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市场数据 

报告日期 2010-6-10 

收盘价（元） 11.24 

52周最高/最低(元) 13.09/6.57 

总股本（百万股） 612.48 

流通股本（百万股） 612.48 

总市值（百万元） 6884.28 

流通市值（百万元） 6884.28 

净资产（百万元） 2084.33 

总资产（百万元） 4674.05 
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巨化股份（600160） 
  

氟化工龙头受益制冷剂景气回升
  

 推荐  

 

主要财务指标     

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 3700 4750 5145 5416
同比增长（%） -30.6% 28.4% 8.3% 5.3%
净利润（百万元） 93 302 331 363
同比增长（%） 5.8% 226.4% 9.6% 9.6%
毛利率（%） 13.8% 18.0% 17.2% 16.8%
净利润率（%） 2.5% 6.4% 6.4% 6.7%
净资产收益率（%） 4.7% 13.5% 12.9% 12.3%
每股收益（元） 0.17 0.54 0.59 0.65
每股经营现金流（元） 0.64 1.06 1.25 1.36

 

投资要点 

我们近期赴衢州对巨化股份进行了调研，与公司管理层进行沟通交流，了

解公司的业务情况和发展战略，主要内容和结论如下： 

 公司是国内氟化工行业领先企业：巨化股份是国内氟化工行业领先企业，

拥有较为完整的氟化工产业链，主要产品为氟系列产品、氯碱系列产品、

酸系列产品。09 年营业收入 37 亿元，净利润 0.93 亿元。 

 下游家电、汽车带动制冷剂产品需求迅速攀升：2009 年下半年以来，伴随

经济复苏和国家政策扶持，冰箱、空调和汽车产品销量快速增长，拉动制

冷剂产品需求相应增长，目前主要产品 R22、R134a 价格达到 13400 元/吨
和 49000 元/吨，均处于近年较高水平。随着 6 月 1 日起国家扩大家电以旧

换新试点范围，制冷剂产品需求旺盛的局面还将延续。 

 公司独享成本优势带来的行业机遇：制冷剂 R22、R134a 所需原料甲烷氯

化物和三氯乙烯长期部分依赖进口，随着国外逐步淘汰传统制冷剂并关停

配套氯碱装置，甲烷氯化物供应趋紧，虽然近期虽有所缓和，但价格仍处

于高位。大部分制冷剂小企业由于原料成本较高，难以释放产能，巨化股

份由于具备完整产业链，将充分享受下游景气带来的行业机遇。 

 给予“推荐”评级：氟化工业务是公司的主要利润来源，由于制冷剂需求

明显复苏，价格中枢提升，我们预计公司 10 年-12 年 EPS 分别为 0.54 元、

0.59 元和 0.65 元，给予“推荐”评级，并关注制冷剂市场未来走势和公司

内部管理的提升。 

 风险提示：下游需求回落风险和制冷剂产品升级替代风险 
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1 公司简介 

浙江巨化股份有限公司（以下简称巨化股份）是国内氟化工行业领先企业，拥有

较为完整的氟化工产业链，同时还拥有氯碱，酸和精细化工业务。主要产品有制

冷剂、精细氟化工产品、烧碱、PVC、硫酸等。 
图 1 公司股权结构及分支机构 

资料来源：兴业证券研发中心 
*注：除以上业务外，公司于 2009 年 12 月 1 日通过临时股东大会决议，拟收购巨化集团控股

子公司巨圣氟化学有限公司（主营含氟材料），交易尚待浙江省国资委等部门批准。 
 

公司是国内拥有完整产业链的氟化工领先企业：巨化股份以氟化工业务为核心，

氯碱化工与煤化工业务与之配套，具有一定协同优势，是代表国内氟化工先进水

平的生产基地。公司 09 年收入 37 亿元，同比下降 30.6%，净利润 0.93 亿元，同

比下降 65.7%。公司 09 年经营状况欠佳主要受金融危机影响，氟化工市场需求萎

靡。进入 2010 年后，随着制冷剂需求的复苏，公司氟化工业务盈利得到大幅改善。 

2 公司主营业务概况 

图 2 公司分产品营业收入（百万元） 图 3 公司分产品毛利（百万元） 
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资料来源：兴业证券研发中心 资料来源：兴业证券研发中心 
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氟化工业务逐渐成为公司的核心业务：巨化股份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。公司氟化工及其它主导产品在规模、技术上

