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[table_main] 公司点评 
化工新材料Ⅱ 

巨化股份(600160.SH)/22.55 元 

2010 年业绩超预期 制冷剂价格创新高 

 

 

事    项 

巨化股份公布修正后的业绩预告：预计公司 2010 年归属于上市公司股东的净

利润同比增长 500％以上，该数据大大高于 2010 年 10 月底公司公告的“同比

增长 350%以上”。 

主要观点 

1、四季度制冷剂价格继续大幅上涨是公司业绩超预期的主要原因。 

2、对于制冷剂行业更新换代，我们继续坚持 2010 年 5 月份的观点：“对于制

冷剂行业的 F22 和 R134a 并不悲观。” 

3、制冷剂价格有进一步上涨的空间。继续坚持 9 月份行业报告《氟化工：强

制性资源整合下投资价值凸现》中的观点：国家控制萤石和氢氟酸出口的背景

下，氟化工产品价格上涨。 

4、盈利预测与投资建议 

调高巨化股份 2010 年、2011 年和 2012 年的盈利预测为 EPS0.92 元、1.05

元和 1.09 元。维持推荐评级。请关注每周更新的《华创证券化工新材料数据

周报》中的制冷剂价格走势。 

风险提示 

新的三氯乙烯装置投产影响制冷剂原料供需，可能导致制冷剂价格下降。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 61248 

流通 A 股/B 股(万股) 61248/0 

资产负债率(%) 52.88 

每股净资产(元) 3.57 

市盈率(倍) 149.22 

市净率(倍) 6.32 

12 个月内最高/最低价 25.18/8.1 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《非公开增发大幅提升公司长期盈利能

力》                      2010-12-30 

《产品价格大幅上涨，业绩暴增》 

    2010-10-27 

《发展前景明朗 业绩大幅增长》 

    2010-05-28 
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一、四季度制冷剂价格继续大幅上涨是公司业绩超预期的主要原因 

四季度是不是传统的制冷剂销售旺季，但四季度制冷剂价格出现大涨。巨化股份主要产品制

冷剂 R-22 在 2010 年平均价格比 2009 年均价高 1 倍，最高价格是去年均价的 3 倍；另一个

主要产品制冷剂 R134a 在 2010 年平均价格是 2009 年平均价格的 1.8 倍。 

图表 1  巨化股份主要制冷剂价格 

 
资料来源：华创证券 

二、对于制冷剂行业更新换代，我们继续坚持 2010 年 5 月份的观点：“对于制冷剂行业的

F22 和 R134a 并不悲观。” 

从行业来看，F11 和 F12 已经退出了增量市场，三年内 F22 也面临这种现实；R134a 也不是

鼓励发展的产品（欧美等发达国家已经开始减少或停止 R134a 用于汽车空调）。但我们认为

对巨化股份带来了更好的发展机遇，基于以下原因： 

1、停止 F22 作为直接产品销售，主要是停止 F22 作为新制冷设备的制冷剂，对于存量的使

用 F22 的空调，每年需要补充 F22，一定需要至少保留一家 F22 生产企业供应存量的使用

F22 的空调。巨化化股份作为优势企业，是保留生产该产品的首选（F11 和 F12 淘汰时，巨

化股份为国内唯一保留生产 F11 和 F12 就是一个很好的例子）。 

2、在 F22 和 R134a 淘汰过程中，发达国家往往先行停产，导致产品价格上涨，在过渡期给

国内生产企业带来一定的机会。 

三、制冷剂价格有进一步上涨的空间 

我们在 9 月份行业报告《氟化工：强制性资源整合下投资价值凸现》中已经有详细阐述：国

家控制萤石和氢氟酸出口的背景下，氟化工产品价格将出现上涨。制冷剂产品价格涨幅大大

超出市场预期的一个原因是国外部分制冷剂厂商关停以及制冷剂原料三氯乙烯厂商关停，三

氯乙烯价格上涨推动产品价格上涨，巨化股份产业链完整，自给三氯原料，充分享受产品涨

价带来的利益。 

四、盈利预测与投资建议 

调高巨化股份 2010 年、2011 年和 2012 年的盈利预测为 EPS0.92 元、1.05 元和 1.09 元。

维持推荐评级。请关注每周更新的《华创证券化工新材料数据周报》中的制冷剂价格走势。 

 

