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巨化股份 600160 强烈推荐

集低碳、重组、创投三重概念，且业绩支撑有安全边际

近期，我们调研了巨化股份，就目前公司的 CDM 项目运转情况，以及生产和销售

状况做了深入探讨，并对 09 年及今后所面临的发展机遇和困境进行了交流。  

投资要点： 
 作为国内氟化工龙头企业，应承担氟化工崛起重任。公司是国内最大的煤化工、

氯碱化工、氟化工综合配套的氟化工制造基地，经过多年的发展，具有产业链完
整及其配套优势，具有规模和技术优势，还具有品牌和市场优势。公司是“国家
氟材料工程技术研究中心”“浙江巨化中俄科技合作园”的依托单位。目前低端
产品产能过剩和技术创新投入不足是制约我国氟化工行业发展两大瓶颈，公司具
有良好的基础打造国内氟化工的最高发展极。 

 CDM 项目收益具有可持续性，存在安全边际。目前国际已经形成比较成熟的碳交
易市场。公司将生产 F-22 产品的副产物 F-23 进行环保处理从而得到 CO2 的可交
易量。公司目前拥有三个 CDM 项目，CDM 项目盈利客观并具有可持续性。估算前
两个 CDM 项目每年每股收益可贡献 0.35 元左右。 

 重组之路日渐明朗，氟化工航母打造指日可待。省国资委大力促进，第三方欲插
足，集团内部整顿等多因素将加速推进中化和巨化已达 3年的重组之路。中化集
团坐拥大量氟化工资产，不但拥有 500 万吨的莹石资源，还是国内最大的
HFC-134a 生产商，并控股国内领先的氟化工技术研究院所-浙江化工研究院，该
企业 2007 年主营业务收入 11.5.亿元，总资产达 13.6 亿元，出口创汇 7300 万美
元。从石建集团被中化控股的历程来看巨化重组之路已不远矣。 

 气候变暖、低碳经济又将成为主题投资热点，胡锦涛主席出席了气候变化峰会并
在开幕式上讲话，表示中国将进一步把应对气候变化纳入经济社会发展规划，并
继续采取强有力的措施。大力发展绿色经济，积极发展低碳经济和循环经济。

 巨化股份持有浙江创投集团 16.5%的股权，拥有浓重的创投概念。浙江创投已经
有两个创投项目上市，在国内创投领域排名在前。 

 给予强烈推荐评级。CDM 项目盈利具有可持续性，为寻找向下安全边际，我们保
守预测公司 09 年-11 年的 EPS 分别为 0.34 元、0.46 元和 0.44 元。未来公司还
有高端产品将成为新的盈利增长点，有强烈资产注入预期，且氟化工依然是朝阳
行业，如果巨化股份能被打造成资源-技术-规模都极具优势的氟化工航母，未来
成长不可限量。我们给予公司 10 年 20 倍市盈率，因有较好的业绩支撑，且目前
PB 很低，我们认为 6-12 个月股价 9.2 元为其向下安全边际，公司兼有低碳经济、
资产重组和创投三重概念，有非常大的上行空间，因此给予强烈推荐评级。 

 风险提示：资产重组可能存在一定不确定性。 

主要财务指标 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 5329 4633 5302 5439
同比(%) 2% -13% 14% 3%
归属母公司净利润(百万元) 87 192 254 246
同比(%) -58% 119% 33% -3%
毛利率(%) 12.2% 13.0% 13.9% 13.7%
ROE(%) 4.5% 9.2% 11.3% 10.3%
每股收益(元) 0.16 0.34 0.46 0.44
P/E 50.42 23.00 17.35 17.94
P/B 2.26 2.11 1.96 1.85
EV/EBITDA 12 11 9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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1、行业龙头，应承担我国氟化工崛起重任 