处于行业领先水平，同时公司地处萤石资源丰富的浙江地区，煤化工、氯碱化工

与氟化工配套，发展氟化工所需 AHF、氯仿、TCE、F22、TFE、HFP 等原料可

管道输送且基本自给。在当前氯碱、复合肥等行业产能过剩的情况下，公司逐渐

确立以氟化工为核心的发展战略，氟化工占主营收入的比例由 2007 年的 34%上升

至 52%，贡献毛利由 2007 年的 29%上升至 73%，成为公司主要利润来源。  
 

图 4 巨化股份产业链 
   

资料来源：兴业证券研发中心 
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3 氟化工 

巨化股份的氟化工业务主要包括含氟制冷剂和氟材料两大类。含氟制冷剂产品主

要有 R22、R134a，约占氟化工营业收入 2/3，氟材料产品约占 1/3。 

3.1 制冷剂产品简介 

图 5 制冷剂产品分类 

资料来源：兴业证券研发中心 

三氯一氟甲烷 CFC-11（R11） 

二氯二氟甲烷  CFC-12（R12）  

一氯三氟甲烷  CFC-13（R13）  

四氯二氟乙烷  CFC-112（R112）  

三氯三氟乙烷  CFC-113（R113）  

二氯四氟乙烷  CFC-114（R114）  

一氯五氟乙烷  CFC-115（R115） 

ODS产品 氯氟烃（CFC）:  全球范围淘汰 

ODS替代物 含氢氯氟烃（HCFC）： 国内主流，发达国家基本淘汰 

二氯一氟甲烷 HCFC-21（R21）  

一氯二氟甲烷  HCFC-22（R22）  

二氯三氟乙烷  HCFC-123（R123）
一氯四氟乙烷  HCFC-124（R124）
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一氯三氟乙烷  HCFC-133（R133）
一氯二氟乙烷  HCFC-142b（R142b）

制冷剂类别 产品名称及代码 

三氟甲烷     HFC-23（R23）  
五氟乙烷     HFC-125（R125）  

二氟乙烷     HFC-152a（R152a）
四氟乙烷     HFC-13（R134a） 
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制冷剂是制冷装置中的工作介质，又称制冷工质。制冷剂的发展主要分为三个阶

段：第一阶段，从 1830 年到 1930 年，主要采用 NH3、CO2、H2O 等作为制冷剂，

大部分效率低，毒性高；第二阶段，从 1930 年到 1990 年，主要采用氯氟烃 CFCs 
和含氢氯氟烃 HCFCs 制冷剂，使用了约 60 年。第三阶段，从 1990 年至今，主要

