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核心观点

● 9月制冷剂价格价差上行，含氟聚合物价格保持低位运行。截至2024年9月30日，根据百川盈孚数据，三代制冷剂R32、R125、R134a产品

价格分别为38000元 /吨、32500元 /吨和33500元 /吨，较8月底分别上涨7 .04%、10.17%、1.52%。R22价格为30000元 /吨，较8月底持平，

较2024年初上涨53.85%；价差为21168元 /吨，较8月底下降0.34%。受产能快速提升、需求增速下滑影响，2024年我国PTFE、PVDF、

HFP价格均保持低位运行。

● 2025年度制冷剂配额分配征求意见稿发布，将增加R32供应，长期来看，制冷剂价格仍将保持上行。根据生态环境部《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》，二代制冷剂配额加速缩减，三代制冷剂生产和使用总量保持在基线值，

与去年相同，R32配额增发。目前二代制冷剂R22主要用于维修市场，存量需求比较稳定，我们认为，R22配额的削减有望推动价格持续上涨。

三代制冷剂方面，受到今年家用空调需求的推动，R32社会库存减少，价格快速上行，内用配额虽已增发35000吨，目前看对价格没有产生过

多影响，因此我们认为，2025年度增发配额对R32的价格也将不会产生负面影响，三代制冷剂景气有望延续。  

● 家电销量及排产量持续提升，带动制冷剂需求上行： 根据产业在线数据，2024年10月到12月，我国家用空调排产总量分别为1177.00万台、

1330.77万台、1490.71万台，较去年同期均保持增长，同比增速分别为23.95%、24.00%和9.70%。今年以来家用空调和冰箱排产量处于近

几年相对高位，对制冷剂需求起到支撑作用。

● 投资建议：我们认为2025年二代制冷剂配额削减，三代制冷剂生产配额总量保持在基线值，随着家用空调新装及维修替代等需求的提升，三

代制冷剂供需关系趋紧，制冷剂行业有望维持高景气度，相关制冷剂生产企业盈利能力有望大幅提升。建议关注制冷剂行业龙头和拥有较完善

产业链的氟化工生产企业，如巨化股份、三美股份，以及氟化工原料相关的金石资源等企业。

● 风险提示：氟化工行业相关政策变化的风险；原材料成本变化的风险；需求不及预期的风险。
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三代制冷剂价格震荡，价格价差维持高位

● 9月三代制冷剂价格上行。截至2024年9月30日，根据百川

盈孚数据，三代制冷剂R32、R125、R134a产品价格分别

为38000元 /吨、32500元 /吨和33500元 /吨，较8月底分别

上涨7.04%、10.17%、1.52%。

● 三代制冷剂价差处于近5年来相对高位。

R125价格及价差（元/吨）R32价格及价差（元/吨）

资料来源：百川盈孚，东海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东海证券研究所

R134a价格及价差（元/吨）

资料来源：百川盈孚，东海证券研究所
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9月三代制冷剂开工率同比保持回落，环比有所提升

资料来源：同花顺，东海证券研究所

● 2024年9月，国内R32、R134A、R125月度开工率及产量同比环比均下降。根据百川盈孚数据，2024年9月，国内R32、

R134a、R125开工率分别为44.14%、43.67%、35.54%，同比分别变动 -4.85pct、 -15.03pct、 -6.06pct，环比分别变动

4.38pct、6.53ct、 -5.51pct；

● 2024年9月，国内R32、R134a、R125产量分别为18650吨、12300吨、8440吨，同比分别变动 -9.90%、 -31.67%、 -

18.85%，环比分别变动11.01%、17.59%、 -13.44%。

国内三代制冷剂月度产量（吨）国内三代制冷剂月度开工率（%）

资料来源：同花顺，东海证券研究所
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配额落地以来三代制冷剂库存持续回落，9月部分小幅反弹

