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事件 

据百川资讯数据，自今年 3月份以来，制冷剂 R22 价格从 35000 元/

吨高点一度下降至 25000 元/吨，降幅超过 20%；三氯甲烷和二氯甲烷也

出现下调。 

评述 

公司制冷剂产品价格稳定，受益上游原材料价格下降。 

公司制冷剂产品结构偏产业链下游，R32、R125 下游需求依旧旺盛，

产品价格比较稳定；公司 R22基本自用，产品价格下降对公司影响不大，

反而二氯甲烷和三氯甲烷价格持续降低，有利于公司产品成本下降，毛

利率的扩大。 

进入二季度也就进入了制冷剂需求的旺季，在空调产量及销量同比

大幅增长的情况下，制冷剂价格将保持坚挺，趋势继续向好。 

含氟树脂供应依旧紧张，价格稳中有升 

据不完全统计，我国 PTFE 产能约在 8万吨/年，开工率约 7成，自

去年以来，价格一路上涨。目前 TFE 供应紧张，PTFE 新增产能较少，市

场供不应求，据悉，企业订单已排至 3个月后。中昊晨光将在 4月份进

行为期 10天左右的检修，短期内势必会加重市场的短缺。在供需偏紧的

形势下，PTFE 价格将继续上行。 

公司产品价格维持高位，毛利率逐渐扩大，盈利向好 

一季度以来，制冷剂和含氟树脂价格上涨迅速，公司产品毛利率扩

大趋势明显。公司 PVDF、R125 等产品产能的扩张，加上内蒙万豪并表、

CDM 项目收入的确认以及氟化工的景气行情，11年业绩将出现爆发式增

长。我们上调公司 2011 年、2012 年 EPS 分别为 1.35 元、1.61 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，维持公司“买入”评级，目标价 33.75 元。未

来关注国家产业政策以及萤石资源整合动向，看好公司在行业景气周期

中超预期的表现。 

维持 买入 

分析师：王会芹 

投资咨询执业证书编号：

S0630511030001 

联系人： 胡  昂 

021-50586660-8626 

ha@longone.com.cn 

         刘 刚 

日期 

分析：2011年 04月 11日 

调研：无 

价格 

当前市价：28.02元 

半年目标：33.75元 

股价表现 

 

公司估值 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

EPS 0.15 0.12 1.35 1.61 

PE 186.8 233.5 20.8 17.4 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

相关报告 

1. 《新景气周期，新的起点》 

2. 《氟化工景气 一季度业绩或大幅

增长 上调评级至“买入”》 

制冷剂 R22 价格下降 公司盈利保持稳定 
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图 1  R32价格走势及价差情况                       图 2  R125价格走势及价差情况                       

  

资料来源：东海证券研究所 

图 3  公司 PTFE价格走势                       

 
 

风险提示: 

1.氟化工景气度下降 

2.新增产能不能按时投产
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表 1.公司财务预测 

资产负债表(百万元) 2009  2010 2011E 2012E   利润表(百万元) 2009  2010 2011E 2012E 

现金及现金等价物 302  321  353  423    营业收入 2102.2  3023.6  3876.2  4709.6  

应收款项 293  836  620  799    增长率 -21.6% 43.8% 28.2% 21.5% 

存货净额 320  379  466  535    营业成本 1740.1  2492.2  2721.1  3367.4  

其他流动资产 26  82  47  57    营业成本/营业收入 82.8% 82.4% 70.2% 71.5% 

流动资产合计 941  1619  1485  1813    营业税金及附加 6.1  8.9  11.6  14.1  

固定资产 1272  1069  1248  1351    销售费用 74.8  76.1  96.9  113.0  

无形资产及其他 62  66  64  61    销售费用/营业收入 3.6% 2.5% 2.5% 2.4% 

投资性房地产 17  44  44  44    管理费用 162.7  187.1  244.2  296.7  

长期股权投资 47  114  114  114    管理费用/营业收入 7.7% 6.2% 6.3% 6.3% 

资产总计 2340  2912  2955  3383    财务费用 68.4  61.3  43.1  23.1  

短期借款 967  934  676  215    投资收益 9.4  20.6  10.0  20.0  

应付款项 302  336  480  561    资产减值 1.7  68.5  20.0  15.0  

其他流动负债 102  620  155  182    其他收入 (3.5) (137.0) (0.0) (0.0) 

流动负债合计 1371  1890  1312  957    营业利润 57.8  150.0  789.3  930.3  

长期借款及应付债券 20  0  0  0    增长率 -165.1% 159.4% 426.1% 17.9% 

其他长期负债 7  7  7  7    营业外净收支 19.0  (11.4) 60.0  80.0  

长期负债合计 27  7  7  7    利润总额 76.8  138.6  849.3  1010.3  

负债合计 1398  1897  1318  964    增长率 -332.9% 80.5% 512.7% 19.0% 

少数股东权益 203  233  530  853    所得税费用 0.2  24.2  84.9  126.3  

股东权益 740  783  1250  1810    少数股东损益 57.7  72.1  297.3  323.3  

负债和股东权益总计 2340  2912  3098  3628    归属于母公司净利润 18.9  42.3  467.1  560.7  

            增长率 -127.1% 124.2% 1003.9% 20.0% 

关键财务与估值指标 2009  2010 2011E 2012E   现金流量表(百万元) 2009  2010 2011E 2012E 

每股收益 0.15 0.12 1.35 1.61   经营活动现金流 98  159  632  862  

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00   资本开支 23  (111) (200) (229) 

每股净资产 5.69 2.25 3.60 5.21   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROS 1% 1% 12% 12%   投资活动现金流 31  (177) (200) (229) 

ROE 3% 5% 37% 31%   权益性融资 0  0  0  0  

毛利率 17% 18% 30% 29%   负债净变化 (0) (20) 0  0  

EBIT Margin 6% 11% 21% 20%   支付股利、利息 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 13% 17% 24% 23%   其它融资现金流 (225) 78  (258) (462) 

收入增长 -22% 44% 28% 22%   融资活动现金流 (225) 38  (258) (462) 

净利润增长 -127% 124% 1004% 20%   现金净变动 (97) 19  175  171  

资产负债率 68% 73% 60% 50%   货币资金的期初余额  399  302  321  353  

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%   货币资金的期末余额  302  321  496  524  

P/E 66.5 120.4 20.8 17.4   企业自由现金流 166  329  285  481  

P/B 1.7 6.5 7.8 5.4   权益自由现金流 0  386  (11) 0  

EV/EBITDA 8.7 12.5 12.5 10.1        

资料来源：公司资料，东海证券预测 
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