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巨化股份 
  
2022年业绩创新高，高附加值产业链持续延伸 
  
公司发布 2022 年年报，全年实现营业收入 214.89 亿元，首次突破 200 亿元，同比增
长 19.48%；实现归母净利润 23.81 亿元，同比增长 114.66%。公司发布 2023 年一季
报，2023Q1 实现营业收入 45.76 亿元，同比下降 0.68%；实现归母净利润 1.53 亿
元，同比下降 34.89%。看好制冷剂景气回升以及公司产品不断向多元化、高端化扩
展，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2022 年主要产品量价齐升，2023 年一季度业绩承压。2022 年公司氟化工原料、制冷
剂、含氟聚合物材料、食品包装材料、基础化工产品外销量分别达到 27.44 万吨、
33.09 万吨、3.58 万吨、10.14 万吨、148.31 万吨，同比增长 10.60%、17.77%、
0.51%、20.74%、4.89%，均价（吨价）则分别达到 0.48 万元、2.07 万元、6.65 万
元、1.47 万元、0.28 万元，同比分别增长 6.23%、7.48%、17.91%、24.75%、
41.23%。2023 年第一季度，由于主要产品均价下滑，公司单季度业绩承压，氟化工
原料、制冷剂、含氟聚合物材料均价（吨价）分别为 0.30 万元、2.01 万元、5.44 万
元，同比分别下降 46.07%、14.17%、21.18%。由于 2022 年各厂商仍持续扩大销量，
配额争夺激烈，制冷剂产品价格已基本触底，预计随着三代制冷剂配额下发，公司盈
利水平有望稳步提升。 

 公司高度重视研发创新，高附加值氟材料有望持续突破。公司 2022 年完成研发投入
8.24 亿元，同比增长 25.95%，2023 年计划完成研发投入 10.30 亿元。公司围绕新基
建、提质增效、绿色低碳等目标，持续加强含氟精细化学品等新产品新应用研发，JB2
储能树脂、ETFE溶剂替代、阻燃 PVDC共聚树脂研发项目实现转化，2022年成果孵化
实现营业收入 8,365 万元。从业务角度，2022 年公司含氟聚合物材料实现营业收入
24.95 亿元，同比增长 25.08%，毛利率 31.02%，较上年提升 7.60 pct；含氟精细化学品
实现营业收入 5,884.26 万元，同比下降 56.76%，毛利率 39.92%，较上年提升 15.68 
pct。2022 年公司含氟精细化学品营收下滑主要系公司该类单品市场容量较小叠加全年
需求走弱所致。2023Q1 公司含氟精细化学品实现营业收入 3,018 万元，同比增长
359.28%，已实现初步修复。我们预计随着公司加大研发投入，含氟高分子材料盈利有
望持续突破。 

 布局氟化工全产业链，新建项目持续赋能。根据 2022年年报，公司 2022年完成固定资
产投资 33.81 亿元，其中 0.5 万吨巨芯冷却液（一期 0.1 万吨/年）、3.5 万吨碳氢制冷
剂、4万吨/年异丙醇等项目顺利建成投运。3万吨/年 PVDF技改项目（一期）新增 2.35
万吨/年 PVDF 树脂项目进度达到 91%，新增 4.8 万吨/年 VDF 技改扩建项目进度达到
80%。公司 2023年计划新增 0.5万吨/年 HFP 项目、1万吨/年 TFE项目、1 万吨/年 FEP
扩建产品项目，有利于高附加值氟化工产业链持续延伸，促进公司长期稳定成长。 

估值 

 因三代制冷剂配额即将落地、下游需求有望复苏，调整盈利预测，预计 2023-2025 年
EPS 分别为 0.92 元、1.37 元、1.64 元，对应 PE 分别为 16.5 倍、11.1 倍、9.2 倍。看
好制冷剂景气回升以及公司产品不断向多元化、高端化扩展，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 项目投产不及预期，下游需求不及预期，产品价格大幅波动。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 17,986 21,489 21,159 26,522 30,472 

