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赢利预测  2009 年 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 2102.22 2879.51  3117.38 3258.91 

主营收入增长率(%) -21.55% 36.97% 8.26% 4.54%

净利润  （百万元） 18.87 73.91  94.20 103.55 

净利润增长率(%) 127.11% 291.63% 27.46% 9.92%

每股收益（元） 0.054 0.213  0.271 0.298 

PE 260.35 63.89  50.13 45.61 

资料来源：金元证券研究所 

 下游需求增长拉动行业景气上行。10 年 1-10 月，我国空调和冰箱

产量分别同比增长 40.54%和 28.38%。下游产量增长拉动 R22、R410a、

R134a 等制冷剂的需求，制冷剂行业景气大幅上扬。国内 R22 和 R134a

价格分别比去年同期提高 107.17%和 79.87%。 

 萤石资源属性不断凸显，整合推动行业景气上行。我国萤石储采比

仅为 7 年，产量却占全球的 51.7%。我国正对萤石实施开采总量控制和

提高出口关税来削减产量和出口量。预计未来萤石出口量将控制在 50

万吨以下。我国氢氟酸出口已成为变相的萤石出口，预计未来氢氟酸出

口量将削减 50%左右。我国对萤石和氢氟酸的产业调整和出口控制，将

提升行业运行质量和盈利能力。未来国家或推进萤石资源整合，三爱富

等国有氟化工企业有望获得萤石资源。 

 公司是我国有机氟产品最全的企业之一，品种 80 多个。公司 R22

产能 4 万吨，产能偏低意味着受 R22 禁用政策的影响会较小。公司 CFC

替代品国内质量领先、品种最全、产能最高，是公司主要盈利来源之一。

公司是杜邦公司的国内 CFC 替代品独家供应商，大约一半的 CFC 产品

销售给了杜邦公司。杜邦公司混配专利于 2009 年到期，公司议价能力

有望提高。我们预计受益于 CFC 产品的替代，公司 CFC 替代品产品前

景良好。公司含氟聚合物品种齐全，其中 PVDF、HFP、聚四氟乙烯产

能分别居全国第一、第二和第三位。公司聚合物整体盈利能力明显回升，

未来出路在于不断提升产品质量、增加产品附加值。 

 CDM 项目 2013 年后可能不会取消。公司 CDM 项目带来的业绩贡

献大约为 0.35 元。目前行业内主要企业均倾向于认为 2013 年 CDM 碳

交易将不会取消，但交易价格可能有所变化。 

 预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.21/0.27/0.3 元，对应 PE 分别为

63.9/50.1/45.6 倍。公司估值无明显优势，给予中性评级。公司未来股

价刺激因素在于萤石资源的获得、CFC 替代进程的加快以及聚合物产品

质量的提升。 
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 三爱富（600636）调研报告 
——需求增长和行业整合推动景气上行，未来业绩

稳步提高 

评级：中性  
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制冷剂主要下游为空调、冰箱和汽车行业。今年以来，受全球天气