以氢氟烃 HFCS为主。 
 
表 1 《蒙特利尔议定书》规定国际社会淘汰 R22 时间表 

步骤 
时间 

发达国家 发展中国家 

2010 削减 75% 基准年 

2013  冻结在 2009、2010 平均水平

2015 削减 90% 削减 10% 

2020 削减 99.5%，0.5%供维修 削减 35% 

2025  削减 67.5% 

2030 完全淘汰 削减 97.5%，2.5%供维修 

2040  完全淘汰 

资料来源：《蒙特利尔议定书》，兴业证券研究中心 

 
发达国家加速升级制冷剂产品：氯氟烃 CFCs 由于对臭氧层造成严重破坏，是典

型的 ODS 产品。根据国际社会签署的《蒙特利尔议定书》（以下简称《蒙约》），

氯氟烃于 1996 年被禁止生产。含氢氯氟烃 HCFCs 具有良好的制冷功效，同时对

臭氧层的破坏较小，在过去的 30 年中被广泛使用，其中一氯二氟甲烷（R22）用

量最大，约占氢氯氟烃 HCFCs 类产品产量的 70%。但是近年来发现 R22 是温室

效应气体，对其大量使用加剧了全球变暖的进程，《蒙约》因此对其设定了明确的

禁用日程表（表 1），目前发达国家基本淘汰了 R22 产品。 
 
表 2 国际制冷空调行业替代 ODS 产品技术路线 

应用领域 替代方案 

低压领域 用 HCFC123 替代 CFC11 

中压领域 用 HFC134a 替代 R12 

高压领域 用 HFCs 混合物替代 R22 

资料来源：兴业证券研究中心 

 
中国制冷剂产品换代进程相对缓慢：1995 年后中国在多边基金援助下开始 CFCs
替代淘汰，但获得援助资金的企业较少，替代进程较为缓慢。大部分企业采用了

R22 替代 R12 的路线，仅有少部分企业用 R134a 进一步替代 R22。而 R407、R410
等新一代环保制冷剂的专利技术仍然控制在杜邦、霍尼韦尔等国际企业手中，价

格较高。目前 R22 占国内制冷剂市场 85%，由于《蒙约》给发展中国家保留了较

长的缓冲期，大部分中小企业缺乏进行进一步替代的压力。预期在未来较长一段

时间内，R22 仍将是国内制冷剂市场主流产品。与此同时，巨化股份等国内主要

氟化工企业积极研发下一代制冷剂产品，并有相应技术储备，后 R22 时代中国可

能走上自主创新的道路。 
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3.2 R22 产品：一体化企业充分受益于行业景气 

3.2.1 R22 历史产能过剩，CDM 收益分化市场格局 

2010 年来 R22 市场迅速升温：R22 产品主要用作冰箱、空调制冷剂，同时也可作

为聚四氟乙烯等氟精细化工产品原料。进入 2010 年后，随着下游空调、冰箱的产

销两旺，R22 需求迅速增长，目前价格达到 13400 元/吨，处于近年来的高位。 
图 6  R22 主要用途 

60%40%

制冷剂 PTFE原料
 

资料来源：兴业证券研发中心 
 
前期产能过剩，R22 行业一度低迷：经历 2005 年的景气后,国内 R22 行业开始持

续扩张，产能由 2005 年的 26 万吨迅速发展到 2009 年的 66 万吨，行业逐渐呈现

供过于求的局面。2008 年年底及 2009 年年初，受全球经济下滑的影响，R22 的

市场需求萎缩，2009 年国内实际产量约为 30 万吨。由于产品价格低迷，除巨化、

东岳等主要企业以外，成本缺乏竞争力的小企业大部分处于半停产状态。 
 
CDM 收益分化 R22 市场格局：氟化工企业在生产 R22 的同时会产生温室效应较

强的副产物 R23，企业实施 CDM 项目*将 HCFC-23 收集后，进行高温分解可大

大降低温室气体的排放，并将相应减排量有偿转让给发达国家，目前国内共有 10
个氟化工企业获批 CDM 项目。在 R22 价格低迷时期，CDM 收入如同稳定的补贴，

使受益企业得以维持生产，而其他企业则难以为继，从另一角度看，CDM 收益也

在一定程度上压制了 R22 的价格水平。 
 
表 3 中国清洁发展机制 HFC-23 分解项目情况 

 项目公司 转让对象 注册时间 年减排量（ tCO2e ） 

1 浙江巨化股份有限公司 日本 2006.03.03 5,790,000 
2 山东东岳化工有限公司 英国  日本 2006.03.13 10,110,000 
3 江苏梅兰化工股份有限公司 世界银行 2006.08.08 8,825,831 
4 常熟三爱富中昊化工新材料有限公司 世界银行 2006.08.08 10,871,938 

5 浙江省东阳化工股份有限公司 意大利 2006.10.27 3,656,576 
6 临海市利民化工有限公司 意大利 2006.10.27 4,785,534 
7 浙江巨化股份有限公司 英国 卢森堡 2007.04.05 4,987,340 
8 中昊晨光化工研究院 意大利 2007.05.01 2,065,850 

9 山东中氟化工科技有限公司 英国 2007.09.14 4,246,960 
10 江苏常熟海科化学有限公司 英国 2008.02.15 3,473,417 

11 鹰鹏化工有限公司 意大利 2009.04.20 7,985,000 

资料来源：兴业证券研发中心整理 
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*注：清洁发展机制 CDM(Clean Development Mechanism)是根据《京都议定书》第十二条建立