增长率(%) 12.0 19.5 (1.5) 25.3 14.9 

EBITDA(人民币 百万) 1,541 3,043 3,456 5,133 6,262 

归母净利润(人民币 百万) 1,109 2,381 2,477 3,696 4,428 

增长率(%) 1,062.9 114.7 4.0 49.2 19.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.41 0.88 0.92 1.37 1.64 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.22 1.78 - 

调整幅度（%）   (24.6) (23.0) - 

市盈率(倍) 36.9 17.2 16.5 11.1 9.2 

市净率(倍) 3.1 2.6 2.4 2.1 1.8 

EV/EBITDA(倍) 20.8 13.1 10.9 7.0 5.5 

每股股息 (人民币) 0.1 0.3 0.3 0.4 0.5 

股息率(%) 1.0 1.7 1.9 2.8 3.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司财务报告摘要 

(百万元) 2021 2022 同比增长(%) 

一、营业总收入 17,985.59  21,489.12  19.48  

二、营业总成本 17,004.60  19,077.26  12.19  

其中：营业成本 15,443.46  17,393.22  12.63  

营业税金及附加 60.15  87.01  44.66  

销售费用 130.59  157.48  20.59  

管理费用 687.27  723.23  5.23  

研发费用 654.07  823.84  25.95  

财务费用 29.06  (107.52) (470.00) 

资产减值损失 (311.75) (150.00) (51.88) 

三、其他经营收益 87.65  107.81  23.00  

公允价值变动收益 0.05  4.13  8,958.00  

投资收益 388.08  374.39  (3.53) 

四、营业利润 1,114.09  2,754.61  147.25  

加：营业外收入 19.08  10.78  (43.50) 

减：营业外支出 57.38  40.05  (30.20) 

五、利润总额 1,075.80  2,725.33  153.33  

减：所得税 (2.30) 329.02  (14,421.51) 

六、净利润 1,078.09  2,396.31  122.27  

减：少数股东损益 (31.00) 15.58  (150.25) 

七、归属母公司净利润 1,109.09  2,380.73  114.66  

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 17,986 21,489 21,159 26,522 30,472  净利润 1,078 2,396 2,515 3,752 4,495 

营业收入 17,986 21,489 21,159 26,522 30,472  折旧摊销 873 888 1,186 1,476 1,775 

营业成本 15,443 17,393 17,053 20,939 23,914  营运资金变动 208 664 (688) (160) (718) 

营业税金及附加 60 87 72 80 91  其它 (912) (632) (543) (525) (559) 

销售费用 131 157 155 186 198  经营活动现金流 1,247 3,317 2,469 4,543 4,993 

管理费用 687 723 712 849 914  资本支出 (1,702) (3,488) (2,055) (2,354) (2,853) 

研发费用 654 824 741 796 853  投资变动 19 (470) 0 0 0 

财务费用 29 (108) (120) (130) (151)  其他 591 396 400 406 403 

其他收益 88 108 98 103 100  投资活动产生的现金流 (1,092) (3,562) (1,655) (1,948) (2,450) 

资产减值损失 (312) (150) (150) (10) (10)  银行借款 (164) 1,051 (597) (612) 0 

信用减值损失 (30) 0 (5) (5) (5)  股权融资 (420) (471) (758) (1,132) (1,356) 

资产处置收益 (1) 6 3 4 3  其他 174 129 110 136 148 

公允价值变动收益 0 4 0 0 0  筹资活动现金流 (410) 709 (1,245) (1,608) (1,207) 

投资收益 388 374 400 400 400  净现金流 (255) 464 (431) 987 1,335 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,114 2,755 2,891 4,295 5,141        

营业外收入 19 11 15 13 14  财务指标 

营业外支出 57 40 49 44 47  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,076 2,725 2,857 4,264 5,108  成长能力      

