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公司是国内技术领先的氟化工企业 

公司是我国氟工业领域的发源地，一直致力于有机氟化工技术研发，

经过在氟工业领域几十年的技术积累，构筑了行业领先的研发实力，堪

称我国氟化工领域的黄埔军校。公司产业链完整，主要产品包括 CFC、

CFC 替代品、含氟聚合物以及含氟精细化学品等 80 多个产品。 

2011 年是氟化工迈向“黄金产业”的元年 

经过多年的发展，我国氟化工产业沉淀了一定的研发实力，目前正

处于由单纯依靠产品性价比优势实现进口替代，向密切跟踪、模仿国外

最新的研发进展、成果的过程转换。我国丰富的萤石资源构成了氟化工

深加工发展的坚实后盾，政府的产业政策也逐渐的向氟化工倾斜，“十

二五”也有望将氟化工单列一项。我们认为 11 年是氟化工向黄金产业

方向迈进的一年。 

PVDF 是公司新增利润点 

随着制冷剂的更新换代进程加快，公司 CFC 替代品的技术和规模优

势将逐渐显现。PTFE 方面，公司尚未扩产计划，主要是加大对高性能 PTFE

树脂的研发，以缩小同杜邦等跨国企业产品质量上的差距。PVDF 盈利较

好，随着新增产能的投产，将是公司一个重要的新增利润点。 

短期“中性”，但看好公司长期发展 

我们预计 2010-2012年公司 EPS分别为 0.20元、0.27元和 0.31元，

短期来看估值压力较大，给予“中性”评级；公司加大了氟产品的研发

力度，含氟产品技术也有望突破，我们看好公司的未来发展。未来关注

国家政策扶持，制冷剂更新换代以及公司产品品质的提升。 

附表  公司业绩预测表  

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万万元） 2102.22 2920.69 3367.78 3667.51 

营业收入同比（%） -21.6% 38.9% 15.3% 8.9% 

净利润（百万万元） 18.87 69.45 93.75 107.64 

净利润同比（%） 127.1% 268.0% 35.0% 14.8% 
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一、公司概况：技术领先的氟化工企业 

公司前身是上海合成橡胶研究所，于 1980 年更名为有机氟材料研究所，是国内唯一从事有机氟材料科研

和中试生产的研究所。公司是我国氟工业领域的发源地，一直致力于有机氟化工技术研发，经过在氟化工领

域几十年的技术积累，构筑了行业领先的研发实力，堪称我国氟化工领域的黄埔军校。 

公司产业链完整，主要产品包括 CFC、CFC 替代品、含氟聚合物以及含氟精细化学品等 80 多个产品；公

司在有机氟的大部分领域处于行业领先地位，其中新型制冷剂一直走在行业前面，含氟材料也先后应用在运

载火箭、神舟飞船及各种武器装备上。 

随着环保要求的提高，公司 CFC 替代品发展迅速，在产品质量、规模方面均处于领头羊水平。在制冷剂

更新换代的引领下，公司 CFC 替代品盈利有望提高，前景看好。公司重点发展的含氟聚合物及深加工产品主

要包括氟树脂和氟橡胶，市场占有率接近 20%，其中 PVDF、HEP、PTFE 产能分别居国内第一、第二和第三位。

我国含氟聚合物产品质量还处于低端水平，高端产品还依赖进口，产品价格大大低于国外进口产品。公司积

极加大含氟聚合物的研发，以求不断提高产品品质、质量，增加产品附加值。 

图 1  三爱富氟化工产业链 

 

 
2

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

资料来源：东海证券研究所 
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图 2  主营业务产品占比                单位：% 

 
资料来源：wind 资讯，东海证券研究所 
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二、行业发展：2011 迈向“黄金产业”的元年 

氟化工产品以其耐化学腐蚀、耐高低温、耐老化、低摩擦、绝缘等优异性能，应用非常广泛，不仅应用

在制冷剂、医药等日常生活领域，而且应用在在航空、军工等高端领域，业已成为化工行业最具前景的子行

业之一，在国外被誉为“黄金产业”。 

我国氟化工起源于 20 世纪 60 年代，凭借着国内丰富的萤石资源优势，我国氟化工发展迅速，制冷剂、

氟树脂产能居世界之首，研发实力也得到了提高。尽管我国是氟化工产能第一大国，但目前仍处于氟化工产

业链的低端，产品附加值低，高端产品依赖进口。为改善氟化工产业大而不强的局面，国家政策也开始逐渐

向氟化工倾斜，政府相继出台了政策以规范萤石的开采和出口，对氟化工产业发展加以规范和扶持，“十二五”