炎热、家电下乡和以旧换新政策的拉动，我国空调产量高速增长。

2010 年 1-10 月，我国空调产量高达 9389.58 万台，同比增加

40.54%，结束了连续两年负增长的局面。同期冰箱产量达到

6519.02 万台，同比增加 28.38%。我国空调、冰箱产量的快速增长，

推动了 R22（名称为 HCFC-22，R22 为代码）、R410a（R32 和

R125 的二元近共沸混合物）等制冷剂需求的快速增长。而国内汽

车产量的快速增加也拉动了 R134a（名称为 HFC-13，R134a 是代

码）制冷剂的需求。 

部分发达国家 R22 停产，拉动我国制冷剂出口。根据《蒙特利尔议

定书》规定要求，美国等地在 2010 年 1 月 1 日正式停产 R22，导

致全球 R22 产能急剧萎缩。而发达国家需要 R22 用于维修、以及

生产聚四氟乙烯等产品，提高了 R22 的进口量。 

未来我国制冷剂需求有望保持较快增长。2010 年我国空调和冰箱人

均销量均约为 3.7 台/百人，而日本上世纪 90 年代分别为 5.3 台/百

人和 4.1 台/百人，未来我国空调和冰箱需求增长潜力很大。预计随

着我国城镇空调保有量高速增长、农村家电的快速普及、城镇化进

程加快和更新需求等因素的拉动，我国空调和冰箱需求增速在 10%

左右。空调和冰箱需求的增长将拉动制冷剂需求增长。 

在制冷剂出口和内销双重拉动下，国内制冷剂价格大幅上涨。目前

华东 R22 价格高达 2.6 万元/吨，比去年提高 107.17%；R134a 价

格高达 6.7 万元/吨，比去年提高 79.87%。 

 

 

 

 

 

 

 

下游需求快速增长，推动制冷剂产业景气上行 
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图表 1  氟化工产业链图 

资料来源：金元证券研究所 

 

产业整合推动行业景气上行 

我国氟化工体系完备，大而不强特征明显。我国氟化工产业起步于

20 世纪 60 年代，基本形成了相对完备的产业体系。目前我国萤石

产量全球第一，氢氟酸、氟化铝、R22、HFC 替代品的产能和产量

均位居全球第一。但我国氟化工产业同时存在众多问题，如基础氟

化工尤其是氢氟酸产能过剩、同质化竞争激烈、行业利润率明显下

降、初级产量大量廉价出口、高档产品依赖国外企业。我国萤石资

源大量浪费和过快消耗，环境污染问题突出。 

国内萤石资源日益紧缺，资源整合利好大型国企。地球上氟资源主

要以萤石（氟化钙）形式存在，按品位和用途分冶金级萤石（纯度

65%-85%）、陶瓷级萤石（纯度 85%-95%）和酸级萤石（纯度 97%

以上）三个等级。其中酸级萤石是生产氢氟酸的关键原料，也是氟

化工产业的基础原料。2009 年全球萤石储量 2.3 亿吨，基础储量

萤石 氟化氢 

无机氟盐 

元素氟 

CFC 及其

替代品 

含氟高分

子材料 

含氟表面活性剂、织物整理剂 
含氟医药、农药及其中间体 
含氟电子化学品：电子气体、含氟液晶 

氟化铝、氟化钠、氟化钾、氟化氢铵、六氟磷酸锂

氯氟烃类：CFC11、CFC12、CFC113 等 
含氢氯氟烃：HCFC22、HCFC123、HCFC141b
等 
氢氟烃类：HFC13、HFC152、HFC 410a 等

UF6、WF6、SF6、NF3、IF5、全氟烷烃、全氟

胺 

含氟精细

化学品 

含氟树脂：PTFE、PVDF、PVF、PETFE、PFEP
含氟橡胶：26 型、246 型、全氟醚 
含氟涂料：四氟涂料、偏氟涂料、常温固化涂料 
功能高分子材料：离子交换膜、水处理膜 
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4.7 亿吨；其中我国萤石储量和基础储量分别占全球的 9.13%和

