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三爱富 

600636 

事件 

近期，我们组织了三爱富常熟基地调研，与常熟基地董事长以及三

爱富董事会办公室领导就公司、行业发展情况进行了交流。 

公司是国内有机氟化工龙头企业 

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的研

发，经过几十年的技术积累，构筑了行业领先的研发实力。经过多年的

发展，公司逐渐形成了三大基地+三大产业链的发展模式。公司与杜邦、

大金等世界级化工巨头在氟化工领域技术上的差距正渐渐缩小，公司有

望在全球氟化工向我国转移的浪潮中，形成自己独特的优势领域。 

制冷剂景气 公司有望受益制冷剂的更新换代 

11年原材料氯仿供应依旧紧张，制冷剂下游需求保持稳定增长，产

能产量增长乏力，我们判断 11年制冷剂依旧处于景气周期。随着全球对

环保要求的提高，制冷剂向环保型方向发展的趋势势不可挡，更新换代

进程也将加快，公司 CFC 替代品的技术和规模优势将逐渐显现。杜邦

R410A 专利的到期势必也会利好混配原料 R32 和 R125 的需求。 

给予公司“增持”评级 

公司产品价格上涨推动公司业绩大幅提高，11年内蒙万豪并表同样

将增厚公司业绩。我们预计公司 2010 年、2011 年、2012 年 EPS 分别为

0.12 元、0.42 元、0.56 元；考虑到国家政策逐渐向氟化工产业倾斜，

公司也有望参与到萤石资源整合的进程中，在制冷剂更新换代、杜邦

R410A 专利到期的情形下，公司新型制冷剂产品将受益颇大，给予公司

“增持”的评级。未来关注国家产业政策以及萤石资源整合预期，看好

公司在行业景气周期中超预期的表现。 

附表  公司业绩预测表  

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万万元） 2102.2 2999.9 3434.9 3915.7 

营业收入同比（%） -21.6% 42.7% 14.5% 14.0% 

净利润（百万万元） 18.9 42.8 144.1 192.9 

净利润同比（%） -- 126.5% 236.7% 33.9% 

EPS（元） 0.05 0.12 0.42 0.56 

调升 增持 

分析师：袁舰波 

投资咨询执业证书编号：

S0630208010052 
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分析：2011年 03月 01日 

调研：2011年 02月 24日 
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当前市价：16.61元 

半年目标：21.00元 

股价表现 

 

公司估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

EPS 0.05 0.12 0.42 0.56 

PE 332.2 138.4 39.5 29.7 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

新景气周期，新的起点 
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一、技术领先的有机氟化工龙头 

1、公司概况 

公司前身是上海有机氟材料研究所，是专门从事有机氟新材料研究开发与中试生产的化工专业性研究所，

成立之初是为满足我国军工、航天建设的需要。该所经过几十年的发展，研发出了 100 多项新产品、新技术

和新工艺，在氟化工领域形成了深厚的技术、人才沉淀。我国多数氟化工人才、技术、产品均出自于公司，

公司是我国氟工业的发源地，堪称我国氟化工行业的“黄埔军校”。 

图 1  公司股权结构及主要分支机构                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

公司主要产品包括 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。其中 CFC 替代品

不破坏臭氧层，随着环保要求的提高将逐渐替代 CFC 产品。公司 CFC产品生产装臵在国内规模最大，品种最

全，主要包括 R152a、R32、R125 和 R227 等，占公司营业收入比重逐年提高，是公司主要的利润来源。含氟

聚合物主要包括 PTFE、PVDF 和氟橡胶，是公司重点发展的产品。 
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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 

