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巨化股份（600160.SH）2022 年年报点评     
全年业绩符合预期，看好制冷剂板块修复以及聚合物板块和氟化液板块成长 
 

 2023 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：公司公告 2022 年全年业绩（1）2022 全年业绩：实现总营收 214.89 亿元，yoy+19.48%，

实现归母净利润 23.81 亿元，yoy+114.66%，实现扣非净利润 23.24 亿元，yoy+125.04%；（2）

4q2022 业绩：实现总营收 51.12 亿元，yoy-4.68%，qoq-12.96%，实现归母净利润 6.82 亿元，

yoy-19.84%，qoq-8.58%，实现扣非净利润 6.87 亿元，yoy-16.72%，qoq-6.91%。 

➢ 基础化工品、含氟聚合物、食品包装材料三大板块助力公司全年业绩实现增长。（1）基础化工

品板块，公司 2022 年全年实现毛利润 14.70 亿元，同比增长 103.04%。公司的基础化工品板块包

括烧碱、液氨等多类产品，其中烧碱景气度较高，按照百川盈孚的数据，2022 年 32%离子膜烧碱和

原盐的价差中枢在 753 元/吨，而 2021 年价差中枢仅为 448 元/吨，而公司拥有离子膜法烧碱折百

产能 56 万吨（对应大概 170 万吨 32%离子膜），充分受益于烧碱高景气度；（2）含氟聚合物板块，

公司全年实现毛利润 7.74 亿元，同比增长 65.65%。公司的含氟聚合物板块主要包括 PTFE、PVDF、

FEP、FKM 等聚合物及其单体。报告期内，公司 1 万吨/年的 PVDF 二期 A 段、B 段工程进度已达

100%；根据百川盈孚的数据，巨化的 FEP 产品高端线缆料报价在 9 万元/吨，模压料报价 10.8 万元

/吨，同样处于行业的领先地位。公司同时还有年产 4.4 万吨的高端含氟聚合物在建项目，目前进度

为 39.28%，以及年产 3 万吨的 PVDF 扩建项目，目前进度为 80%；（3）食品包装材料板块，公司

全年实现毛利润 6.02 亿元，同比增长 178.81%。公司的食品包装材料板块主要包括 PVDC 及其单

体，公司 VDC、PVDC 产能规模全球首位，报告期内公司加快了药包及涂料用 PVDC 乳液的产业化、

高阻隔 PVDC 乳液的拓展销售、开拓国内外涂布用 PVDC 乳液市场，拓展了 PVDC 成长空间。 

➢ 看好第三代制冷剂（HFCs）板块的修复。2022 年全年公司实现 HFCs 销量 25.65 万吨，同比

增加 4.26 万吨，但是全年制冷剂板块毛利润依然同比减少 9 千万。根据我们对于制冷剂需求结构的

测算，我们预计 HFCs 的经销商库存量或将在未来几个月内低于正常水位，经销商或将开始补库；并

且根据奥维云网监测的数据，3 月空调内销排产为 930 万套，同比增长了 18.5%，下游旺季到来也

将拉动对于制冷剂的需求，因此我们看好未来几个月 HFCs 现货的价格上涨。公司作为 HFCs 规模全

球龙头，将充分受益于 HFCs 的价格修复。 

➢ 公司有多年的氟化液技术积累。公司目前拥有氢氟醚 D 系列产品和全氟聚醚 JHT 系列产品，

氢氟醚 D 系列产品可作为环保型传热工质用于温控散热系统；公司巨芯冷却液项目的规划产能为 

5000 吨/年，一期实施 1000 吨/年，现已投入运营，项目产品主要有 JHT 电子流体系列、JHLO 润

滑油系列以及 JX 浸没式冷却液等产品，下游可以广泛应用于半导体、数据中心等多领域来满足散热

等需求。 

➢ 投资建议：第三代制冷剂配额在即，行业过剩产能将逐步退出，第三代制冷剂的盈利能力将修

复，并且公司前期积累的聚合物等产品也将逐渐开始贡献利润。我们预计公司 2023-2025 年归母净

利润分别为 22.58、32.96、37.30 亿元，现价（2023/04/27）对应 PE 分别为 19、13、12，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险，经销商库存高位风险，下游需求不及预期风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 21489 22988 25853 28772 