23%。按 09 年全球萤石产量 510 万吨计算，全球储采比为 45 年。

以 09 年我国萤石产量 300 万吨计算，我国萤石储采比为 7 年。萤

石资源的稀缺性不断凸显，我国对萤石进行开采总量控制、推动行

业整合以及限制初级产品出口成为必然。 

2010 年 1 月，国务院办公厅发布了《关于采取综合措施对耐火粘

土萤石的开采和生产进行控制的通知》，对萤石实现开采和生产双重

总量控制，使开采量和生产量逐年减少。2010 年 5 月，国土资源

部开展了针对稀土、萤石等矿产开发秩序的专项整治行动，打击无

证勘查开采、乱采滥挖问题，强化总量控制。2010 年 5 月国土资

源部发布了《2010 年高铝粘土矿开采总量控制指标的通知》，将 

2010 年萤石矿开采总量控制指标确定为 1100 万吨（矿石量），并

原则上不再受理新的萤石矿勘查、开采登记申请。 

我们认为，国家针对战略性资源重视程度日益提高，未来在对萤石

开采总量控制不断严格。但萤石产量仍占全球的一半以上。参照我

国煤炭、稀土资源整合的经验，以及国内萤石开采企业多（200 多

家）、规模小（大多产能 2 万吨以下）和以民企为主（占有萤石资

源 90%）的局面，未来萤石整合的基本思路是以大型国有氟化工企

业作为实施主体，开展萤石资源的整合，通过上下游一体化来推动

氟化工产业的做大做强。预计三爱富和巨化股份等国资控股企业，

有望成为萤石资源整合的直接受益者。 

萤石出口收紧，为国内氟化工向高端发展提供资源保障。我国从 00

年开始对萤石进行出口配额限制，萤石出口量逐年下降。2009 年，

我国将萤石出口 50 万吨，比 00 年减少 70 万吨。由于受 WTO 规

则限制，我国自 2010 年取消萤石出口配额限制。作为平衡措施，

我国对萤石出口征收 15%出口关税，比 03 年提高了 28 个百分点。

2010 年上半年我国出口萤石 31.1 万吨，同比大幅增长 231.4%。

预计萤石出口的过快增长将导致进一步的政策收紧，长期内出口量

下降至 50 万吨以下是大概率事件。出口收紧有利于提高国内氟化

工产业的资源保障力度，为我国氟化工产业向高端迈进提供了基础。 

对氢氟酸进行结构调整和出口控制，也是推动国内氟化工产业向高

端发展的重要措施。我国氢氟酸产能过剩问题突出。目前我国氢氟

酸产能 100 万吨，占全球的 49%；08 年氢氟酸产量 67.92 万吨，

开工率仅 67.9%。10 年 11 月，工信部发布了《氟化氢行业准入条

件（征求意见稿）》，提出新建企业的氟化氢总规模不低于 5 万吨/
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年，新建氟化氢装置单套产能不低于 2 万吨，并且新建装置必须位

于工业园区内。禁止新建以氟化氢为最终产品的生产企业，严禁新

建、扩建非原料用氟化氢生产装置。  

氢氟酸出口成为变相的萤石出口，控制出口将成为政策取向。08 年

我国氢氟酸出口 13.36 万吨（09 年 11 万吨），是 01 年的 7.86 倍。

以每吨氢氟酸消耗萤石 2.25 吨计算，相当于 08 年间接出口萤石

30.06 万吨，限制氢氟酸等初级氟化工产品出口成为必然。预计未

来氢氟酸出口有望在目前基础上减少 50%左右。控制氢氟酸等初级

氟化工产品产能和出口总量，将推动氟化工行业的结构调整、引导

行业向深加工和提高附加值方向转变。 

 

图表 2  中国和国外主要氟产品产能 

名称 中国 国外 中国占全球份额 

萤石（产量） 300 280 51.7% 

氢氟酸 100 104 49% 

F22 62 20 75.6% 

CFC 替代品 52 65 44.4% 

氟树脂（PTFE、FEP、PVDF 等） 6.5 18 26.5% 

氟橡胶 0.8 1.8 30.8% 

含氟精细化学品 10 19 34.5% 

氟产品销售总额（亿美元） 36 130 21.7% 

销售总额中不包括无机氟盐、氟材料加工制品行业销售额 

资料来源：中科院  《含氟精细化工产品的开发和应用》 

图表 3  全球萤石资源分布（按储量） 图表 4  我国萤石产量占全球的一半以上 

资料来源：USGS 资料来源：金元证券研究所 
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图表 5  全球萤石消费结构 图表 6  我国萤石消费结构 

 