规划也有望将氟化工单列一项。我们认为在资源优势以及政府政策的鼓励支持下，我国氟化工将真正走向“黄

金产业”。 

1、我国具有发展氟化工得天独厚的资源优势 

氟化工的源头是萤石，我国萤石资源非常丰富，形成了我国发展氟化工的先决条件。我国萤石储量 2100

万吨，占全球储量的 9.1%，居全球第三；基础储量 1.1 亿吨，占全球基础储量的 22.9%，居全球第一。从分

布上来看，我国萤石资源主要集中在湖南、内蒙古、浙江、福建、江西、云南等省、区，储量占全国萤石总

储量的 90%；我国每年萤石产量在 300 万吨左右，能够满足下游氟领域生产的需要。丰富的萤石资源为我国

氟化工发展带来稳定的原料来源，也将为氟化工深加工奠定坚实的基础。 

表 1  世界主要国家萤石储量情况                                                        单位：万吨 

国别 可采储量 基础储量 年产量 储采比 

中国 2100 11000 325 6.5  

墨西哥 3200 4000 105.8 30.2  

南非 4100 8000 29.5 139.0  

俄罗斯 —— 1800 26.9  

美国 —— 600 ——  

肯尼亚 200 300 13 15.4  

纳米比亚 300 500 11.8 25.4  

西班牙 600 800 14.8 40.5  

其他 11000 18000 83.2  

世界 23000 48000 610 37.7  

资料来源：USGS，东海证券研究所 

2、经过多年的技术积累，我国氟化工有了一定的研发实力 

经过五十年的发展，我国氟化工生产技术取得了很大的进步。目前HF、F22和TFE单体等基础原料已形成

规模，产能位居全球第一， ODS 替代品的开发已形成系列，PTFE、PVDF、氟橡胶等附加值高的含氟聚合物产

品已有批量生产的能力，以芳香族氟化物为主体的含氟中间体有了很大的发展。近一二十年我国通过引进技
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术以及内部消化，逐渐形成了三爱富、浙江巨化、山东东岳、江苏梅兰等氟化工骨干企业。目前，我国已建

立起完善的氟化工体系，大多数氟化工产品都已能规模生产。 

3、国家政策逐渐向氟化工倾斜 

氟化工产品凭借着优异的性能，应用于众多领域，在国外誉为黄金产业。而我国经过多年的发展，依旧

处于产业链的低端，萤石过度开采，低端出口，储采比逐渐下降，按照目前的储量和年开采量来计算，我们

的储采比为6.5，大大低于世界平均储采比37.7。尽管我国已采取措施抑制出口，萤石直接出口量逐渐下降，

但HF出口量却逐年上升，变相的增加了萤石的出口。 

图 3  我国历年萤石出口量                单位：元/吨 图 4  我国 HF 历年出口量        单位：万吨/年 
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资料来源：百川资讯，东海证券研究所 

我国氟化工正处于转型升级时期，政府的产业政策也开始逐渐向氟化工倾斜。目前政府已出台了多项政

策以限制萤石的开采和出口，国家希望在源头上有对萤石的控制权，对萤石整合是个大方向。我们认为这是

国家对氟化工政策倾斜的第一步，未来在氟化工行业整合以及技术进步上会有相关的支持，“十二五”规划中

氟化工也有望被单列一项。我们认为氟化工发展的黄金时期已经到来。 

表 2  政府针对氟化工相关政策                                                         

年份 政策 

2007 年 1 月  征收 10%萤石出口关税 

2008 年 3 月 将萤石出口关税上调至 15% 

2010 年 1 月 国务院发布《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》 

2010 年 11 月 工信部发布《氟化氢行业准入条件(征求意见稿)》 

资料来源：东海证券研究所整理 
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三、氟制冷剂：新型制冷剂仍是公司利润主要增长点 

