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制冷剂配额政策延续，行业长景气周期逻

辑不变 
   

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

事件概述 

近日，生态环境部发布《关于公开征求2025年度消耗臭氧层物质和氢

氟碳化物配额总量设定和分配方案意见的函》，对2025年消耗臭氧层

物质和氢氟碳化物配额总量设定与分配方案征求意见。根据配额方

案，HCFCs（二代制冷剂）2025年生产配额总量为16.36万吨，内用

生产配额总量及使用配额总量均为8.6万吨，生产和使用量分别削减基

线值的67.5%和73.2%，满足阶段性履约任务要求；HCFs（三代制冷

剂）2025年生产和使用总量控制目标保持在基线值，生产配额总量为

18.53亿tCO2，内用生产配额总量为8.95亿tCO2，进口配额总量为0.1

亿tCO2，与2024年度相同。 

 

核心研判 

HCFCs配额进一步削减，产品价格有望进一步提升。根据政策规定，

主流的二代制冷剂R22、R141b、R142b、R123，2025年生产配额分

别为149068/9157/3360/1738吨，与2024年相比生产配额分别削减

32779/11938/5995/472吨。根据百川盈孚数据，截至9月20日，制冷

剂R22市场均价为3万元/吨，相较于年初上涨了53.85%；R22主要用

于空调制冷，同时又是氟化工产业链的重要原材料。我们认为，在

R22等二代制冷剂生产配额的进一步削减下，其产品价格有望进一步

提升。 

 

HFCs生产配额总量不变，个别品种出现调整。2025年的分配方案保

持了分配的连续性和稳定性，生产配额总量及内用生产配额总量均与

2024年度相同；同时考虑到HCFCs的淘汰替代和半导体行业的增长需

求，对部分品种的配额做出调整：增发R32生产配额4.5万吨（内用生

产配额4.5万吨），增发R245fa生产配额8000吨（内用生产配额8000

吨），增发R41生产配额20吨（内用生产配额20吨），增发R236ea生产

配额50吨（内用生产配额0吨）。对于配额中暂未分配的部分，将依据

履约工作进展和相关行业需求，商有关部门研究分配方案。 

2024年上半年我国家用空调产量15706万台，同比增长13.8%，在空

调产量不断增长的推动下，年初以来国内制冷剂价格也出现一定幅度

的上涨，根据百川盈孚数据，截至9月20日，R32、R125、R134a价

格分别为3.55万元/吨、2.95万元/吨、3.35万元/吨，相较年初分别上涨

108.82%、7.27%、21.82%。我们认为，未来随着以旧换新等刺激消

费政策的不断发力，家电、汽车消费量的不断增加，将持续拉动制冷

剂需求，配额管理政策下供需格局将继续优化，看好制冷剂行业景气

上行。 

 

◼ 投资建议 

国内制冷剂生产配额政策保持较强的延续性和稳定性，行业供给格局

不断得到优化，同时下游家电、汽车等领域需求稳定，我们看好制冷

剂行业景气延续。建议关注巨化股份、昊华科技、三美股份。 
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[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《国际油价下跌，制冷剂、苯胺涨幅居前 

——基 础 化 工 行 业 周 报 （2024.9.2-

2024.9.8）》 

——2024 年 09 月 11 日 

《三氯蔗糖大幅提价，万华柠檬醛成功投

产 ——基础化工行业周报（2024.8.26-

2024.9.1）》 

——2024 年 09 月 03 日 

《HFCs 配额再调整，三代制冷剂涨价趋势

不改 ——基础化工行业周报（2024.8.19-

2024.8.25）》 

——2024 年 08 月 27 日 
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◼ 风险提示 

需求不及预期、政策变动风险、原材料价格波动。   
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