1.1 公司已经形成了自身的独特优势，但却面临行业的普

遍困难 

公司是国内最大的煤化工、氯碱化工、氟化工综合配套的氟化工制造基地，

主营氟化工原料及后续产品、基本化工原料及后续产品和化肥、农药、食品添

加剂的生产与销售。公司周围几百公里内集聚了全国一半左右的萤石资源，目

前已经成为了国内最大的甲烷氯化物生产基地，其氟致冷剂、甲烷氯化物的市

场占有率全国第一，总资产迅速增长，成功跻身世界氟化工前列。 

公司经过多年的发展，具有明显的优势，主要有： 

首先，具有产业链完整及其配套优势。公司形成以氟化工为核心，煤化工、

氯碱化工为配套的完整产业链，循环经济特征明显，抗市场波动风险能力较强。 

其次，具有规模和技术优势。公司核心产业氟化工及其它主导产品在规模、

技术上处于行业领先水平。公司 16 种主要产品标准采用国际标准或国际先进

企业标准。甲烷氯化物、离子膜烧碱、R134a 等主导产品生产技术达到国际先

进水平。 

还有，具有品牌和市场优势。公司氟产品系列、有机氯产品系列获“浙江

省名牌产品”、F22 产品获“中国名牌产品”称号。“巨化”牌商标为浙江省著

名商标。公司地处浙江，产品市场相对集中在“长三角”、南方发达经济区域，

具有市场指向地的特征，能够较快地响应市场变化。依托良好的品牌和行业领

先地位，公司拥有健全的市场网络和忠实的顾客群，主导产品在浙江及周边地

区能够领衔市场价格。 

但公司目前也存在着较大的困难，主要是产能过剩和技术创新这两大瓶

颈。公司的困难不仅仅是公司本身的，也整个行业的。 

尽管公司所处的化工行业有筑底企稳的迹象，但“去产能化”的过程缓慢，

本公司仍然受到产能过剩的竞争压力。同时，资源品价格虽有所下降，但随着

需求的回升，价格依然坚挺，给公司效益的提升带来巨大的压力。尽管本公司

重视技术创新和产业结构的调整，但由于研发能力难以满足公司发展的需要，

增强了公司产业转型升级的紧迫性和艰巨性。 

1.2 低端产品产能过剩和技术创新投入不足是制约我国氟

化工行业发展两大瓶颈 

由于氟元素本身具有独特的原子结构，其化合物具有很多特殊的特性。尤

其是氟原子和碳原子之间的结合力度非常大，从而使得有机氟化工产品具有耐

热、防水、耐气候、自洁性、绝缘性等各种优良的性能。 
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图 1：氟化工产品的各种独特性能 

 

资料来源：氟硅行业协会、中投证券研究所 

氟化工因高技术、高性能、高附加值的特性，被誉为“黄金产业”。目前

我国已成为世界最大的氟化工初级产品生产国和出口国，然而，应用研发不足、

技术水平落后让国内氟化工产业难以摆脱低端产品过剩、高端产品不足的被动

局面。 

我国氟化工产业自 20世纪 90年代以来一直保持着强劲的发展势头，目前，

我国已成为世界四大氟化工产业区之一，成为氟化工生产和消费增长最快的国

家。既培育了东岳、巨化、三爱富等营业额过百亿元的氟化工巨头，也扶植了

千余家中小氟化工企业。然而，我国氟化工产业看似繁荣，实际上泡沫很多。

全球金融危机使得业界已清醒地认识到国内氟化工存在的产业结构问题。 

我国的氟化工已经拥有多个世界第一： 

 中国萤石总产量世界第一； 

 中国氢氟酸总生产能力、总产量世界第一； 

 中国氟化铝总生产能力、总产量世界第一； 

 中国 R22 总生产能力、总产量世界第一； 

 中国 HFC 总产品生产能力、总产量世界第一。 

我国低端氟化工产品产能严重过剩,而高端产品仍被国外公司垄断。但我

国企业过于集中在产业链的上游，低端产品生产能力过剩，高附加值产品严重

欠缺，产业结构明显不合理。我国氟化工产能占世界总量的 40%，但销售额仅

占世界总量的 15%。使中国成为廉价初级氟产品的世界工厂。众多专家指出，

中国氟化工产业的结构调整势在必行。去年至今年上半年，国内氟化工企业的

经济效益明显下滑，其主要产品萤石、氢氟酸、氟化铝的价格一路走跌。相反，

国际氟化工企业如巴斯夫、大金等一如既往地加大氟树脂、氟涂料、氟橡胶等
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研发和生产，规模、效益同步良性发展。 

从氟化工产业链来看，随着产品加工深度的增加，产品的附加值就成几何

级数增长。如产业链上游的萤石，其价格只有数百元一吨；无水氢氟酸的价格

为数千元一吨；F22 的吨价在万元左右；聚四氟乙烯的吨价为数万元；位于产

业链下游的氟橡胶，其价格则要十几万元一吨；含氟精细化工产品的价格更是

达到了百万元一吨。可见，氟化工产业的价值重心在中下游。 

从各类氟化工产品的前景分析，氟氯烷已经进入衰退期，其替代品将因此

而获得广阔的市场；氟树脂进入了成熟期，其主要产品聚四氟乙烯的市场竞争

将加剧；氟橡胶进入了增长期，随着我国汽车产业的发展，市场对氟橡胶的需

求将明显增长；氟涂料将随着建筑和化工产业的增长而增长；含氟精细化学品

的发展空间则最为广阔。 

图 2：氟化工产品可持续发展方向 

 

资料来源：氟硅行业协会、中投证券研究所 

科技投入不足、自主创新乏力和技术水平落后是目前的最大问题。作为典

型的技术密集、资本密集型行业，氟化工对于企业的技术实力有很高要求。然

而，国内企业在提高产品质量、增加产品品种、开发高端产品方面投入有限。

自主技术的缺乏导致氟化工这个“黄金产业”只能产出低档产品。氟化工行业

要想真正走出困境，就必须加大氟化学研究的投入力度，使氟化工真正回归高

新技术产业的属性。国内企业为用户提供全方位技术指导的国外同行存在很大

差距。据了解，我国氟化工企业科研投入仅占销售收入的 2%左右，而许多跨国

公司如杜邦、大金等都在 5%以上，有的甚至高达 10%。 

1.3 公司应首当其冲承担我国氟化工崛起的重任 

公司发展氟化工步步为营，技术创新取得不断的进步。其集团公司是“全

国无机氟化物与氟精细化学品专业委员会”主任委员单位，拥有国家级企业技
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术中心，建有企业博士后工作站，是“国家氟材料工程技术研究中心”“浙江