的发达国家与发展中国家合作减排温室气体的灵活机制。它允许工业化国家的投资者在发展中

国家实施有利于发展中国家可持续发展的减排项目，从而减少温室气体排放量，以履行发展中

国家在《京都议定书》中所承诺的限排或减排义务。 

 
巨化股份目前已获批两个 HFC-23 分解项目：第一个 CDM 项目为每年 500 吨
HCFC-23 分解项目，向日本 JMD 温室气体减排株式会社转让该项目产生的温室

气体减排量，转让期 7 年（到 2012 年 12 月 31 日止），转让价格每吨不低于 6.5 
美元。2006 年 8 月建成投产。第二个 CDM 项目为每年 570 吨 HCFC—23 分解

装置，向英国气候变化资本有限公司和气候变化碳基金 2s.a.r.l(卢森堡)转让该项目

产生的温室气体减排量, 转让期 7 年（到 2012 年 12 月 31 日止），每吨二氧化

碳当量转让价格不低于 9 欧元。2007 年 7 月建成投产。  
 
由于 CDM 项目核查周期延长，09 年公司实际确认 CDM 收入 1.95 亿元，低于预

期的 2.65 亿元。CDM 审核确认有进一步收紧趋势，如按每年确认 1.5 亿收入计算，

2010 至 2012 年仅 CDM 项目可为公司 EPS 分别贡献 0.20、0.18、0.18 元。 
 
表 4 巨化股份 CDM 项目盈利情况 

项目名称 转让对象 2008 2009 2010 2011 2012 

500 吨/年 
HFC-23 分 
解项目收入 

日本 JMD 温室气体减排株式会

社 
0.89 0.88 0.60 0.60 0.60 

570 吨/年 
HFC-23 分 
解项目收入 

英国气候变化资本有限公司和气

候变化碳基金 2s.a.r.l(卢森堡) 
1.77 1.07 0.90 0.90 0.90 

合计收入 2.66 1.95 1.50 1.50 1.50 

成本 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 
贡献 EPS*   0.42   0.27   0.20   0.18   0.18 

资料来源：兴业证券研发中心 
注：国家收取 CDM 收益的 65%，企业 CDM 收益前三年免征所得税，三年后按 12.5%征收。

500 吨 HFC-23 
 

3.2.2 家电热销带动 R22 需求大幅显著增长 

冰箱空调进入黄金时期带动制冷剂需求迅速回暖：进入 2009 年 8 月份以后，由于

国家启动农村“家电下乡”和城镇“以旧换新”政策，空调冰箱市场迅速回暖，

由此带动沉寂已久的制冷剂 R22 产品需求快速增长，09 年下半年基本消化了前期

积累的 R22 库存。进入 2010 年 2 季度后，冰箱空调市场进入传统旺季，3 月份冰

箱销量环比增长 30%，空调销量环比增长更是达到 50%，R22 产品供应出现紧张，

巨化、东岳等主要厂商产销情况均处于近年来的最好水平。随着 2010 年 6 月 1
日起国家将家电以旧换新政策实施范围从 9 个试点省市扩大至 28 个省市，预计

冰箱空调的景气还将延续。  
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图 7 冰箱空调产品销量 
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数据来源：CEIC，兴业证券研发中心 
 
欧美国家淘汰 ODS 替代物利好 R22 出口：根据《蒙约》规定的时间表，发达国

家从 2010 年开始起大幅削减 R22 产能，目前欧盟国家基本停止 R22 生产，美国

也逐步开始关停装置。然而 R22 的原料级用途并不在《蒙约》禁止范围之内，随

着聚四氟乙烯（PTFE）等含氟新材料的应用不断深化，欧美 R22 产品需求缺口扩

大，不得不从中国进口 R22 作为氟化工原料。与此同时，由于欧美国家的关停减

产，其他发展中国家也转向中国采购制冷剂，使得 R22 需求大幅增长。目前国内

市场 R22 约三分之一用于出口，这一比例未来还有进一步提升的空间。 

3.2.3 原料价格上涨限制产能释放，R22 价格有望保持高位 

氯仿价格上涨限制行业产能释放： 09 年国内 R22 产能 66 万吨，其中巨化、东岳、

梅兰等拥有配套氯仿装置的一体化企业产能合计约 40 万吨，其余小型企业均无氯

仿自给。而 09 年国内氯仿实际产能仅为 70 万吨，尚需进口 20 万吨左右。由于欧

洲及美国逐步淘汰 R22 产能，全球为制冷剂生产配套的氯碱生产装置相继关停，

进而使 R22 的主要原料三氯甲烷供应紧张，价格迅速上涨。虽然近期供应紧张局

面得到一定缓解，但氯仿价格仍处高位，制约了制冷剂小厂商产能的释放。  
图 8 氯仿和 R22 价格走势 
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资料来源：兴业证券研发中心 
 