● 2024年以来，我国三代制冷剂工厂总库存保持下降趋势。根

据百川盈孚数据，截至9月27日，R32、R134a、R125工厂

总库存分别为4040吨、2840吨、2640吨，较2023年12月

29日分别下降43.73%、21.22%、41.79%，较上月底分别

变动2.02%、3.27%、 -7.37%。

R125库存（吨）R32库存（吨）

资料来源：百川盈孚，东海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东海证券研究所

R134a库存（吨）

资料来源：百川盈孚，东海证券研究所
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二代制冷剂R22价格价差快速上行

● 2024年以来，二代制冷剂R22价格快速上行，带动产品价差快速提升至近5年新高。根据百川盈孚数据，  截至9月30日，R22

价格为30000元 /吨，较8月底持平，较2024年初上涨53.85%；价差为21168元 /吨，较8月底下降0.34%。

我国R22价格与价差（元/吨）

资料来源：百川盈孚，东海证券研究所
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8月二代制冷剂出口量同比环比回落，出口价格与国内价格呈现倒挂

● 根据百川盈孚数据，2024年2月以来，R22出口量环比提升，5月出口量环比小幅回落2.73%，7月出口量再创年内新高，达到

10629.66吨，8月出口量为8256.85吨，同比回落14.30%，环比回落22.32%。

● R22出口价格与国内价格呈现倒挂，出口价格明显低于国内价格。按8月平均汇率计算，8月R22出口价格为19221.84元 /吨，

与8月国内均价30295.45元 /吨之间存在11073.61元的价差，价差较7月缩小。

中国二代制冷剂R22月度出口价格及价差（元/吨）中国二代制冷剂R22月度出口量及增速（吨）

资料来源：Wind，百川盈孚，东海证券研究所 资料来源：Wind，百川盈孚，东海证券研究所
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9月二代制冷剂开工率及产量保持回落态势

● 2024年2月以来，R22月度开工率持续回升，7月出现回落，9月维持回落态势。

● 9月R22开工率为49.14%，同比下降16.42pct，环比下降6.08pct；产量回落至32800吨，同比下降25.05%，环比下降

11.01%。

中国二代制冷剂R22月度产量（吨）中国二代制冷剂R22月度开工率（%）

资料来源：Wind，百川盈孚，东海证券研究所 资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所
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9月R22库存小幅震荡，长期下降趋势未改变

● 二代制冷剂R22库存自2019年10月以来保持长期波动下降的趋势。2019年10月4日，我国R22工厂总库存达到近年高点9430

吨，随后快速下降至4000至5000吨区间波动，2022年1月7日达到近年来最低2750吨。

● 根据百川盈孚数据，截至2024年9月27日，我国R22工厂总库存为3950吨，较上月环比下降了4.13%。

中国R22工厂总库存（吨）

资料来源：Wind，百川盈孚，东海证券研究所
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9月成本端萤石和无水氢氟酸市场涨跌不一

● 2024年2月以来，伴随全国矿山低开工率，萤石供给收紧，价格持续走高，6月中下旬以来开始回落；根据百川盈孚数据，截至

9月30日，萤石湿粉和萤石干粉价格分别为3465元 /吨和3665元 /吨，较8月底分别回落1.53%和1.45%。

● 2024年1月以来，无水氟化氢市场走强，5月下旬以来，受萤石粉价格松动的影响有所走弱；根据百川盈孚数据，截至9月30日，

我国无水氢氟酸市场价格为10317元 /吨，较8月底的10171元 /吨上涨1.44%。

中国无水氢氟酸价格（元/吨）中国萤石价格（元/吨）

资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所 资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所
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9月甲烷氯化物、三氯乙烯、四氯乙烯价格涨跌不一