巨化中俄科技合作园”的依托单位。公司的技术创新也在不断取得进展。 

 早在 1994 年，巨化集团公司就与俄罗斯国家应用化学研究院合资经

营浙江巨圣氟化学有限公司举行签字仪式。 

 1995 年 1 月，巨化氟化工一期工程通过国家竣工验收，是“八五”期

间国家氟化学工业特大引进装置工程、浙江省重点建设工程。 

 1998 年 3月，巨化氟制冷剂替代品——R134a项目经国务院批准立项。 

 1999年7月，巨化氟化工二期——聚四氟乙烯工程通过国家竣工验收。 

 2002 年 8 月，巨化股份公司氟聚厂开工建设。 

 2006 年 3 月，巨化股份公司与日本 JMD 公司合作的 CDM 项目——年分

解 500 吨 HFC—23 项目举行开工典礼，这是中国第一家实施二氧化碳

排放权交易的氟化工企业。同年 8月，该 CDM 项目举行了生产交接仪

式。 

 2006 年 11 月，巨化股份公司与日本昭和电工、日立公司举行 HFC—

134a 项目生产交接仪式，该项目也是巨化“三次创业”的标志性项目。 

 2006 年 11 月，中国“俄罗斯年”暨“长三角中俄科技创新合作活动

周”在巨化开展科技交流活动。期间巨化万吨级四氟乙烯技改、聚全

氟乙丙烯、大直径氧化铝晶体等三个中俄科技合作项目举行了建成投

产仪式。  

公司的不仅具有产业链完整及其配套优势，还具有规模和技术优势，是全

国最大的氟化工基地；并且品牌、市场和资源优势也很突出，公司地处萤石资

源丰富的地区，这些都为公司打造中国氟化工先进制造业基地提供良好支撑，

公司具有良好的基础打造国内氟化工的最高发展极。 

2、CDM 项目收益有可持续性，存在安全边际 

2.1 公司清洁发展机制项目（CDM）盈利逻辑 

清洁发展机制，简称 CDM(Clean Development Mechanism)，是《京都议

定书》中引入的灵活履约机制之一。CDM 允许发达国家缔约方与非发达国家缔

约方联合开展二氧化碳等温室气体减排项目。这些项目产生的减排数额可以被

发达国家缔约方作为履行他们所承诺的限排或减排量。对发达国家而言，CDM 

提供了一种灵活的履约机制；而对于发展中国家，通过 CDM 项目可以获得部分

资金援助和先进技术。 
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企业获得 CDM 最终收益，一般需要经过开发（企业）、批准（国家发改委）、

注册（联合国）、核证（联合国）、签发（联合国）五道程序， 

目前国际已经形成比较成熟的碳交易市场。卖家的唯一风险主要是能否签

发。买家分为两种，一种是碳基金，中间交易商，一种是最终买家，如大型电

厂、电解铝厂或钢厂等。目前减排量已经成为一种可以进行大批量交易的‘配

额’，已经没有所谓的‘最终买家’、‘中间买家’，交易主体都以进行买和卖，

这样不但进行对冲以规避市场风险，还可以通过交易获利  

公司将生产F-22产品的副产物F-23进行环保处理从而得到CO2的可交易

量。由于公司氟产品 F-22 副产物 F-23 温室效应潜值是 CO2 的 1.17 万倍，

故而公司通过减少 F-23 的排放折算成 CO2 时候数量巨大，公司减排 F-23 的

方法是将 F-23 收集后，进行高温分解为二氧化碳、氟化氢和氯化氢。 

2.2 公司目前拥有三个 CDM 项目 

公司目前已经成功注册的三个 CDM项目。两个 F-23 分解项目，对应的 F-22 

产品产量约 3 万吨，还有一个电石渣生产水泥熟料清洁生产项目。 

第一个项目，为每年 500 吨 HCFC-23 分解项目。公司与日本 JMD 温室气

体减排株式会社签订了《温室气体减排合作合同》，约定向其转让总量不超过

4,000 万吨二氧化碳当量,转让价格每吨不低于 6.5 美元，转让期 7年。 

第二个项目，为每年 570 吨 HCFC—23 分解项目。公司与气候变化资本有

限公司(英国)和气候变化碳基金 2s.a.r.l(卢森堡)签订了《购买温室气体减排

量合作合同》，约定公司向其转让总量不超过 3,500 万吨二氧化碳当量，每吨

二氧化碳当量转让价格不低于 9欧元。 

另外，2008 年 6 月 16 日，公司子公司浙江衢州巨泰建材有限公司与日挥

株式会社签订《浙江衢州巨泰电石渣生产水泥熟料项目 CERs 购买合同》，约定

公司向其转让总量不超过 75 万吨二氧化碳当量，每吨二氧化碳当量转让价格

为 9.9 欧元。2009 年 4 月 28 日，巨泰公司 CDM 项目——电石渣生产水泥熟

料项目在联合国 CDM 执行理事会（EB）注册成功。目前巨泰公司 42 万吨/年固

体废渣综合利用项目尚处联动试车阶段。该项目估计 10 年将产生收益。 

2.3 CDM 项目盈利客观并具有可持续性 

国家税收等调控政策如下： 

按照国家《清洁发展机制项目运行管理暂行办法》等规定，清洁发展机制

项目收入的 65%上交国家，35%归入企业。 

09 年 4 月 1日，财政部、国家税务总局联合下发的《关于中国清洁发展机

制基金及清洁发展机制项目实施企业有关企业所得税政策问题的通知》，根据
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通知要求，公司自实施 CDM 项目取得第一笔减排量转让收入所属纳税年度起，