拥有 CDM收益的一体化企业独享成本优势带来的行业机遇: 生产一吨 R22需 1.5
吨氯仿和 0.5 吨氢氟酸，巨化股份拥有 30 万吨甲烷氯化物生产线，年产氯仿 14
万吨，基本可满足 10 万吨 R22 装置的自用需求，综合成本 10000 元/ 吨。在当前

R22 价格水平下，约有 25%毛利率。对于没有 CDM 项目收益，又无氯碱配套，

需外购氯仿的小企业而言，氯仿价格的上涨使得 R22 综合成本达到约 14000 元，

处于亏损状态。CDM 收益和产业链一体化带来的成本优势优势成为氟化工行业

的双重壁垒，限制了行业产能的释放。在下游需求高速增长，而上游资源紧缺的

局面下，拥有完整产业链的巨化股份将充分享受下游家电景气带来的丰厚利润。 
 
图 9 R22 生产企业盈利状况 

资料来源：兴业证券研发中心 
 

3.3 R134a:巨化股份一枝独秀 

汽车行业景气造成 R134a 价格创历史新高：R134a 产品主要用做汽车空调制冷剂， 
09 年下半年以来，汽车销量出现爆发式增长，造成 R134a 出现供不应求的局面，

价格达到 52000/吨，创下历史新高。 
 
图 10 国内汽车销量 
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数据来源：CEIC，兴业证券研发中心 
R134a 原料缺口进一步扩大： 09 年 R134a 国内产能约为 18 万吨，产量约为 10
万吨。R134a 的主要原料三氯乙烯长期处于供不应求的紧张局面，每年进口量约

为 5 万吨。随着发达国家落实《蒙约》逐步关停甲烷氯化物装置，三氯乙烯进口

来源被封堵，供不应求的局面加剧。目前巨化股份是国内上市公司中唯一实现三

氯乙烯完全自给的企业，随着 2.8 万吨/年 HFCs 和 5 万吨/年 TCE 装置技改的完成，

巨化股份将成为 R134a 领域最具竞争力的企业，独享行业发展带来的机遇。 
图 11 三氯乙烯和 R134a 价格走势 
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3.4 含氟材料前景广阔，关注公司进展 