F22 主要应用于空调制冷剂、生产建筑用发泡材料和聚四氟乙烯等领域。F22 在制冷剂方面广泛应用于家

用空调、中央空调、工业制冷及商业制冷设备。公司 CFC 产品以 F22 为主，产能 5万吨，基本用于生产 PTFE

和新型制冷剂。F22 作为过渡型替代品，短期内我国对 F22 的替代难以完成，在产量受限，下游需求不断增

长下，我们判断 F22 价格有望维持高位。目前，F22 价格在 2.6 万元/吨，盈利能力较强。 

公司 CFC 替代品在产能规模、产品质量上都处于领导地位。CFC 替代品主要包括 F152、F141、F142、F125、

F32，其中 F152、F32 和 F125 主要供给杜邦公司用作混配制冷剂的生产。公司 CFC 替代品约 60%协议供应杜

邦，这保证了公司产品的销售，但长期以来议价能力不强。随着 2011 年杜邦制冷剂混配专利到期，公司议价

能力有望得到提升，产品盈利也将得到提高。今年制冷剂价格大幅增长，目前公司 CFC 替代品毛利率达到 30%，

全年将在 20%以上。我国空调、冰箱行业产量快速增长，下游对制冷剂需求将保持旺盛，随着 CFC 制冷剂的

逐渐淘汰，公司新型制冷剂产品有望在更新换代中占得新机。 

图 5  CFC 替代品毛利率走势                               单位：% 

资料来源：wind 资讯，东海证券研究所 

 

四、含氟聚合物：PTFE 品质有待提高，11 年看点在 PVDF 

1.PTFE 竞争激烈，着眼技术突破。 

我国 PTFE 产品质量还处于低端，技术含量较低，近些年来产能快速扩张，PTFE 产量占国内含氟聚合物

产品比例已达 90%。2000 年时国内 PTFE 产能还不到 1万吨，2004 年产能一举上升到 2.3 万吨，目前产能为 5

万吨。国内中低端 PTFE 产品竞争日益激烈，盈利能力较差，但是高端 PTFE 产品却大量进口，价格远高于国

内低端产品。今年 PTFE 树脂市场有所复苏，带动了公司 PTFE 产品毛利率的提升，目前毛利率在 15%左右。

公司 PTFE 产能尚未扩张规划，主要是加大对高性能 PTFE 树脂的研发，以缩小同杜邦等跨国企业产品质量上
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的差距。公司 PTFE 产品技术突破的话，势必将大幅提高产品盈利，也将赢得一定的市场占有率。 

图 6  PTFE 产能变化情况                                单位：万吨/年 

资料来源：《2008-2010 年中国氟化工行业发展分析报告》，东海证券研究所 

2.PVDF 市场需求广阔 

PVDF 树脂具有耐化学腐蚀性、耐高温性、耐候性、介电性等优良性能，应用集中在石油化工、电子电气

和氟碳涂料领域，用量在含氟树脂中占第二位。目前我国 PVDF 主要应用在涂料领域，近些年在锂离子电池领

域用量急剧上升，未来 PVDF 需求将受益太阳能光伏，锂离子电池等领域的快速发展而大幅增加。 

公司 PVDF 树脂某些牌号的质量已经接近国外大公司的水平，在国内处于领先水平。目前，国内厂商中只

有公司能大规模生产 PVDF。公司漕泾 1000 吨产能装置已经停产，内蒙古万豪 3000 吨产能开工率较高，产量

在 2800 吨，按目前的价格算，毛利率在 25%以上，盈利大幅提高。公司 11 年有计划在内蒙古扩产 PVDF 产能，

由于今年市场上除了公司国内没有扩产的产能，公司扩产的产量将有望得到消化。PVDF 将是公司盈利的一个

新的增长点。 

五、盈利预测及投资建议 

由于公司产品众多，业务比较复杂，分产品盈利分析非常困难。考虑到公司一体化产业链完善，可以分

产品类别来进行预测。我们预计 2010-2012 年公司 EPS 分别为 0.20 元、0.27 元和 0.31 元，按 14.17 元的收

盘价，对应 10 年 70.9 倍 PE，短期来看估值压力较大，给予“中性”评级；公司加大了氟产品的研发力度，

含氟产品技术也有望突破，我们看好公司的未来发展。未来关注国家政策扶持，制冷剂更新换代以及公司产

品品质的提升。 
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表2  公司业绩预测表  

 2009A   2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万万元） 2102.22    2920.69 3367.78 3667.51 

营业收入同比（%） -21.6%    38.9% 15.3% 8.9% 

净利润（百万万元） 18.87    69.45 93.75 107.64 

净利润同比（%） 127.1%    268.0% 35.0% 14.8% 

EPS（元） 0.05 0.20 0.27 0.31 

资料来源：东海证券研究所 

 

六、风险提示 

1.原材料价格大幅上涨带动公司成本上升。 

2.公司产品价格回落影响毛利率水平。 
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低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

北京  东海证券研究所 上海  东海证券研究所 
中国  北京  100089 中国  上海  200122 
西三环北路 87 号国际财经中心 D座 15F 世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 

风险提示 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

资格说明 

作者简介 
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