第一年至第三年免征企业所得税，第四年至第六年减半征收企业所得税；该通

知自 2007 年 1 月 1日期执行。 

企业 CDM 项目的盈利分析： 

表 1：09 年上半年 CDM 项目盈利状况 

序号 项目名称 合作方
单价 

/吨 

交易二氧化碳

当量（吨） 

公司确认营业收入 

（35%） 

折合人民币 

（元） 

1 

500 吨/年

HFC-23

分解项目 

日本 6.5 美元 2,379,000 5,412,225.00 美元 36,961,012 

2 

570 吨/年

HFC-23

分解项目 

英国 9 欧元 2,840,049 8,946,154.35 欧元 81,673,022 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

经了解，正常情况下，两个 CDM 项目的成本、费用大约有 3000 万元。分

摊到两个项目上，第一个项目的成本和费用大概为 14,018,692 元，第二个项

目的成本和费用大概为 15,981,308 元。 

表 2：预计今后几年两个 F-23 分解的 CDM 项目盈利状况分析 

序号 项目名称 合作方
单价 

/吨 

估计年减排量

（吨） 

归属公司收益

（35%）（元） 

成本费用

（元） 

1 

500 吨/年

HFC-23 分

解项目 

日本 6.5 美元 5,714,286 80,210,004 14,018,692

2 

570 吨/年

HFC-23 分

解项目 

英国 9 欧元 5,000,000 156,312,765 15,981,308

资料来源：公司公告 中投证券研究所 

注：汇率取 1 美元=6.82808 人民币，1 欧元=9.92462 人民币； 

由于巨泰建材的电石渣生产水泥熟料项目 CERs交易约定总量不超过 75万

吨二氧化碳当量，因此对公司贡献业绩的较小。并且该 CDM 项目的正常运行依

赖于巨泰公司 42 万吨/年固体废渣综合利用项目的正常运行，以及温室气体减

排量的核查核证能否顺利。因此暂不考虑在内。 

表 3：预计 09 年-11 年两个 CDM 项目净利润和每股收益贡献分析 

时间 2009 年 2010 年 2011 年 

两个项目的净利润

（元） 
206,522,769 196,496,519 176,957,423 

每股收益（元） 0.37 0.35 0.32 
资料来源：公司公告 中投证券研究所 

注：股本维持 5.568 亿股不变。项目一 2010-2012 年减半征收所得税，税率为 12.5%，

项目二 2011-2013 年减半征收所得税，税率为 12.5%。 
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公司未来 CDM 项目盈利可持续分析： 

据了解公司在 2003 年以后还建设了大量的 F-22 的清洁生产装置，目前还

尚未注册，但由于建设期是在 2003 年以后，虽然目前注册难度较大，但是仍

不排除获得注册的可能。因为各国都在量化减排任务，发展中国家也将承担必

要的重任，中国将会参与强制性减排。今后，低碳经济也将日益深入到我国生

产制造的每个环节。 

总量来讲中国已经跟美国相当成为世界第一排放大国，从人均方面我们也

接近全球平均的水准，说明国内的减排压力非常大。在国际谈判中这些因素使

我们处于一个非常被动的局面。现在发达国家尤其是以欧盟为首的国家，向发

展中大国施加压力，因此我国参与强制性减排已在所难免。 

3、重组日渐明朗，氟化工航母打造指日可待 

3.1 多因素将加速推进中化和巨化这 3 年的重组之路 

中化与巨化的重组之路已走过三年，但一直未有实质性进展，而目前巨化

已经到了非常阶段。 2007 年 11 月底中化集团和巨化集团签订《合作意向书》，

中化集团将以 51%的股权绝对控股巨化股份的大股东巨化集团。巨化集团未来

更将成为中化集团打造氟化工产业的首选平台。中化集团是通过注资获得巨化

集团 51％的股权，且投入资本金不低于 16 亿元。但事实上，至今双方股权并

未完成交割。经济危机下，急等中化 16 亿元巨资提振企业氟化工行业地位的

巨化集团已经急不可待，企业急需资金的大力支持和产业升级。 

前期传出有第三方来竞购巨化集团的控股权，这对中化集团的动作是个促

进。《中国经营报》记者曾批露，久拖不决的巨化嫁中化事件或将生变，而新

加入的第三者亦是某中字头央企，其同样看中巨化的氟化工产业前景。中化集

团没有动作主要是对一些债务等历史包袱与浙江省国资委没有达成一致，而新

涉入的某央企表示愿意和国资委共同承担。 

浙江省大力促进巨化的重组事宜，并且坚持与中化集团合作不动摇。就在

2009 年 4 月，省委常委、副省长葛慧君还深入巨化集团所在地的衢州一线，强

调当前巨化正处发展上升期，引进战略合作者、推进改制合作是促进产业优化

升级、推进产权多元化改革和做强做大主业的重要途径。具 21 世纪经济报报

道，8月 26 日前后，一份《省国资委主任传达的葛慧君副省长对巨化的五点要

求》在巨化集团内部传达，其中一条就是坚持与中化的战略合作方向不动摇，

特别提到了与中化的战略合作。 

在政府的强力推动下，以及经济危机压力下，巨化股份的重组之路不会长

时间拖延。 
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3.2 中化坐拥大量氟化工资产，欲打造我国氟化工航母 