 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                               

公司点评 

3 / 4 

附录：财务预测表 

[table_money] 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 1220 1952 2733 3497 营业收入 3700 4518 4797 4978 

现金 357 1085 1746 2453 营业成本 3190 3377 3496 3614 

应收账款 64 72 82 84 营业税金及附加 16 19 20 21 

其它应收款 51 119 153 120 营业费用 64 69 73 79 

预付账款 198 224 243 270 管理费用 276 277 307 332 

存货 205 193 199 215 财务费用 91 105 116 119 

其他 345 259 311 356 资产减值损失 12 29 33 25 

非流动资产 3279 2971 2711 2422 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 165 139 165 156 投资净收益 -18 -1 -7 -9 

固定资产 2681 2374 2065 1753 营业利润 33 640 744 778 

无形资产 154 169 172 174 营业外收入 14 48 43 39 

其他 279 289 310 338 营业外支出 8 9 10 10 

资产总计 4499 4923 5445 5919 利润总额 39 679 777 807 

流动负债 1666 1531 1600 1610 所得税 -53 102 117 121 

短期借款 810 855 875 847 净利润 92 577 660 686 

应付账款 155 139 135 154 少数股东损益 -0 14 16 17 

其他 701 538 590 609 归属母公司净利润 93 563 644 669 

非流动负债 713 691 691 745 EBITDA 431 1069 1183 1222 

长期借款 679 651 654 708 EPS（元） 0.17 0.92 1.05 1.09 

  其他 34 40 37 37      

负债合计 2379 2223 2291 2355 主要财务比率     

少数股东权益 86 100 116 133  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 557 612 612 612 成长能力     

资本公积金 643 635 689 752 营业收入 -30.6% 22.1% 6.2% 3.8% 

留存收益 834 1353 1737 2067 营业利润 -44.1% 1831.3% 16.2% 4.7% 

归属母公司股东权益 2034 2600 3038 3431 归属母公司净利润 5.8% 508.4% 14.4% 3.9% 

负债和股东权益 4499 4923 5445 5919 获利能力     

     毛利率 13.8% 25.2% 27.1% 27.4% 

现金流量表     净利率 2.5% 12.5% 13.4% 13.4% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 4.6% 21.7% 21.2% 19.5% 

经营活动现金流 356 802 1031 1129 ROIC 8.9% 30.6% 42.3% 57.8% 

净利润 92 577 660 686 偿债能力     

折旧摊销 307 324 324 324 资产负债率 52.9% 45.2% 42.1% 39.8% 

财务费用 91 105 116 119 净负债比率 71.00% 77.97% 76.71% 75.30% 

投资损失 18 1 7 9 流动比率 0.73 1.27 1.71 2.17 

营运资金变动 -174 -222 -71 -7 速动比率 0.61 1.14 1.57 2.03 

其它 21 16 -5 -2 营运能力     

投资活动现金流 19 -5 -51 -14 总资产周转率 0.85 0.96 0.93 0.88 

资本支出 221 0 0 0 应收帐款周转率 47 63 59 58 

长期投资 -16 -25 26 -9 应付帐款周转率 23.10 23.02 25.59 25.02 

其他 225 -30 -26 -22 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -164 -59 -298 -379 每股收益 0.15 0.92 1.05 1.09 

短期借款 -150 44 21 -28 每股经营现金 0.58 1.31 1.68 1.84 

长期借款 188 -27 2 54 每股净资产 3.32 4.25 4.96 5.60 

普通股增加 0 56 0 0 估值比率     

资本公积增加 80 -8 54 63 P/E 62.86 11.37 9.93 9.56 

其他 -282 -124 -375 -468 P/B 2.86 2.46 2.11 1.87 

现金净增加额 211 738 682 736 EV/EBITDA 18 7 6 6 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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