2、三大基地协调发展 重点分明 

公司拥有上海、江苏常熟和内蒙三大氟化工生产基地。其中常熟是公司的主要生产基地，占公司营业收

入约 75%，主要产品包括制冷剂、含氟聚合物，是公司主要的利润来源。上海基地产品包括氟树脂、氟橡胶

和氟精细化学品。由于上海地区的人力、动力成本较高，加上当地的环保要求，公司逐渐将一些产品设备搬

迁至常熟和内蒙地区，以降低成本提高公司盈利。 

目前内蒙地区收入占比不高，11年内蒙万豪的并表将扩大公司营业收入，同时也会提升内蒙基地在公司

的比重。内蒙地区有丰富的萤石矿产资源，具有发展氟化工的良好条件和产业基础，氟化工发展潜力巨大。

公司未来规划的重点在内蒙，以凭借当地丰富廉价的矿产资源、人力资源和动力资源大力发展氟化工项目。 

图 3  三大基地收入占比情况                      单位：% 

 

资料来源：wind资讯，东海证券研究所 
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内蒙古保有萤石储量 2315 万吨，位列我国第三位，实际萤石储量可能远远高于这一数字。内蒙古萤石矿

主要分布在四子王旗、额济纳旗、喀喇沁旗、阿拉善左旗和林西县，分布相对集中，富矿比例相对较高。从

目前我国萤石开采的形势来看，浙江萤石资源开采力度比较大，高品位萤石资源已近枯竭，其他萤石资源大

省河南、湖南和江西也相继进行了大量的开采。而内蒙地区萤石资源尚未大规模勘探开采，该地区将是我国

萤石开采的新兴地。 

表 1  内蒙主要萤石矿床一览                                                        单位：万吨 

矿床名称 累计探明储量 品位（%） 规模 

达茂旗黑沙图萤石矿 56.76 65.77 中 

四子王旗北敖包吐萤石矿 77.90 67.50 中 

四子王旗苏莫查干敖包萤石矿 1031.42 53.86 大 

额济纳旗东七一山萤石矿 62.83 81.60 中 

资料来源：东海证券研究所 

三爱富向内蒙地区发展的战略意图非常明显，公司与乌兰察布市丰镇市政府签订合作协议，将出资 26

亿元在丰镇建设氟化工基地，进一步做大做强氟化工系列产品。其中一期工程投资约 6亿，主要建设 PVDF、

氟橡胶、F152a、AHF 等，预计 11年底建成；二期投资约 20亿，配套建设氯碱、PCE 等氟产业链项目，计划

2012 年开工，2015 年前建设完成。在国家对萤石资源整合的政策背景下，公司正着手内蒙萤石资源的收购整

合，当地民营萤石矿企也积极与公司商谈收购事宜。 

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。随着光伏、新能源电池等新兴产业的兴起，未来市场对 PVDF

的需求大增。公司于 10年 6月成功收购了内蒙古万豪氟化工有限公司 50%股权，明确了 PVDF 产品定位。公

司有意把内蒙万豪建设成 PVDF 基地，将上海漕泾 PVDF 装臵搬迁到了万豪，将人员和技术也相继转移了过来，

计划到 2011 年底，在内蒙古基地形成 1万吨/年的生产能力。我们预计 11年公司贡献 8000 吨左右的量，目

前产品供不应求，毛利率较高，将是公司重要的新增利润来源。 

 

3、三大产业链逐渐向高端延伸 

公司是国内具有规模大、品种全、品质好优势的有机氟化工企业，经过多年的技术创新，逐渐形成了不

断向高端延伸的三大产业链。 

第一条产业链是电石—R152a、R142b—PVDF 链，这条链是公司最具优势的产业链。公司是国内最早从事

PVDF 研发和生产的企业，掌握了 PVDF 规模生产技术，是国内唯一能大规模生产 PVDF 的公司，规划到“十二

五”末期成为世界级规模的 PVDF 生产商和供应商。PVDF 生产技术难度较大，公司技术和阿科玛还有差距，

但技术差距在逐渐的缩小。PVDF 产品综合性能优异，广泛应用于建筑涂料、锂离子电池粘合剂、太阳能光伏

和水处理滤膜等领域，需求前景广阔。公司 R152a 和 R142b 主要供给杜邦，也是生产 PVDF 的主要原材料，

目前公司已掌握了全球 80%的供应量。 

第二条产业链是甲烷氯化物—R22—制冷剂、含氟聚合物链，R22 主要供给公司生产 PTFE，R125，氟橡胶，
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R227，HFO-1234yf 等。由于甲烷氯化物（主要是氯仿）需外购，氯仿价格受市场供给偏紧的因素价格大幅上