增长率（%） 19.5 7.0 12.5 11.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 2381 2258 3296 3730 

增长率（%） 114.7 -5.1 45.9 13.2 

每股收益（元） 0.88 0.84 1.22 1.38 

PE 18 19 13 12 

PB 2.8 2.5 2.2 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 21489 22988 25853 28772  成长能力（%）     

营业成本 17393 18823 20295 22466  营业收入增长率 19.48 6.98 12.46 11.29 

营业税金及附加 87 69 78 86  EBIT 增长率 138.88 4.33 45.88 13.11 

销售费用 157 161 181 201  净利润增长率 114.66 -5.14 45.93 13.18 

管理费用 723 805 905 1007  盈利能力（%）     

研发费用 824 1011 1241 1381  毛利率 19.06 18.12 21.50 21.92 

EBIT 2281 2380 3472 3927  净利润率 11.08 9.82 12.75 12.96 

财务费用 -108 38 25 7  总资产收益率 ROA 10.52 9.36 12.09 12.19 

资产减值损失 -150 -162 -125 -125  净资产收益率 ROE 15.39 13.31 16.85 16.77 

投资收益 374 552 646 691  偿债能力     

营业利润 2755 2734 3971 4489  流动比率 1.60 1.74 1.92 2.02 

营业外收支 -29 -41 -41 -41  速动比率 1.13 1.30 1.53 1.65 

利润总额 2725 2693 3930 4448  现金比率 0.52 0.75 0.97 1.11 

所得税 329 377 550 623  资产负债率（%） 30.24 28.07 26.59 25.48 

净利润 2396 2316 3380 3826  经营效率     

归属于母公司净利润 2381 2258 3296 3730  应收账款周转天数 16.65 20.00 20.00 20.00 

EBITDA 3170 3387 4771 5440  存货周转天数 36.25 32.00 28.00 26.00 

      总资产周转率 1.06 0.98 1.01 0.99 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2547 3624 5178 6482  每股收益 0.88 0.84 1.22 1.38 

应收账款及票据 1713 1559 1754 1952  每股净资产 5.73 6.29 7.24 8.24 

预付款项 77 169 183 202  每股经营现金流 1.23 1.25 1.62 1.83 

存货 1728 1489 1432 1475  每股股利 0.27 0.26 0.39 0.44 

其他流动资产 1765 1562 1645 1733  估值分析     

流动资产合计 7830 8404 10192 11844  PE 18 19 13 12 

长期股权投资 1852 2403 3050 3740  PB 2.8 2.5 2.2 1.9 

固定资产 6517 8366 10059 9850  EV/EBITDA 13.31 12.12 8.28 7.02 

无形资产 687 687 686 684  股息收益率（%） 1.70 1.66 2.43 2.75 

非流动资产合计 14797 15715 17069 18745       

资产合计 22627 24119 27261 30589       

短期借款 182 182 182 182  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3666 3765 4170 4616  净利润 2396 2316 3380 3826 

其他流动负债 1056 888 961 1061  折旧和摊销 888 1006 1298 1513 

流动负债合计 4904 4834 5313 5860  营运资金变动 347 311 100 55 

长期借款 1327 1327 1327 1327  经营活动现金流 3317 3366 4381 4953 

其他长期负债 611 610 609 607  资本开支 -3455 -1397 -2029 -2519 

非流动负债合计 1938 1937 1936 1934  投资 -153 0 0 0 

负债合计 6842 6771 7249 7794  投资活动现金流 -3562 -1397 -2027 -2519 

股本 2700 2700 2700 2700  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 316 374 458 554  债务募资 1065 -55 0 0 

股东权益合计 15784 17347 20013 22796  筹资活动现金流 709 -893 -801 -1130 

负债和股东权益合计 22627 24119 27261 30589  现金净流量 584 1077 1554 1304 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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