，同比+38.73%，环比+17.02%，产量 29.42万吨，同比

+12.21%，环比+4.43%，外销量 9.57万吨，同比+3.95%，环比+6.73%，

均价 0.36万元/吨，同比+33.46%，环比+9.64%；制冷剂实现收入 23.94
亿元，同比+60.04%，环比+2.56%，产量 14.11万吨，同比+21.73%，

环比-16.70%，外销量 8.50万吨，同比+10.46%，环比-9.84%，均价 2.82
万元/吨，同比+44.88%，环比+13.76%；含氟聚合物材料实现收入 4.64
亿元，同比-4.75%，环比+7.25%，产量 3.36 万吨，同比+10.01%，环

比-0.47%，外销量 1.19万吨，同比 2.28%，环比+5.05%，均价 3.91万

元/吨，同比-6.88%，环比+2.10%；含氟精细化学品实现收入 0.87亿元，

同比+144.05%，环比+18.60%，产量 0.13万吨，同比+118.29%，环比

-25.23%，外销量 0.14万吨，同比+257.28%，环比-14.31%，均价 6.14
万元/吨，同比-31.69%，环比+38.40%；食品包装材料实现收入 2.95亿



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 2

元，同比+8.55%，环比+32.12%，产量 4.47 万吨，同比-2.42%，环比

+13.78%，外销量 2.41万吨，同比+12.16%，环比+21.22%，均价 1.26
万元/吨，同比-3.22%，环比+8.99%；石化材料实现收入 10.44亿元，同

比+40.64%，环比-4.74%，产量 15.87万吨，同比+28.49%，环比-1.44%，

外销量 13.51万吨，同比+39.04%，环比-6.34%，均价 0.77万元/吨，同

比+1.15%，环比+1.72%；基础化工及其它实现收入 7.34 亿元，同比

+6.33%，环比+12.94%，产量 77.16万吨，同比+10.08%，环比+4.27%，

外销量 42.02万吨，同比+3.52%，环比+3.08%，均价 0.17万元/吨，同

比+2.72%，环比+9.57%。

2024 年三季度，公司实现归母净利润 4.23 亿元，同比+64.76%，环比

-19.19%；销售毛利率 17.39%，同比+6.78个 pct，环比-0.99个 pct；销

售净利率 8.01%，同比+3.51 个 pct，环比-0.97 个 pct；销售费用率为

0.54%，同比-0.3个 pct，环比-0.06个 pct；管理费用率为 3.59%，同比

+0.82个 pct，环比+0.37个 pct；研发费用率为 5.30%，同比+1.24个 pct，
环比+0.38个 pct；财务费用率为 0.60%，同比+0.52个 pct，环比+0.03
个 pct。

 公司拥有第一至四代含氟制冷剂系列产品，制冷剂生产配额优势明显

2024年，第三代氟制冷剂（HFCs）进入配额生产期，HFCs企业将按国

家核定的生产配额组织生产经营，行业供需格局将大幅优化。公司为制

冷剂全球龙头企业，是国内拥有第一至四代含氟制冷剂系列产品，同时

拥有新型含氟冷媒、碳氢制冷剂产品以及系列混配制冷剂的生产企业。

截至 2024年 9月 12日，公司共获得国家核定公司（含控股子公司）的

氟制冷剂生产配额共 32.63万吨。其中，HCFC-22生产配额 4.75万吨，

占全国 26.3%，其内用配额占全国 31.55%，为国内第一；HFCs生产配

额 27.88万吨，占全国同类品种合计份额的 39.16%，处于国内领先地位。

HFCs分具体品种来看：HFC-32为 10.78万吨，占全国 44.99%；HFC-125
为 6.42万吨，占全国 38.74%；HFC-134a为 7.65万吨，占全国 35.48%；

HFC-143a为 2.07万吨，占全国 45.40%；HFC-227ea 为 0.94万吨，占

全国 30.04%；HFC-245fa为 189吨，占全国 1.33%。

 氯氟化工材料产业链一体化经营，发展空间良好

公司核心业务氟化工处国内龙头地位，是国内唯一拥有第一至四代含氟

制冷剂系列产品，同时拥有新型含氟冷媒、碳氢制冷剂产品以及系列混

配制冷剂的生产企业。公司为国内第四代氟制冷剂（HFOs）有效规模和

品种领先的生产企业，现运营两套主流 HFOs 生产装置，产能约 8000
吨/年，正在实施新一套年产 9000 吨的 HFOs生产装置，同时拥有电子

氟化液氢氟醚 D系列产品和全氟聚醚 JHT系列产品，以及 3.5万吨/年碳

氢制冷剂产能。公司含氟聚合物呈良好成长态势，10000t/a 高品质可熔

氟树脂及配套项目、500吨/年全氟磺酸树脂项目一期 250吨/年项目、1
万吨/年 FEP扩建项目等氟聚合物项目建成后，有望进一步提升公司氟聚

合物市场地位。随着公司 4000吨/年氢氟醚 D系列产品、1000 吨/年全

氟聚醚 JHT系列产品投产达产及飞源化工的收购，公司含氟精细化学品
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产能规模、品种数量快速提升。另外，公司 VDC、PVDC产业产能规模

位居全球首位，产品逐步向多元化、高端化、终端化拓展，国内市场占

有率位居第一，综合竞争力稳居全国前列。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

243.10、272.27、289.66亿元，归母净利润分别为 17.47、21.43、26.11
亿元，对应当前股价 PE分别为 32.43、26.45、21.70倍，公司是全球氟