氟塑料是部分或全部氢被氟取代的链烷烃聚合物, 具有优异的介电性能和耐腐

蚀、耐温、不粘、良好的自润滑性等性能。目前已广泛应用于化工、电子电气、

航空航天、机械汽车等工业领域，成为氟化工发展的重要领域。 
 
公司在保持氟化工一期制冷剂产品优势的同时，积极向氟材料深加工领域拓展，

通过自主研发和收购集团公司相关资产，二期项目逐步覆盖聚四氟乙烯、聚全氟

乙丙烯等产品，延伸氟化工产业链，提高产品综合附加值。目前公司聚全氟乙丙

烯产品质量已获国际市场认可，未来具备发展潜力。 

4 氯碱化工 

贴近消费市场，烧碱产品运营良好：公司现有年产 46 万吨离子膜法烧碱，总体开

工情况良好。虽然国内烧碱存在明显的产能过剩，但是公司地处衢州，与烧碱的

主要消费市场萧山、宁波等地距离近，交通方便，公司销售渠道发达，多年来与

主要客户建立了良好的关系，使得烧碱业务在行业相对平淡的背景下一直运营良

好。 
综合成本较高，PVC 业务失去优势：公司现有 23 万吨 PVC，由于煤电等综合成

本较高，在行业产能大量过剩的背景下已无竞争优势。未来公司考虑开发 PVDC
等差异化产品，提高产品综合附加值。公司氯碱业务近年来总体处于微利状况，

但氯碱化工为氟化工业务供了宝贵的氯资源，在公司未来的发展战略中，仍将居

下游需求激增，原

料稀缺，R134a 价

格放量上涨 
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于重要地位。 
 
图 12 烧碱及 PVC 价格走势 
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5 酸业务 

公司现有 36 万吨硫酸，5 万吨氯磺酸，15 万吨复合肥生产装置。硫酸业务有一定

盈利，氯磺酸装置由于原料硫酸和氯化氢均能自给，成本较低，盈利状况较好。

复合肥由于景气低迷，价格长期在低位徘徊，装置基本处于停工状态，我们预计

公司未来可能逐步淡出复合肥业务。 
 
图 13 硫酸价格走势 
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数据来源：化工在线，兴业证券研发中心 

6 精细化工 

公司建有精细化工研发机构，具有基本化工原料齐全和研发产品产业化能力，在

医药中间体及食品添加剂等产品方面有一定的市场竞争优势和市场占有率，未来

公司将重点提升产品的盈利能力，同时积极开发高附加价值的精细化工产品。 
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7 盈利预测 

7.1 盈利预测假设 

 制冷剂行业需求复苏，公司2010年氟化工业务毛利率达到23%；预期随着供

需紧张的格局得到缓解，制冷剂价格将逐步回落，但随着公司含氟精细化工

产品投产，综合毛利率将稳步调整，2011年和2012年氟化工毛利率分别21%、

20%； 
 氯碱行业整体稳定，公司逐步开发PVDC等差异化产品，2010-2012年氯碱业

务毛利率分别为5%、6%、6.5%； 
 公司逐步退出复合肥业务，酸业务维持6%毛利率； 
 公司陆续研发新产品，2010-2012年精细化工毛利率分别为10%、12%、14%。 

表 5 公司盈利预测 
名称 项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 175,752.77 280000.00 308000.00  323400.00 
氟化工 

毛利率 13.90% 23.00% 21.00% 20.00%

营业收入（万元） 134,069.36 150000.00 160000.00  170000.00 
氯碱 

毛利率 6.06% 5.00% 6.00% 6.50%

营业收入（万元） 14,451.48 15000.00 15000.00  15000.00 
酸 

毛利率 -5.21% 5.00% 5.00% 5.00%

营业收入（万元） 27000.00 28000.00 29000.00 30000.00精细化工

及其他 毛利率 8.00% 10.00% 12.00% 14.00%

CDM 营业收入（万元） 19546 15000.00 15000.00  15000.00 

营业收入（万元） 369961.01 475,000.00 514,500.00 541,550.00
合计 

毛利率 13.77% 18.01% 17.18% 16.79%

营业费用 /主营业务收入 1.73% 1.50% 1.50% 1.50%

管理费用 /主营业务收入 7.45% 7.00% 6.00% 5.00%

财务费用 /主营业务收入 2.45% 1.96% 1.72% 1.51%

实际税率 -135.28% 12% 12% 12%
数据来源：兴业证券研发中心 

7.2 盈利预测结果 

表 6 公司盈利预测结果 

项目 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 3700 4750 5145 5416
增长率％ -30.6% 28.4% 8.3% 5.3%
营业利润（百万元） 33 323 347 383
增长率％ -44.1% 876.0% 7.3% 10.4%
净利润（百万元） 93 302 331 363
增长率％ 5.8% 226.4% 9.6% 9.6%
最新摊薄每股收益（元） 0.17 0.54 0.59 0.65
每股净资产（元） 3.57 4.03 4.63 5.28
动态市盈率（倍） 55.83 17.11 15.60 14.24
市净率（倍） 2.60 2.30 2.01 1.76
数据来源：兴业证券研发中心 
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8 估值与建议 