涨，增加了公司产品成本，因此公司在上游产品 R22 的生产上并不占优势；公司的竞争优势主要体现在后续

产品的研发和生产上，产品技术在国内首屈一指。R32、R125 主要供给杜邦做制冷剂 R410A 的混配原料，

HFO-1234yf 技术由杜邦提供，公司拟建 3000 吨/年供给给杜邦。HFO-1234yf 具有低毒性，GWP 值仅为 4，在

大气中可更快的分解，未来将会逐渐替代 R134a 作为新型的汽车空调制冷剂。欧洲已经决定从 2011 年起，开

始禁用 R134a，通用汽车公司也将于 2013 年引用这种新型制冷剂，未来 HFO-1234yf 的应用需求将大幅增加。 

表 2  制冷剂替代品性能比较                                                         

特性 R134a R152a CO2 HFO-1234yf 

相对分子量 102.03 66.05 44 95.04 

沸点/°C -26.1 -24.0 -78.4 -29 

临界温度/°C 101.1 113.3 31 95 

ODP 0 0 0 0 

GWP 1300 140 1 4 

大气寿命/a 44 1.4 100 11d 

ATEL（极毒性暴露极限） 50 000 50 000 40 000 101 000 
 

资料来源：东海证券研究所 

第三条链是四氯乙烯—R113—三氟氯乙烯链。PCE 制 R125 技术瓶颈在于催化剂，目前只有阿科玛能用此

路线生产，产能 1.5 万吨/年，原料 PCE 向巨化购买，预计这一方法将会成为市场的主流。公司将有 5000 吨

R125 产能用此方法，预计 11年 6月开工。 

图 4  三爱富产业链                       

 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所 

4、CDM项目仍不可小觑 

2005 年常熟三爱富中昊化工新材料有限公司与联合国所属的世界银行签订了《核准的减排购买协议》，
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世界银行在 2007 年至 2013 年，以每吨6欧元的价格购买减排总量约二氧化碳当量 7159.8 万吨的温室气体。

目前公司已完成了 58%的交易额，获利 5.8亿，据测算公司自 10年 6月至 12年 12月三年间将会有 3亿元净

利润入账。 

二、制冷剂景气依旧 公司将受益制冷剂更新换代 

1、制冷剂周期景气 

国内制冷剂价格自 09年底至今一路上涨，R22价格 10年全年增长高达达到 107.2%，R134a 价格也较年

初上涨 104.0%。我们认为制冷剂市场在 11年景气依旧，一是氯仿供应依旧偏紧，二是制冷剂需求增长迅速。 

目前我国氯仿产能约 70万吨，往年进口量维持在 15万吨以上，受国外产能关停以及我国商务部继续对

原产于欧盟、美国和韩国的进口三氯甲烷实施反倾销措施，10 年进口氯仿为 10 万吨。我们预计今明两年新

增甲烷氯化物约 30万吨，对应氯仿 15万吨。目前 R22 国内产能 66万吨，实际产能为 57万吨，10年 R22 产

量约 52万吨。R22 需求受下游制冷剂以及 PTFE 需求推动，预计每年将以 10-15%的速率增长。 

图 5  R22需求构成                      单位：% 图 6  R22需求量                      单位：万吨 

  