制冷剂龙头企业，制冷剂生产配额领先，随着制冷剂正式进入配额生产

期，公司有望充分受益，快速发展。维持“买入”评级。

 风险提示 安全生产风险；环保政策变动风险；原材料价格波动风险；

制冷剂产品升级换代风险；项目建设不及预期风险；宏观经济波动风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 20655 24310 27227 28966
增长率(%) -4 18 12 6
归母净利润（百万元） 944 1747 2143 2611
增长率(%) -60 85 23 22
摊薄每股收益（元） 0.35 0.65 0.79 0.97
ROE(%) 6 10 12 13
P/E 47.11 32.43 26.45 21.70
P/B 2.77 3.31 3.08 2.84
P/S 2.16 2.33 2.08 1.96
EV/EBITDA 23.11 17.99 15.02 12.84
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：巨化股份分板块经营数据

资料来源： Wind，公司公告，国海证券研究所
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2、公司财务数据

图 1：2024Q3营收同比-1.53% 图 2：2024Q3归母净利润同比+64.76%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 3：季度净资产收益率 图 4：季度末资产负债率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 5：季度资产周转率 图 6：季度毛利率、净利率及期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 7：季度期间费用率 图 8：2024Q3经营活动现金流净额约 1.95亿元

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 9：季度研发费用情况 图 10：收盘价及 PE（TTM）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所，数据截至 2024/10/25

图 11：PE-BAND 图 12：PB-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所，数据截至 2024/10/25 资料来源：Wind，国海证券研究所，数据截至 2024/10/25
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3、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 243.10、272.27、289.66亿元，归母净

利润分别为 17.47、21.43、26.11亿元，对应当前股价 PE分别为 32.43、26.45、
21.70倍，公司是全球氟制冷剂龙头企业，制冷剂生产配额领先，随着制冷剂正

式进入配额生产期，公司有望充分受益，快速发展。维持“买入”评级。

4、风险提示

安全生产风险；环保政策变动风险；原材料价格波动风险；制冷剂产品升级换代

风险；项目建设不及预期风险；宏观经济波动风险。



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 8

[Table_Forcast]附表：巨化股份盈利预测表

证券代码： 600160 股价： 20.99 投资评级： 买入 日期： 2024/10/25

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 6% 10% 12% 13% EPS 0.35 0.65 0.79 0.97

毛利率 13% 17% 18% 19% BVPS 5.95 6.33 6.81 7.40

期间费率 4% 5% 5% 5% 估值

销售净利率 5% 7% 8% 9% P/E 47.11 32.43 26.45 21.70

成长能力 P/B 2.77 3.31 3.08 2.84

收入增长率 -4% 18% 12% 6% P/S 2.16 2.33 2.08 1.96

利润增长率 -60% 85% 23% 22%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.90 0.96 0.95 0.92 营业收入 20655 24310 27227 28966

应收账款周转率 21.73 22.57 21.67 21.84 营业成本 17924 20081 22315 23344

存货周转率 10.27 8.82 8.43 8.94 营业税金及附加 91 95 112 120

偿债能力 销售费用 139 185 207 220

资产负债率 30% 35% 37% 37% 管理费用 684 851 924 985

流动比 1.42 1.32 1.27 1.31 财务费用 -22 87 132 147

速动比 0.89 0.76 0.83 0.86 其他费用/（-收入） 1001 1216 1361 1448

营业利润 1087 2135 2618 3191

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -10 0 0 0

现金及现金等价物 1819 1874 2758 3284 利润总额 1077 2135 2618 3191

应收款项 1613 1903 2142 2269 所得税费用 108 256 314 383

存货净额 1764 2789 2504 2720 净利润 969 1879 2304 2808

其他流动资产 1225 1451 1580 1594 少数股东损益 25 132 161 197

流动资产合计 6421 8017 8984 9866 归属于母公司净利润 944 1747 2143 2611

固定资产 9506 11494 13427 15263

在建工程 2811 2811 2811 2811 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2353 2516 2543 2592 经营活动现金流 2196 2324 3992 3685

长期股权投资 2293 2293 2293 2293 净利润 944 1747 2143 2611

资产总计 23384 27131 30058 32826 少数股东损益 25 132 161 197

短期借款 605 1305 1650 2140 折旧摊销 1061 1070 1189 1308

应付款项 2903 3581 4099 4077 公允价值变动 -1 0 0 0

合同负债 246 332 340 368 营运资金变动 230 -628 554 -376

其他流动负债 762 857 968 943 投资活动现金流 -2719 -3067 -2925 -2936

流动负债合计 4516 6075 7058 7528 资本支出 -2857 -3172 -3061 -3081

长期借款及应付债券 1743 2743 3243 3743 长期投资 -90 0 0 0

其他长期负债 748 782 782 782 其他 228 105 136 145

长期负债合计 2491 3524 4024 4524 筹资活动现金流 210 802 -184 -222

负债合计 7007 9599 11082 12052 债务融资 1037 1643 845 989

股本 2700 2700 2700 2700 权益融资 13 1 0 0

股东权益 16377 17532 18976 20774 其它 -839 -842 -1029 -1212

负债和股东权益总计 23384 27131 30058 32826 现金净增加额 -298 56 883 526

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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