资料来源：金元证券研究所  

公司是国内氟化工行业领先企业 

三爱富是上海市有机氟材料研究所相关资产改制而成的股份公司，

是原化工部有机氟材料技术开发中心的所在地。公司主要从事有机

氟材料及其制品的研发和产销，拥有三大系列 80 多个品种。近年

来公司不断削减 CFC 产品，大力发展 CFC 替代品。公司含氟聚合

物包括聚四氟乙烯、PVDF、氟橡胶、PFA、F46 等多个产品，产

品品级和质量处于国内领先水平。 

公司技术投入较高，并与华东理工大学共建了企业院士工作站。公

司是美国杜邦公司的重要合作伙伴，不仅吸收部分杜邦公司技术，

还是杜邦公司国内 CFC 替代品的主要供应商。未来公司研发方向

为调整产品结构、提高产品档次和差异性、增加附加值。 

受益于氟化工行业景气上升，公司业绩明显好转。2010 年前 3 季

度，公司实现收入 21.41 亿元，同比增长 38.9%；归属于母公司所

有者净利润 0.5 亿元，同比大幅上涨增长 994%。 

图表 7  公司今年业绩大幅回升 图表 8  公司收入结构不断优化 
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资料来源：wind 资料来源：wind 

 

F22 产能较低、目前盈利能力明显好转 

公司 CFC 产品主要有 F22、F141b、F142b 等，其中 F22 是主要

品种。09 年国内 F22 产能 66 万吨，其中金辉、东岳、梅兰等配套

氯仿的产能 40 万吨。公司 F22 产能仅有 4 万吨，并部分用于生产

聚四氟乙烯。根据《蒙特利尔议定书》要求，美国等国家已实现了

F22 停止生产和销售。到 2013 年，我国国内氢氯氟烃消费量将冻

结在 09 和 10 年的平均水平，到 2030 年全面停止氢氯氟烃的生产

和消费。受益于较低的产能以及深加工能力，未来我国 F22 逐步禁

用对公司总体影响很小。 

国内 F22 产能不会继续增长，短期内供应仍偏紧。目前国内 F22

价格高达 2.6 万元/吨，比去年同期提高 107.17%，处于盈利较好时

期。 

图表 9  公司 R22 占国内总产能的 7% 图表 10  公司 CFC 产品毛利率大幅回升 

资料来源：金元证券研究所 资料来源：wind 

 

CFC 替代品国内领先、是公司主要利润来源之一 

在国内，公司 CFC 替代品质量领先、品种最全、产能最高。公司

CFC 替代品品种众多，主要有 F141、F152、F142、F32、F125

和 F27 等。公司 CFC 替代品产能在 8.62 吨以上，其中 F152、F142、

F141 产能均达到 2 万吨。随着全球 CFC 产品的不断削减，公司

CFC 替代品未来发展前景乐观。 
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公司是杜邦公司在国内制冷剂的独家供应商，销量占公司 CFC 替

代品的一半左右。2010 年 6 月，杜邦公司收购了三爱富子公司中

昊化工 10% 股权，有利于增强杜邦与公司的合作力度。杜邦公司

拥有的制冷剂混配专利在 2009 年到期，利润有望向公司所在的上

游转移。2010 年上半年，公司 CFC 替代品毛利率达到 17.18%，

同比提高 8.8 个百分点。目前 CFC 替代品毛利率在 20%以上。 

我国变频空调发展迅猛，将推动 R410a（R32、R125 按 1:1 混配

而成）需求增长。R134a 主要用于汽车空调，欧盟将于 2011 年开

始禁用。国内 R134a 生产企业主要为中化太仓（3 万吨）、江苏康

泰（3 万吨）、巨化股份（1.8 万吨）和东岳集团（1.5 万吨）等。

公司正新建 3000 吨 HFO-1234yf 项目，主要用于替代 R134a，预

计将有良好的发展前景。 

图表 11  公司 CFC 替代品产能 

产品 F152 F142 F141 F32 F125 F27 F113a

产能（万吨） 2 2 2 1 0.8 0.42 0.4 

资料来源：公司 

 