氟化工业务是公司的主要利润来源，由于 2010 年以来制冷剂需求明显复苏，价格

迅速提升，公司的盈利水平同比大幅改善。同时国外制冷剂产品升级造成甲烷氯

化物产能缩减，原料价格上涨一定程度限制了小型制冷剂企业的开工率，改善了

国内 R22、R134A 行业的竞争格局，公司拥有一体化产业链优势，将成为氟化工

领域市场格局改善的主要受益者。 
 
公司在经历管理层变动后，在发展战略和内部管理方面做出了积极的调整，同时

稳步延伸产业链，向氟化工深加工领域进一步发展。我们预计公司 10 年-12 年
EPS 分别为 0.54 元、0.59 元和 0.65 元，给予“推荐”评级，并关注制冷剂市场

未来走势。 

9 风险因素 

9.1 下游需求回落风险 

制冷剂产品主要依赖下游冰箱、空调、汽车需求，如未来下游需求回落，制冷剂

产品的需求也将相应萎缩，产品价格将难以长期维持高位。 

9.2 制冷剂产品升级替代风险 

随着环保要求的提升和行业技术进步，现有含氟制冷剂产品可能遭到进一步淘汰

替换，如公司未能相应升级产品结构，将对未来业务产生影响。 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1140 1165 1531 2048  营业收入 3700 4750 5145 5416
货币资金 355 239 523 986  营业成本 3190 3895 4261 4506
交易性金融资产 7 0 0 0  营业税金及附加 16 21 23 24
应收账款 52 67 72 76  销售费用 64 71 77 81
其他应收款 50 100 108 114  管理费用 276 333 334 325
存货 155 185 202 214  财务费用 91 97 92 86
非流动资产 2959 3161 3154 3018  资产减值损失 12 10 10 10
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 165 170 170 170  投资收益 -18 0 0 0
投资性房地产 17 17 17 17  营业利润 33 323 347 383
固定资产 2428 2505 2507 2418  营业外收入 14 30 30 30
在建工程 191 296 298 249  营业外支出 8 10 1 1
油气资产 0 0 0 0  利润总额 39 343 376 412
无形资产 138 139 139 139  所得税  -53 41 45 49
资产总计 4099 4326 4685 5066  净利润  92 302 331 363
流动负债 1328 1300 1331 1352  少数股东损益 -0 0 0 0
短期借款 810 700 700 700  归属母公司净利润 93 302 331 363
应付票据 69 78 85 90  EPS（元） 0.17 0.54 0.59 0.65
应付账款 143 195 213 225     
其他 306 328 333 337  主要财务比率   
非流动负债 713 710 707 704   2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 679 679 679 679  成长性(%)   
其他 34 32 29 26  营业收入增长率 -30.6% 28.4% 8.3% 5.3%
负债合计 2041 2010 2038 2056  营业利润增长率 -44.1% 876.0% 7.3% 10.4%
股本 557 557 557 557  净利润增长率 5.8% 226.4% 9.6% 9.6%
资本公积 563 563 563 563     
未分配利润 677 905 1203 1529  盈利能力(%)   
少数股东权益 70 70 70 70  毛利率 13.8% 18.0% 17.2% 16.8%
股东权益合计 2058 2315 2647 3010  净利率 2.5% 6.4% 6.4% 6.7%
负债及权益合计 4099 4326 4685 5066  ROE 4.7% 13.5% 12.9% 12.3%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  资产负债率 49.8% 46.5% 43.5% 40.6%
净利润 93 302 331 363  流动比率 0.86 0.90 1.15 1.51
折旧和摊销 307 281 317 347  速动比率 0.74 0.75 0.99 1.35
资产减值准备 -23 -5 7 5     
无形资产摊销 13 0 0 0  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.89 1.13 1.14 1.11
财务费用 91 97 92 86  应收帐款周转率 34.89 53.12 52.00 51.28
投资损失 18 0 0 0     
少数股东损益 -0 0 0 0  每股资料（元）   
营运资金的变动 -122 70 58 39  每股收益 0.17 0.54 0.59 0.65
经营活动产生现金流量 613 590 697 758  每股经营现金 0.64 1.06 1.25 1.36
投资活动产生现金流量 62 -449 -320 -210  每股净资产 3.57 4.03 4.63 5.28
融资活动产生现金流量 -164 -256 -92 -86     
现金净变动 511 -115 284 462  估值比率（倍）   
现金的期初余额 161 355 239 523  PE 55.83 17.11 15.60 14.24
现金的期末余额 672 239 523 986  PB 2.60 2.30 2.01 1.76
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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