资料来源：东海证券研究所 

产能供给方面，《蒙特利尔议定书》缔约方大会做出规定，要求发展中国家生产量和消费量分别选择 2009

年和 2010 年的平均水平为基准线，2013 年冻结 R22 的生产和销售量，2030 年全部停止 R22 的生产和消费。

发达国家已开始逐渐关停装臵，停止 R22 的生产，全球产能开始萎缩。未来 2年我国 R22 新增产能较少，目

前来看只有理文的 4万吨项目，估计投产时间在 13年。 

R22 吨耗氯仿在 1.5吨左右，按照 11年 R22 产量 60万吨计算，将需求 90万吨氯仿，因此 11年氯仿供

应依旧紧缺。 
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表 3  HCFC（R22）淘汰时间表 

时间 发达国家 发展中国家 

2010年 消减 75% 基准年 

2013年  冻结在 2009年、2010年平均水平 

2015年 消减 90% 消减 10% 

2020年 2020-2030期间允许 0.5%供维修 消减 35% 

2025年  消减 67.5% 

2030年 完全淘汰 允许有年均 2.5%数量供维修 

2040年  完全淘汰 

资料来源：UNEP，东海证券研究所 

10 年受国内家电下乡等惠民政策以及外围市场复苏，国内空调、冰箱产量大幅增长，从而带动了国内制

冷剂的需求，空调产量同比增长 41.6%，冰箱产量同比增长 27.0%。进入 11年空调需求依旧快速增长，1月

份空调内销 411万台，同比增长 43%，出口 537 万台，同比增长 78%。尽管 10年空调、冰箱产量大幅增长，

但随着欧美市场复苏的带动以及我国普及率的逐渐提高，我们预计 11年空调、冰箱的增长速度依然能保持在

10-20%。 

在下游需求增长，以及上游原材料偏紧的形势下，我们判断制冷剂价格 11年将依旧维持高位。 

图 7我国空调产量情况                      单位：万台 图 8  我国冰箱产量情况                    单位：万台 

  

资料来源：百川资讯,东海证券研究所 

2.制冷剂更新换代势不可挡 

CFC 不易分解，具有破坏臭氧层效应，对破坏臭氧层程度用臭氧耗损潜值（ODP）来表示，设定 R11的 ODP

值为 1。制冷剂的另一环境效应为温室效应，以全球变暖潜值 GWP 来评定，CO2的 GWP 值被定为 1。 
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目前我国主流制冷剂 R22 是温室效应气体，《蒙特利尔议定书》已对 R22 的淘汰进程做出了相关规定。我

国 R22 替代进程比较缓慢，蒙约也给发展中国家一定缓冲期，尽管 R22 将在一定时期内仍是国内主流的制冷

剂，但是新型制冷剂对其的替代过程也会一直进行。 

表 4  制冷剂产品分类及环保性能                                                         

产品名称及代码 大气寿命 a ODP GWP 

CFC氯氟烃 全球淘汰 

R11（CCl3F） 45 1.0 4600 

R12（CCl2F2） 100 0.82 10600 

R13（CClF3） 640 1.0 14000 

HCFC含氢氯氟烃 发达国家已淘汰，国内是主流（80%） 

R21(CHCl2F) 2.0 0.01 210 

R22(CHClF2) 11.9 0.034 1700 

HFC氢氟烃 发达国家开始淘汰，国内逐渐推广 

R23（CHF3） 260 0.0 12000 

R32(CH2F2) 5.0 0.0 550 

R125(CHF2CF3) 29 0.0 3400 

R134a（CH2FCF3） 13.8 0.0 1300 

共沸混合物  

R502  R22/115（48.8/51.2） —— 0.221 4500 

R503  R23/13（40.1/59.9） —— 0.599 13000 

R504  R32/115（48.2/51.8） —— 0.207 4000 

  R508B  R23/116（46/54） —— 0.0 12000 

R509A  R22/218（44/56） —— 0.015 5600 

非共沸混合物 发达国家广泛应用 国内应用较少 

R407C  R32/125/134a（23/25/52） —— 0.0 1700 

R410A  R32/125（50/50） —— 0.0 2000 

R410B  R32/125（45/55） —— 0.0 2100 

R417C  R125/R134a/R600 —— 0.0 1300 

资料来源：《制冷剂的应用与发展》,东海证券研究所 

R410A、R407C 等新型制冷剂专利掌握在杜邦、大金等跨国企业手中，导致了新型制冷剂价格较高。杜邦

R410A 混配专利的即将到期，R410A 制冷剂价格将随之下降，这将推动公司生产的混配原料 R32、R125 等的需
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求量，公司的议价能力有望得到提高。随着各国环保要求的提高，制冷剂的更新换代是大势所趋，公司正在