所得税 (2) 329 343 512 613  营业收入增长率(%) 12.0 19.5 (1.5) 25.3 14.9 

净利润 1,078 2,396 2,515 3,752 4,495  营业利润增长率(%) 625.7 147.3 5.0 48.6 19.7 

少数股东损益 (31) 16 38 56 67  归属于母公司净利润增长率(%) 1,062.9 114.7 4.0 49.2 19.8 

归母净利润 1,109 2,381 2,477 3,696 4,428  息税前利润增长(%) (795.0) 222.3 5.4 61.1 22.6 

EBITDA 1,541 3,043 3,456 5,133 6,262  息税折旧前利润增长(%) 130.8 97.4 13.6 48.5 22.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.41 0.88 0.92 1.37 1.64  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 1,062.9 114.7 4.0 49.2 19.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 3.7 10.0 10.7 13.8 14.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 6.2 12.8 13.7 16.2 16.9 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 14.1 19.1 19.4 21.0 21.5 

流动资产 6,158 7,830 6,364 9,546 10,025  归母净利润率(%) 6.2 11.1 11.7 13.9 14.5 

现金及等价物 1,539 2,547 2,116 3,103 4,438  ROE(%) 8.3 15.4 14.4 18.7 19.4 

应收帐款 1,116 980 900 1,162 1,208  ROIC(%) 6.1 13.7 14.1 21.1 23.2 

应收票据 269 732 254 982 438  偿债能力      

存货 1,735 1,728 1,399 2,324 1,928  资产负债率 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 

预付账款 134 77 207 142 257  净负债权益比 (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.2) 

合同资产 4 3 4 5 5  流动比率 1.7 1.6 1.7 1.8 2.7 

其他流动资产 1,362 1,762 1,484 1,829 1,752  营运能力      

非流动资产 11,737 14,797 15,647 16,535 17,608  总资产周转率 1.1 1.1 0.9 1.1 1.1 

长期投资 1,937 2,509 2,509 2,509 2,509  应收账款周转率 21.3 20.5 22.5 25.7 25.7 

固定资产 6,364 6,517 8,307 9,743 10,983  应付账款周转率 12.9 11.2 11.8 13.0 15.3 

无形资产 711 687 662 636 610  费用率      

其他长期资产 2,725 5,083 4,169 3,647 3,506  销售费用率(%) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资产合计 17,894 22,627 22,011 26,081 27,632  管理费用率(%) 3.8 3.4 3.4 3.2 3.0 

流动负债 3,553 4,904 3,804 5,232 3,654  研发费用率(%) 3.6 3.8 3.5 3.0 2.8 

短期借款 269 182 812 200 200  财务费用率(%) 0.2 (0.5) (0.6) (0.5) (0.5) 

应付账款 1,769 2,073 1,528 2,544 1,442  每股指标(元)      

其他流动负债 1,515 2,649 1,465 2,488 2,013  每股收益(最新摊薄) 0.4 0.9 0.9 1.4 1.6 

非流动负债 709 1,938 666 689 677  每股经营现金流(最新摊薄) 0.5 1.2 0.9 1.7 1.8 

长期借款 188 1,327 100 100 100  每股净资产(最新摊薄) 4.9 5.7 6.4 7.3 8.5 

其他长期负债 521 611 566 589 577  每股股息 0.1 0.3 0.3 0.4 0.5 

负债合计 4,262 6,842 4,470 5,920 4,332  估值比率      

股本 2,700 2,700 2,700 2,700 2,700  P/E(最新摊薄) 36.9 17.2 16.5 11.1 9.2 

少数股东权益 298 316 354 410 477  P/B(最新摊薄) 3.1 2.6 2.4 2.1 1.8 

归属母公司股东权益 13,334 15,468 17,187 19,751 22,823  EV/EBITDA 20.8 13.1 10.9 7.0 5.5 

负债和股东权益合计 17,894 22,627 22,011 26,081 27,632  价格/现金流 (倍) 32.8 12.3 16.6 9.0 8.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证

券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供

给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直

接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决
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