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巨化股份：2022 年业绩再上台阶，氟化工景
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点评  2023-04-21 

巨化股份：氟化工长景气再启，龙头兼具高价
值&远期成长—巨化股份（600160.SH）首次
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事件：公司发布 2023 年一季报，实现营收 45.76 亿元，同比-0.68%，环比

-10.48%；实现归母净利 1.53 亿元，同比-34.89%，环比-77.62%。 

2023Q1 公司主要产品量增价跌。1）制冷剂板块单季营收 12.89 亿元（同

比+2.90%），销量 6.41 万吨（同比+19.88%），对应售价为 2.01 万元/吨（同

比-14.17%，环比+6.94%）；其中三代制冷剂销量 4.79 万吨（同比+30.56%），

对应售价为 1.94 万元/吨（同比-23.70%，环比+0.50%）。2）含氟聚合物板

块单季营收 5.32 亿元（同比-12.86%），销量 0.98 万吨（同比+10.55%），

对应售价为 5.44 万元/吨（同比-21.18%，环比-9.82%）。3）基础化工产品

单季营收 7.19 亿元（同比-17.25%），销量 34.97 万吨（同比+11.93%），对

应售价为 0.21 万元/吨（同比-26.07%，环比-17.06%）。 

三代制冷剂将进入需求旺季，看好行业持续景气上行，增厚公司利润。据百

川数据，截至4月27日，R32/R134a/R125行业库存分别为7130/ 3810/ 4600

吨，同比+38.18%/-5.93%/+41.54%，累库速度下降或者进入去库期；截至

4 月 27 日，R32/R134a/R125 价差分别为 2223/ 6941/ 8386 元/吨，较 22

年同期+5790/+5084/-7941 元/吨。R32、R134a 有望随下游空调/汽车景气

恢复持续上行，R125 混配市场需求稳定，价差保持相对平稳。 

含氟聚合物新产能年内释放，以量补价。含氟聚合物行业供给增长，盈利下

行。据百川盈孚，23Q1PVDF 平均毛利 9.43 万元/吨，同比-64.40%，环比

-55.62%；23Q1PTFE 平均毛利 1.10 万元/吨，同比-13.48%，环比-16.15%。

据 22 年报，公司 30kt/aPVDF 技改（一期）等项目有望在年内释放增量。 

投资建议：三代制冷剂供需仍需时间修复，据此下调盈利预测，预期 23-25

年归母净利润为 23.97/ 31.45/ 39.65 亿元，对应 PE 17.1/ 13.0/ 10.3x，考

虑到三代制冷剂价差持续修复，行业景气周期底部向上，维持“买入”评级。 

风险提示：原料价格大幅波动、需求恢复不及预期、制冷剂行业政策变化。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 17,986 21,489 23,154 26,972 30,558 

增长率 12.0% 19.5% 7.7% 16.5% 13.3% 

归母净利润 (百万元) 1,109 2,381 2,397 3,145 3,965 

增长率 1062.9% 114.7% 0.7% 31.2% 26.1% 

每股收益（EPS） 0.41 0.88 0.89 1.16 1.47 

市盈率（P/E） 36.9 17.2 17.1 13.0 10.3 

市净率（P/B） 3.1 2.6 2.5 2.1 1.8 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 1,539 2,547 2,900 4,499 8,312 

 

营业收入 17,986 21,489 23,154 26,972 30,558 

应收款项 1,543 1,816 2,417 2,433 2,403 

 

营业成本 15,443 17,393 18,847 21,399 23,692 

存货净额 1,735 1,728 1,872 2,126 2,353 

 

营业税金及附加 60 87 86 104 116 

其他流动资产 1,341 1,739 1,440 1,475 1,551 

 

销售费用 131 157 170 198 224 

流动资产合计 6,158 7,830 8,629 10,533 14,619 

 

管理费用 1,341 1,547 1,586 1,867 2,130 

固定资产及在建工程 8,585 11,071 12,763 14,335 15,822 

 

财务费用 29 (108) 81 128 55 

长期股权投资 1,429 1,852 1,640 1,746 1,693 

 

其他费用/（-收入） (133) (343) (408) (393) (284) 

无形资产 711 687 661 635 609 

 

营业利润 1,114 2,755 2,794 3,668 4,626 

其他非流动资产 1,011 1,187 1,152 1,169 1,168 

 

营业外净收支 (38) (29) 7 8 6 

非流动资产合计 11,737 14,797 16,217 17,885 19,292 

 

利润总额 1,076 2,725 2,801 3,676 4,632 

资产总计 17,894 22,627 24,846 28,418 33,911 

 

所得税费用 (2) 329 364 478 602 

短期借款 269 182 1,440 338 268 

 

净利润 1,078 2,396 2,437 3,198 4,030 

应付款项 3,248 4,695 3,361 4,013 4,666 

 

少数股东损益 (31) 16 40 54 64 

其他流动负债 36 27 30 31 29 

 

归属于母公司净利润 1,109 2,381 2,397 3,145 3,965 

流动负债合计 3,553 4,904 4,832 4,382 4,963 

  

     

长期借款及应付债券 252 1,416 2,589 3,599 4,601 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 457 522 492 491 502 

 

盈利能力      

长期负债合计 709 1,938 3,080 4,090 5,103 

 

ROE 8.6% 16.5% 15.0% 17.4% 18.5% 

负债合计 4,262 6,842 7,912 8,471 10,066 

 

毛利率 14.1% 19.1% 18.6% 20.7% 22.5% 

股本 2,700 2,700 2,700 2,700 2,700 

 

营业利润率 6.2% 12.8% 12.1% 13.6% 15.1% 

股东权益 13,632 15,784 16,935 19,947 23,845 

 

销售净利率 6.0% 11.2% 10.5% 11.9% 13.2% 

负债和股东权益总计 17,894 22,627 24,846 28,418 33,911 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 12.0% 19.5% 7.7% 16.5% 13.3% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 625.7% 147.3% 1.4% 31.3% 26.1% 

净利润 1,078 2,396 2,437 3,198 4,030 

 

归母净利润增长率 1062.9% 114.7% 0.7% 31.2% 26.1% 

折旧摊销 860 882 496 581 677 

 

偿债能力      

利息费用 29 (108) 81 128 55 

 

资产负债率 23.8% 30.2% 31.8% 29.8% 29.7% 

其他 (720) 146 (2,158) (41) 15 

 

流动比 1.73 1.60 1.79 2.40 2.95 

经营活动现金流 1,247 3,317 855 3,867 4,776 

 

速动比 1.24 1.24 1.40 1.92 2.47 

资本支出 (495) (2,598) (1,574) (1,858) (1,709) 

  

     

其他 (598) (964) 0 0 0 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (1,092) (3,562) (1,574) (1,858) (1,709) 

 

每股指标      

债务融资 (156) 1,176 2,354 (221) 876 
 

EPS 0.41 0.88 0.89 1.16 1.47 

权益融资 (349) 4 (1,283) (189) (130) 
 

BVPS 4.94 5.73 6.14 7.24 8.66 

其它 95 (471) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (410) 709 1,071 (410) 746 

 

P/E 36.9 17.2 17.1 13.0 10.3 

汇率变动      

 

P/B 3.1 2.6 2.5 2.1 1.8 

现金净增加额 (255) 464 353 1,599 3,813 

 

P/S 2.3 1.9 1.8 1.5 1.3  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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