积极研发新型制冷剂，在相关领域进行了技术储备。在制冷剂更新换代中，公司新型制冷剂产品有望占得新

机。 

三、氟化工黄金发展时期到来 

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，而且更应用在在航空、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，发起于上海有机氟材料研究所，主要为打破发达国家对我国技术上

的封锁，自主研发出能应用于航天、军工的含氟材料。经过几十年的发展，我国沉淀了一定的研发实力，与

杜邦等技术领先企业的差距逐渐缩小。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，产品品质得到了市场的认可。 

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，能够满足下游氟化工的生产需要。丰富的萤石资源为我国

氟化工发展提供了稳定的原料来源，也将为我国氟化工深加工奠定坚实的基础。 

我国氟化工产业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。 

在化工产业中，同时拥有资源优势和技术优势两个重要因素的行业已凤毛麟角，再加上国家对氟化工产

业的政策支持，我们认为氟化工产业发展的又一春天已经到来。 

四、盈利预测及投资建议 

公司拥有完整的有机氟化工产业链，研发能力突出，是国内最具潜力的氟化工企业。公司与杜邦、大金

等世界级化工企业在氟化工技术差距上正渐渐缩小，有望在世界氟化工向国内转移的浪潮中，形成自己独特

的优势领域。 

此轮氟化工景气中，公司产品价格大幅上涨，面对原材料价格上涨的形势下，公司产品毛利率达到了 20%

以上。我们认为当前的供需基本面下，公司产品维持 20%毛利率可能性较大，同时假设公司销售费用率、管

理费率保持不变，11年内蒙万豪并表将增厚公司业绩。我们预计公司 2010 年、2011 年、2012 年 EPS 分别为

0.12 元、0.42 元、0.56 元；考虑到国家政策逐渐向氟化工产业倾斜，公司也有望参与到萤石资源整合的进

程中，在制冷剂更新换代、杜邦 R410A 专利到期的情形下，公司新型制冷剂产品将受益颇大，给予公司“增

持”的评级。未来关注国家产业政策以及萤石资源整合预期，看好公司在行业景气周期下超预期的表现。 
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表 5  三爱富盈利预测表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万元) 2102.2  2999.9  3434.9  3915.7  

营业成本(百万元) 1740.1  2455.9  2696.4  3054.3  

营业税金及附加 6.1 10.5 12.0 13.6 

主营业务利润 194 533.5 726.5 847.8 

销售费用(百万元) 74.8 90.0 103.0 116.6 

管理费用(百万元) 162.7 225.0 240.4 272.2 

财务费用(百万元) 68.4 76.0 91.3 109.3 

资产减值损失(百万元) 1.7 40 20 10 

加：公允价值变动收益(百万元) 0  0  0  0  

投资净收益(百万元) 0  0  0  0  

营业利润(百万元) 57.9 102.5 271.8 339.7 

     加：营业外收入(百万元) 24.2 26.0  60.0  80.0  

     减：营业外支出(百万元) 5.2 7.2  8.0 9.0  

利润总额(百万元) 76.8 121.3 323.8 410.7 

减：所得税(百万元) 0.2 4.8 48.6 61.6 

净利润(百万元) 76.6 116.5 275.2 349.1 

      减：少数股东损益(百万元) 57.7  73.7 131.1  156.2  

归属于母公司所有者的净利润(百万元) 18.9 42.8 144.1 192.9 

每股收益(元)： 0.05 0.12 0.42 0.56 

资料来源：东海证券研究所 

 

五、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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