3.2.1 中化集团简介 

中化集团是国务院国资委直接监管的国有重要骨干企业，成立于 1950 年，

前身为中国进口公司，1961 年更名为中国化工进出口总公司，2003 年全称更

名为中国中化集团公司。 

中国中化集团公司（简称“中化集团”）集中发展农业、能源、化工、金

融和地产五大主业，为国内最大的化肥产供销一体化企业，四大石油国家队之

一，最大的农药进出口商。中化集团已 18 次进入《财富》全球 500 强，2008

年名列第 257 位。 

特别提醒的是中化集团与中国化工集团是两个不同的大型化工集团企业。 

表 4：中化集团所属的化工和医药上市公司情况一览（巨化股份签订意向） 

上市企业 主要业务 08 年 EPS 备注 股权 

中化化肥 

分销服务为

导向、产业链

上下游一体

化经营 

0.274 中化集团控股 52.53％ 

中化国际 

化工物流、橡

胶、农化、冶

金能源、化工

分销 

0.49 中化集团控股 55.76％ 

江山股份 农药 1.52 中化国际控股 29.19％ 

英特集团 
药品、生物制

品销售 
0.092 

中化蓝天（石建

集团） 
28.08% 

盐湖钾肥 钾肥 1.78 中化化肥参股 18.49％ 

鲁西化工 尿素 0.21 中化化肥参股 3.8％ 

巨化股份 

氟材料 

氨产品 

氯碱产品 

0.157 意向控股 29.02％ 

资料来源：中化集团  中投证券研究所  2008 年数据 

3.2.2 中化集团进军浙江的战略意图分析 

中化集团瞄准浙江，瞄准浙江石建集团和巨化集团，主要是看好当地氟化

工基础和两大企业的氟化工生产和技术能力，并借此打造国内氟化工生产航

母，推动我国氟化工行业的崛起。 

从浙江氟化工产业的规模和水平来看，浙江的氟化工产业担当着打破国际

垄断的重任。 

从规模看，浙江拥有最大的氟化工生产基地—巨化集团，全省氟化工产值
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占浙江省化工业生产总值的 17%，占全国氟化工总产值近 50%。目前，浙江氟

化工行业年销售收入 500 万元以上企业有 50 家，氟化工产值 80 亿元，约占全

国同行的 42%。 

从产品生产水平看，浙江拥有氟化工技术研发领先单位—石建集团控股的

浙江化工研究院，全省实现了多个系列产品的规模化生产并在国内处于领先地

位，部分产品居全国绝对优势，且已形成规模化装置。 

3.2.3 中化集团目前拥有的氟化工资产分析 

资源上： 

中化集团在江西拥有 500 万吨的莹石资源，这是发展氟化工的主要原料。

并将继续扩大资源储备规模。通过参与上游资源的整合，公司一方面保障了自

身氟化工业务的可持续发展，另一方面在萤石这一国家战略资源的有序开发、

有效利用上发挥了积极引导和带动作用。 

业务规模和技术水平： 

氟化工业务是中化集团近年来通过自主创新实现较快发展的业务，中化集

团为国内最大的 HFC-134a 生产商，并开发多个 ODS 替代物品种。中化集团于

2001 年 7 月与西安近代化学研究所合作,控股组建了高科技企业--中化近代环

保化工(西安)有限公司,该公司是实施《中国逐步淘汰消耗臭氧层物质国家方

案》进程中唯一拥有自主知识产权的 HFC-134a 生产厂家,是中国 HFC-134a 国

标起草单位。目前该公司拥有在西安拥有 1 万吨 HFC-134a 生产能力，后来中

化集团又在江苏太仓港口开发区建设了年产 2万吨的 HFC-134a 生产装置,中化

集团已经成为世界上第三大 HFC-134a 生产商,每年可为国内外市场提供 3万吨

氟里昂替代产品。并完成了多个 ODS 替代物品种的研发、小试及中试，为进一

步丰富产品链做好技术储备。太仓园区与中科院上海有机所成立的氟化工联合

实验室已正式启用。 

控股国内领先的氟化工技术研究院所-浙江化工研究院（浙江化工科技集

团有限公司）。进入 2008 年，中化集团加大了优质项目投资力度。6 月，公司

控股浙江石化建材集团有限公司，间接控股浙江省化工研究院。浙江省化工研

究院介绍成立于 1950 年，已有 50 多年的历史，是浙江省规模最大的科研开发

类院所，目前是国家南方农药创制中心浙江基地、国家消耗臭氧层物质（ODS）

替代品工程技术研究中心及浙江省氟化工工程技术研究中心的依托单位，于

1999 年 9 月整体转制成立浙江化工科技集团有限公司。下属 8个研究所、8个

控股子公司、5个参股公司。主要从事 CFCs 替代品和 Halon 替代品、含氟新农

药创制、氟树脂及其制品、有机硅材料等精细化工和新材料产品。2007 年，浙
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江化工科技集团公司主营业务收入 11.5.亿元，总资产 13.6 亿元，出口创汇