图表 12  CFC 替代品是公司主要毛利来源（不计

CDM 收入，单位：万元） 

图表 13  公司 CFC 替代品毛利率大幅回升 

资料来源：wind 资料来源：wind 

 

公司含氟聚合物品种齐全，盈利能力大幅反转  

公司聚合物产品主要有 PVDF、聚四氟乙烯（PTFE）、六氟丙烯
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（HFP）、氟橡胶（FKM）、可溶性聚四氟乙烯（PFA）、F46 等，其

中 PVDF 产能 5000 吨、聚四氟乙烯产能 8000 吨、六氟丙烯产能

3000 吨、氟橡胶产能 800 吨（实际产量 1000 吨）。公司 PVDF、

HFP、聚四氟乙烯产能分别居全国第一、第二和第三位。PVDF 主

要用于氟碳涂料、化工设备、电线电缆和电池领域。PVDF 全球产

能超过 4.3 万吨，几乎占热塑性含氟聚合物产量的一半。公司 PVDF

在国内处于主导地位，部分牌号的质量接近国外水平。10 年 6 月，

公司收购了内蒙古万豪氟化工有限公司 50%股权，进一步强化了公

司 PVDF 的领先地位。公司氟橡胶主要用于汽车、军工领域，如自

主研发的耐低温氟橡胶密封圈用在神州飞船上。 

近年来我国含氟聚合物出现通用级产品过剩、高端产品依赖进口、

价格竞争加剧的现象，公司聚合物整体毛利率从 07 年开始快速下

降。国内聚合物产品质量仍明显低于国外同类产品，高端产品质量

差距更为突出。例如公司部分产品价格甚至仅为杜邦同类产品的

1/10 左右。随着氟化工产业的复苏，公司聚合物毛利率大幅回升至

15%左右，结束了持续两年为负的局面。未来公司聚合物发展策略

是依托产品相对齐全的优势，不断提升产品质量、增加产品附加值。 

图表 14  我国 PTFE 消费结构 图表 15  我国氟橡胶消费结构 

资料来源：金元证券研究所 

 

 

 

 

 

资料来源：金元证券研究所 
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图表 16  公司含氟聚合物盈利能力仍处于低位  

 

资料来源：wind  

 

CDM 是公司业绩主要来源，2013 年后可能不会取消 

公司直接与世界银行签订碳减排协议，在 2013 年前公司子公司中

昊化工以 6 欧元/吨的价格出售 1043 万吨的二氧化碳减排量。扣除

上缴国家 65%，公司获得收入大约为 2 亿元。公司持有中昊化工

70%股权，再考虑 10-12 年 CDM 收益减半征收所得税，对公司业

绩贡献大约为 1.2 亿元，折每股收益 0.35 元。 

07-09 年公司 EPS 分别为 0.27/-0.2/0.05 元，可见 CDM 收益是公

司业绩的主要来源。近年来，氟化工行业盈利能力弱，与行业内主

要企业获得 CDM 收益后打价格战有关。价格战导致行业固定资产

投资下降，为近期的景气上行打下了基础。 

行业内主要企业均倾向于认为，2013 年 CDM 碳交易不会取消，但

交易价格可能有所变化。欧美等发达国家的相关政策是决定碳交易

制度变化与否的关键。 

 

公司有望受益于国内萤石资源整合 

公司未来有望获得萤石资源。首先，公司作为上海市国资委下属企

业的国有控股公司，企业性质决定了在未来萤石资源整合中具有先

天优势。其次，公司氟化工技术和深加工能力突出，获得萤石资源

符合国家推动产业结构调整升级的政策导向。最后，公司收购了内

蒙古万豪氟化工有限公司，在萤石资源大省建立了生产基地，便于

就地整合当地萤石资源。目前萤石价格为 1700 元/吨（年初 950 元
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/吨），预计未来将随着萤石资源整合而进一步上涨，公司有望获得