● 9月三氯甲烷价格较上月持平，三氯乙烯市场价格下行，二氯甲烷、四氯乙烯价格保持上升态势。

● 截至2024年9月30日，我国二氯甲烷、三氯甲烷价格分别为2813元 /吨、2449元 /吨，分别较上月底上升4.30%和持平；三氯乙

烯和四氯乙烯价格分别为3538元 /吨、4299元 /吨，分别较上月底下降7.70%和上升2.58%。

三氯乙烯及四氯乙烯价格（元/吨）甲烷氯化物价格（元/吨）

资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所 资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所
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8月R22表观消费量同比下滑，环比提升

● 2024年3月以来进入维修旺季，R22表观消费量持续上升，但仍明显低于去年同期水平。根据百川盈孚数据，2024年8月，R22

表观消费量为28603.15吨，同比下降18.10%，环比上升2.63%。

二代制冷剂R22表观消费量及增速（吨）

资料来源：Wind，百川盈孚，东海证券研究所
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9月家用空调排产同比增速为8.76%，10月排产同比大幅提升

● 9月我国家用空调排产量同比增长8.76%，预计10月同比增长23.95%。根据产业在线数据，2024年10月到12月，我国家用空

调排产总量分别为1177.00万台、1330.77万台、1490.71万台，环比分别增长11.65%、13.06%和12.02%，较去年同期均保

持增长，同比增速分别为23.95%、24.00%和9.70% 。

2023-2024年中国家用空调产量、排产及增速（万台）中国家用空调产量（万台）

资料来源：同花顺，产业在线，东海证券研究所 资料来源：同花顺，产业在线，东海证券研究所
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9月冰箱排产量同比提升，预计10-12月同比将持续回升

● 根据产业在线数据，2024年9月我国冰箱排产量为850万台，同比增长2.19%，10月、11月、12月冰箱排产量分别为850.00万

台、826.07万台和759.97万台，同比分别增长8.64%、5.50%和1.60%。

2023-2024年9月中国冰箱产量、排产及增速（万台）中国冰箱产量（万台）

资料来源：同花顺，产业在线，东海证券研究所 资料来源：同花顺，产业在线，东海证券研究所
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含氟聚合物价格普遍保持低位平稳运行

资料来源：Wind，百川盈孚，东海证券研究所

● 受产能快速提升、需求增速下滑影响，2024年我国PTFE、

PVDF、HFP价格均保持低位运行。根据百川盈孚数据，截

至9月30日，我国PTFE悬浮中粒、分散乳液、分散树脂价

格分别为40000元 /吨、30000元 /吨、42000元 /吨；PVDF

粒料、粉料、锂电级价格分别为60000元 /吨、48000元 /吨、

50000元 /吨；HFP价格为34500元 /吨。

我国聚四氟乙烯价格（元/吨） 我国六氟丙烯价格（元/吨）

资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所

我国PVDF价格（万元/吨）

资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所
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含氟聚合物生产与库存保持稳定

资料来源：Wind，百川盈孚，东海证券研究所

● 2024年8月，我国PTFE、PVDF、HFP产量分别为10011吨、

7846吨和5812吨，同比分别变动 0.70%、 -3.90%和2.13%。

● 2024年 8月，我国 PTFE、 PVDF、HFP工厂总库存分别为

1980吨、4010吨和675吨，环比分别减少0.25%、1.96%和

2.32%。

● 2024年 8月，我国 PTFE、 PVDF、HFP月度开工率分别为

60.33%、64.48%和57.80%。

我国含氟聚合物月度产量（吨） 我国含氟聚合物月度开工率（%）

资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所

我国含氟聚合物库存（吨）

资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所
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含氟聚合物需求增速放缓，8月PTFE、PVDF表观消费量同比持续下滑

资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所

● 2024年8月，我国PTFE、PVDF表观消费量分别为7680.68吨和5868.84吨，同比分别下降5.95%和15.05%。

● PTFE表观消费量自2022年下半年开始上升，2023年5月以来同比增速开始波动下降，表观消费量在8000吨 /月左右波动。

PVDF表观消费量自2022年9月开始上升，2023年6月以来，同比增速开始波动下降，表观消费量保持在7000吨 /月左右波

动，3月以来，同比出现下滑。

PTFE表观消费量及增速（吨） PVDF表观消费量及增速（吨）

资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所
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行业要闻