7300 万美元。 

浙江化工研究院旗下有蓝天环保高科技公司，是生产氟化工产品的主要载

体，是浙江化工研究院利润的主要贡献单位。蓝天环保高科技公司成立于 2000

年 11 月 6 日，是由浙江化工科技集团有限公司、国家消防工程技术研究中心

等六家社会法人和四位自然人共同发起设立的国有控股股份有限公司。 公司

专业从事哈龙及其替代品、氯氟烃替代品以及含氟涂料和树脂及氟精细化学品

的技术开发和生产经营,是目前国内技术开发实力最强、产品品种最全、生产

规模最大的消耗臭氧层物质 (ODS) 替代品生产企业。  

3.2.3 从石建集团被中化控股的历程看巨化重组之路 

浙江石建集团，为浙江省属国有独资企业，是 2007 年央企中化集团计划

打包收购的两家企业之一，另一家就是巨化集团。07 年 11 月，中化与上述两

家企业同时签订了《合作意向书》。2008 年 6 月，中化集团通过对石建集团的

增资，成为其控股股东。但一个月后，石建集团原董事长王先龙即被调查。而

对巨化集团的增资却被拖延了下来。 

2008 年 6 月 12 日，浙江省国资委与中国中化集团公司（简称“中化集

团”）签署《浙江省石化建材集团有限公司增资协议》，有关情况如下： 

(1) 双方同意石化建材集团在现有注册资本 45,800 万元的基础上，按资

本公积金、盈余公积金和未分配利润的顺序转增注册资本 26,200 万元，再增

加注册资本 75,000 万元，增资额由中化集团以现金加股权的方式认购。 

(2) 完成本次增资后，石化建材集团的注册资本为 147,000 万元。其中，

浙江省国资委持有 49％股权，中化集团持有 51％股权。 

(3) 中化集团以现金 4 亿人民币和中化集团所持有的中国新技术发展贸

易有限责任公司 70％的股权支付该增资额认购对价。 

3.2.4 对巨化的重组利好依然有乐观期盼 

2007 年 11 月 28 日下午，中化集团与巨化集团签订了《合作意向书》。中

化投入的资本金将不低于 16 亿元，持有巨化 51%的股权。 

近期对政府巨化集团的内部整顿引发了资产重组加速的预期。目前巨化集

团和中化集团之间的商谈还在进行中。 

资产重组后，公司将会有较大利好： 

一方面，巨化集团每年在 22 项社会职能上需投入达 3.5 亿，资产负债率
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高达 69%。若改制成功，巨化集团便可将负债率降至 54%，将轻装上阵，着力

氟化工等主业的发展。 

另一方面，巨化股份发展氟化工具备了资源优势，中化集团的 500 万吨萤

石资源有望注入。 

最重要的是，中化集团的氟化工业务和巨化股份的氟化工业务联手后，将

成为世界范围内主要的氟化工生产基地，在部分产品上将获得压倒性优势，做

大作强氟化工业务，打造氟化工航母指日可待。 

4、公司氯碱产品不具成本优势，仅适当考虑 

公司为氟化工业务配套上马了大规模氯碱项目，目前公司拥有电石法 PVC 

产能 23 万吨，拥有隔膜法烧碱 13 万吨产能，离子膜法烧碱 39 万吨产能，2009 

年烧碱产能达 52 万吨，经过技改，2010 年离子膜烧碱产能有望扩张至 46 万

吨，届时，烧碱产能将达到 59 万吨。 

但是公司的氯碱项目并不具备成本优势。伴随着电、煤、运以及电石的价

格提升，使得巨化集团步履维艰。巨化股份日常生产每年需耗 80 万吨烟煤，

30 万吨无烟煤，30 万吨电石，煤价每吨提升约 200 元，成本就提高 3亿左右。

在运输方面，近两年铁路运输模式改变，场地和卸载能力不足，巨化股份不得

不以船运到宁波港口，再以汽车运输。相比之下，光是此项成本，每吨运输成

本也将增加 300 元左右。整体来看公司的电石成本相对于西部氯碱企业要高出

500 元/吨以上。这些年一直供电紧张的浙江省，巨化股份作为用电大户自身也

在持续地承担着用电压力。今年起，每度电提价 0.035 元，成本就将提升 1000

万元左右。 

由目前电石法 PVC 的成本分析，PVC 价格为 6800 时，行业才能实现整体盈

利。一般情况下每吨 PVC 消耗电石 1.5 吨，控制好的电石消耗折标 1.4-1.47

吨。电石成本占 PVC 原料成本的 70%左右，成本与电石来源(有热电和网电等因

素)和管理水平有关。按照电石价格 3200 元/吨计算，外购电石的企业成本应

该在 6800 元左右。然而如果实现一体化电石法进行生产，运用西部便宜煤炭

资源自产电石（拥有自身的热电），则 PVC 平均完全成本可以降到 5800 元左右。 

因此我们判断公司今后的氯碱中的PVC业务只能作为公司的氟化工业务的

配套环节，并不具备长期盈利能力，因此不再考虑 PVC 业务对公司的盈利贡献。 

针对烧碱，由于公司地处长三角消费市场地区，销售问题不大，鉴于公司

烧碱的规模较大，我们给予适当考虑。但今年烧碱价格持续低迷，只能期盼明

后年有一定的反弹空间。 
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图 3：PVC 产品近三年的价格走势 
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资料来源：化工在线、中投证券研究所 

图 4：烧碱近三年的价格走势 
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资料来源：化工在线、中投证券研究所 