较强的成本优势。公司成本优势的增强和资源保障力度的提高，有

利于提升下游深加工产品的市场竞争力。 

图表 17  我国萤石资源分布情况 图表 18  2010 年我国萤石开采总量控制分地区情

况（单位：万吨） 

资料来源：金元证券研究所 资料来源：金元证券研究所 

 

估值 

在不考虑公司未来可能获得萤石资源的情况下，预计公司 10-12 年

EPS 分别为 0.21/0.27/0.3 元，对应 PE 分别为 63.9/50.1/45.6 倍。

公司估值无明显优势，给予中性评级。 

未来公司股价刺激因素在于萤石资源整合及公司获取萤石资源、

CFC 替代进程的加快、公司深加工产品质量的提升。 

 

风险 

1、 萤石价格上涨风险。随着萤石资源的整合，未来萤石价格将在

高位运行。 

2、 资产重组风险。大股东旗下其他资产质量偏低，如进行资产重

组可能对公司发展形成拖累。 

3、 CDM 取消风险。如果碳交易到期后不再继续，公司业绩将严重

下滑。 
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图表 19  公司利润表、资产负债表和现金流量表预测 

利润表 2009A 2010E 2011E 2012E

        营业收入 2879.51  3117.38  3258.91 2879.51 

  减: 营业成本 2387.04  2557.63  2680.89 2387.04 

        营业税金及附加 8.29  8.97  9.38 8.29 

        营业费用 77.75  84.17  87.99 77.75 

        管理费用 167.01  180.81  189.02 167.01 

        财务费用 70.07  58.47  37.60 70.07 

        资产减值损失 0.00  0.00  0.00 0.00 

  加: 投资收益 20.00  20.00  20.00 20.00 

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 

        营业利润 189.35  247.33  274.03 189.35 

  加: 其他非经营损益 18.96  18.96  18.96 18.96 

        利润总额 208.31  266.29  292.99 208.31 

  减: 所得税 23.54  30.79  34.12 23.54 

        净利润 184.77  235.50  258.87 184.77 

  减: 少数股东损益 110.86  141.30  155.32 110.86 

        归属母公司股东净利润 73.91  94.20  103.55 73.91 

资产负债表 2010E 2011E 2012E 2010E

        货币资金 287.95  311.74  325.89 287.95 

        应收和预付款项 477.24  383.39  516.67 477.24 

        存货 447.82  374.57  487.45 447.82 

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

        长期股权投资 67.49  87.49  107.49 67.49 

        投资性房地产 7.54  6.02  4.50 7.54 

        固定资产和在建工程 1332.22  1147.30  941.36 1332.22 

        无形资产和开发支出 55.00  47.61  40.23 55.00 

        其他非流动资产 0.33  0.00  0.00 0.33 

        资产总计 2675.59  2358.11  2423.58 2675.59 

        短期借款 847.88  553.98  77.69 847.88 

        应付和预收款项 683.87  436.61  732.49 683.87 

        长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

        其他负债 25.81  25.81  25.81 25.81 

        负债合计 1557.56  1016.40  835.99 1557.56 

        股本 347.23  347.23  347.23 347.23 

        资本公积 126.59  126.59  126.59 126.59 

        留存收益 330.62  413.00  503.56 330.62 

        归属母公司股东权益 804.43  886.82  977.38 804.43 

        少数股东权益 313.59  454.89  610.21 313.59 

        股东权益合计 1118.03  1341.71  1587.59 1118.03 

        负债和股东权益合计 2675.59  2358.11  2423.58 2675.59 

现金流量表 2010E 2011E 2012E 2010E

        经营性现金净流量 399.58  343.39  496.44 399.58 
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        投资性现金净流量 -214.58  16.59  16.59 -214.58 

        筹资性现金净流量 -180.57  -336.19  -498.88 -180.57 

        现金流量净额 4.43  23.79  14.15 4.43 

资料来源：金元证券 
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