● 1）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》

为履行《关于消耗臭氧层物质的蒙特利尔议定书》及其《基加利修正案》，实现2025年度消耗臭氧层物质和氢氟碳化物

生产和使用总量控制目标，根据《消耗臭氧层物质管理条例》有关规定，生态环境部组织编制了《2025年度消耗臭氧层物质

配额总量设定与分配方案（征求意见稿）》和《2025年度氢氟碳化物配额总量设定与分配方案（征求意见稿）》，公开征求

意见。

HFCs： 2025年度我国HFCs生产基线值保持为18.53亿吨CO2、HFCs使用基线值为9.05亿吨CO2，保持在基线值，与

2024年度相同。在2024年度配额的基础上，根据HCFCs淘汰的替代需求、半导体行业对HFC-41和HFC-236ea的增长需求，

增发R32生产配额45000吨、HFC-245fa配额8000吨、HFC-41配额20吨、HFC-236ea配额50吨。

HCFCs： 2025年度我国HCFCs生产配额总量为163573吨，内用生产配额总量和使用配额总量均为86029吨，分别折

合9465ODP吨和5061.3ODP吨。即2025年度我国HCFCs生产和施用量分别削减基线值得67.5%和73.2%，满足我国阶段

性履约任务要求，分别较2024年度削减51241吨和42996吨。其中，R22生产配额为149068吨，较2024年度减少32779吨，

内用配额为80862吨，较2024年度削减31044吨，削减幅度较大，分别达到18%和28%；R141b和R142b削减加速，2025

年生产配额分别为9157吨和3360吨，较2024年度削减幅度分别为57%和64%，内用配额分别为3395和1240，削减幅度分

别达到68%和79%。

（来源：生态环境部）
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投资建议
• 投资建议：我们认为2025年二代制冷剂配额削减，三代制冷剂生产配额总量保持在基线值，随着家用空调新装及维

修替代等需求的提升，三代制冷剂供需关系趋紧，制冷剂行业有望维持高景气度，相关制冷剂生产企业盈利能力有
望大幅提升。

• 建议关注制冷剂行业龙头和拥有较完善产业链的氟化工生产企业，如巨化股份、三美股份，以及氟化工原料相关的
金石资源等企业。
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风险提示

● 氟化工行业相关政策变化的风险。氟化工行业上下游产业链的环保政策、制冷剂配额政策的变动将影响氟化工企业的生产运

行及产品价格，进而影响企业盈利；

● 原材料成本变化的风险。氟化工及制冷剂原料萤石、甲烷氯化物、三氯乙烯、四氯乙烯等材料价格上涨将推升企业生产成本，

进而影响企业盈利水平；氟化工产品价格回落将影响企业利润；

● 需求不及预期的风险。下游家电、新能源等产业产品需求不及预期，将导致氟化工产品需求下行，进而导致相关公司业绩不

及预期。
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本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论不受任何第三方的授意或影响其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均与其
在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。

评级 说明

市场指数评级

看多 未来6个月内沪深300指数上升幅度达到或超过20%

看平 未来6个月内沪深300指数波动幅度在-20%—20%之间

看空 未来6个月内沪深300指数下跌幅度达到或超过20%

行业指数评级

超配 未来6个月内行业指数相对强于沪深300指数达到或超过10%

标配 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在-10%—10%之间

低配 未来6个月内行业指数相对弱于沪深300指数达到或超过10%

公司股票评级

买入 未来6个月内股价相对强于沪深300指数达到或超过15%

增持 未来6个月内股价相对强于沪深300指数在5%—15%之间

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数在-5%—5%之间

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数5%—15%之间

卖出 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数达到或超过15%
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