5、气候变暖、低碳经济又将成主题投资热点 
胡锦涛主席出席气候变化峰会并在开幕式上讲话。此次气候变化峰会于９

月２２日在联合国总部举行，主要是为年底哥本哈根会议凝聚政治共识，注入

政治推动力。应联合国秘书长潘基文邀请，胡锦涛主席在开幕式上进行了讲话。  

峰会伊始，背景屏幕上美丽蓝色星球、灿烂人类文明和无边的沙漠、融化

的冰川形成鲜明对比，画外声音更加真情凝重，震撼人心：不要空谈，我们现

在已没有时间！ 

胡锦涛在在峰会上全面阐述了中国在气候变化问题上的看法和主张，呼吁

国际社会加强合作，应对气候变化带来的挑战，并介绍了中国所做的努力，宣

布中国将采取的进一步措施。 

胡锦涛主席表示，中国已明确提出了建设生态文明的重大战略任务，强调

要坚持节约资源和保护环境的基本国策，将在加快建设资源节约型、环境友好

型社会和建设创新型国家的进程中不断为应对气候变化作出贡献。中国已经制

定和实施了《应对气候变化国家方案》，明确提出 2005 年到 2010 年降低单位



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 15/19
 

国内生产总值能耗和主要污染物排放等有约束力的国家指标。今后，中国将进

一步把应对气候变化纳入经济社会发展规划，并继续采取强有力的措施。大力

发展绿色经济，积极发展低碳经济和循环经济，研发和推广气候友好技术。 

6．巨化股份持有浙江创投集团 16.5%的股权 
浙江创投已经有两个成功投资案例，在国内创投领域排名在前。浙江省创

业投资集团有限公司是经浙江省人民政府批准设立的专业性风险投资机构,公

司成立于 2000 年 9 月,注册资金人民币壹亿元,股东单位分别为浙江省发展资

产经营有限公司、浙江汇丰控股有限公司、浙江巨化股份有限公司、浙江东南

发电股份有限公司、浙江省电力实业总公司。公司投资重点为新材料、新能源、

生物医药、信息技术等具有巨大市场增长潜力的高新技术项目。公司成立以来

已成功投资多个项目,其中瑞泰科技股份有限公司(股票代码:002066)及西部

金属材料股份有限公司(股票代码:002149)已先后在深圳中小板挂牌上市。在

国内创投领域中，深圳创新集团、浙江天堂硅谷、浙江创投、珠海清华科技园、

紫光创新科技都是绝对的龙头企业。从孵化出中小板公司来看，深圳创业投资

集团公司目前输送了五家中小板公司，排名第二的就是巨化股份参股的浙江创

业投资公司，目前输送了两家中小板公司，而输出一家的公司则有浙江天堂硅

谷与深圳达晨创投等，其他多家创投公司目前还没有孵化出来。 

巨化股份持有浙江创投集团 16.5%的股权。公司 08 年又对浙江创投注资，

受让浙江省创业投资集团有限公司 1.5%股权，受让后，本公司对浙江省创业投

资集团有限公司的累计投资为 1,650 万元，占该公司持股比例的 16.50%。 

7、盈利预测                              
从 2006 年下半年以后目前公司氟化工产品、氯碱产品毛利率急剧下降基

本维持在 10%左右，而酸产品和氨产品仅在 08 年有所变现，但很快处于亏损状

态，在不考虑今后资产注入的情况下，我们对今后产品盈利情况处谨慎态度。 

图 5：公司近 5 年分产品领域销售收入比较（万元） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 6：公司近 5 年分产品领域毛利率比较 
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资料来源：氟硅行业协会、中投证券研究所 

盈利预测假设： 

1、 由于第三个 CDM 项目体量较小，并且还有一定不确定因素，因此暂不

该项目的收益情况，假设 09 年-11 年前两个 CDM 项目净利润和每股收

益贡献分析如下： 

表 5：预计 09 年-11 年两个 CDM 项目净利润和每股收益贡献分析 

时间 2009 年 2010 年 2011 年 

两个项目的净利润

（元） 
206,522,769 196,496,519 176,957,423 

每股收益（元） 0.37 0.35 0.32 

2、 由于氟化工产品近三年的毛利率也仅维持 10%左右，因此我们暂不考

虑近两年的氟化工的产品收益。 

3、 我们暂不考虑 09 年氯碱业务的盈利。 

4、 由于公司 PVC 极不具备成本优势，PVC 行业的东部产能将处于被淘汰

趋势，因此我们对今后其盈利能力不太看好，暂不考虑今后盈利贡献。 

5、 假设公司烧碱10年-11年产销量均达到45万吨，10年均价维持在2700

元/吨，11 年均价维持在 3000 元/吨，每吨净利率均为 5%左右。 

6、 暂不考虑资产注入的因素，假设股本维持 5.568 亿股不变。 

初步盈利预测： 

我们预测公司 09 年的 EPS 为 0.34 元，对今后两年进行保守预测，10

年的 EPS 为 0.46 元，11 年的 EPS 为 0.44 元。 

未来公司还有高端产品持续增长： 

公司还有 5000 吨电子级氟化氢，还有六氟丙烯和偏氯乙烯等高端产
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品项目，但是目前产能都不大，随着研究和投资的深入，在经济复苏条件

下，有望成为公司新的赢利增长点。 

资产注入存在强烈预期： 

集团还有聚四氟乙烯产品项目，目前盈利能力较好，有望在恰当时期

注入到上市公司。 

中化集团的氟化工资产，如 500 万吨萤石资源、3万吨 134a 产品项目，

还有浙江化工究院及其下属的蓝天环保公司等，也有望被整合到巨化股份

中来。 

给予强烈推荐评级。为寻找向下安全边际，我们在公司规模化生产销

售产品的基础上进行较为保守的预测，CDM 项目盈利具有可持续性，公司

09 年-11 年的 EPS 分别为 0.34 元、0.46 元和 0.44 元。但由于未来公司还

有高端产品将成为新的盈利增长点，并且有强烈资产注入预期；还有，氟

化工依然是朝阳行业，如果巨化股份能被打造成资源-技术-规模都极具优

势的氟化工航母，未来成长不可限量。我们给予公司 10 年 20 倍市盈率，

因有较好的业绩支撑，且目前 PB 很低，我们认为 6-12 个月股价 9.2 元为

其向下安全边际，公司兼有低碳经济、资产重组和创投三重概念，有非常

大的上行空间，因此给予强烈推荐评级。 

表 6：盈利预测 
主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 5329 4633 5302 5439 

  同比(%) 2% -13% 14% 3% 

归属母公司净利润 87 192 254 246 

  同比(%) -58% 119% 33% -3% 

毛利率(%) 12.2% 13.0% 13.9% 13.7% 

ROE(%) 4.5% 9.2% 11.3% 10.3% 

每股收益(元)（摊薄） 0.16 0.34 0.46 0.44 

P/E 50.42 23.00 17.35 17.94 

P/B 2.26 2.11 1.96 1.85 

EV/EBITDA 12 11 9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 18/19
 

附：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 1195 2249 3128 3987 营业收入 5329 4633 5302 5439

现金 161 1369 2213 3041 营业成本 4680 4033 4566 4696

应收账款 94 85 91 92 营业税金及附加 21 19 22 22 

其它应收款 295 102 129 142 营业费用 71 61 70 72 

预付账款 170 139 157 163 管理费用 301 256 295 302 

存货 241 333 306 314 财务费用 131 99 100 110 

其他 234 221 232 235 资产减值损失 59 0 0 0 

非流动资产 3057 2967 2985 2987 公允价值变动收益 -6 5 -3 -6 

长期投资 191 95 98 111 投资净收益 -1 0 0 0 

固定资产 2341 2433 2462 2442 营业利润 59 169 246 231 

无形资产 152 157 165 179 营业外收入 67 74 70 72 

其他 372 282 260 254 营业外支出 11 10 11 10 

资产总计 4251 5215 6113 6974 利润总额 115 234 306 293 

流动负债 1680 1539 1665 1666 所得税 35 42 57 55 

短期借款 961 719 824 835 净利润 79 192 249 237 

应付账款 121 258 249 232 少数股东损益 -8 -0 -5 -9 

其他 598 562 592 599 归属母公司净利润 87 192 254 246 

非流动负债 527 1491 2106 2850 EBITDA 501 547 661 690 

长期借款 491 1491 2106 2850 EPS（元） 0.16 0.34 0.46 0.44

其他 36 0 0 0      

负债合计 2207 3030 3772 4516 主要财务比率     

少数股东权益 94 94 89 80 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

股本 557 557 557 557 成长能力     

资本公积 563 563 563 563 营业收入 2.4% -13.1% 14.4% 2.6%

留存收益 831 967 1131 1263 营业利润 -64.7% 185.9% 45.2% -6.2%

归属母公司股东权益 1950 2091 2253 2379 归属于母公司净利润 -57.8% 119.2% 32.5% -3.3%

负债和股东权益 4251 5215 6113 6974 获利能力     

     毛利率 12.2% 13.0% 13.9% 13.7%

现金流量表   单位:百万元 净利率 1.6% 4.1% 4.8% 4.5%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 4.5% 9.2% 11.3% 10.3%

经营活动现金流 636 809 643 649 ROIC 3.9% 6.9% 8.8% 8.5%

净利润 79 192 249 237 偿债能力     

折旧摊销 311 279 316 350 资产负债率 51.9% 58.1% 61.7% 64.7%

财务费用 131 99 100 110 净负债比率 77.40% 81.05% 84.32% 87.10%

投资损失 1 0 0 0 流动比率 0.71 1.46 1.88 2.39

营运资金变动 60 282 -28 -43 速动比率 0.55 1.24 1.69 2.20

其它 54 -43 7 -5 营运能力     

投资活动现金流 -463 -194 -333 -351 总资产周转率 1.28 0.98 0.94 0.83

资本支出 450 310 310 310 应收账款周转率 49 39 46 45 

长期投资 -53 -114 2 14 应付账款周转率 27.35 21.28 18.01 19.50

其他 -66 2 -21 -27 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -186 593 534 529 每股收益(最新摊薄) 0.16 0.34 0.46 0.44

短期借款 168 -241 105 11 每股经营现金流(最新摊薄) 1.14 1.45 1.16 1.17

长期借款 -154 1000 615 744 每股净资产(最新摊薄) 3.50 3.76 4.05 4.27

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 13 0 0 0 P/E 50.42 23.00 17.35 17.94

其他 -213 -166 -186 -225 P/B 2.26 2.11 1.96 1.85

现金净增加额 -7 1208 844 828 EV/EBITDA 12 11 9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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