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上半年业绩大幅提高 

规模扩张将引领公司未来发展 

 巨化股份（600160.SH） 

推荐  评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布 2011 年半年度报告，2011 年 1-6 月公司实现营业收

入 44.77 亿元，与去年同期相比增长 104.7%，营业利润 15.29 亿元，

同比增长 502.1%，归属于上市公司股东的净利润约为 12.84 亿元，

同比增长 456.5%，对应 EPS1.61 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）、产品价格上涨带动公司利润大幅提高 

在氟化工景气周期下，公司主要产品含氟聚合物、R22、R134a

价格快速上涨，而公司产业链完善，成本控制相对稳定，公司主营

业务收入及产品毛利率同比大幅提高。其中，氟产品毛利率高达

53.28%，较去年同期增加 27.74 个百分点。 

报告期内，公司 CDM 受益超预期，实现净利润 1.83 亿元，对

应 EPS0.23 元。公司本期计提固定资产减值准备 2.13 亿元，主要

是对产能过剩的 PVC 装置和设备的处置，此举有利于公司甩开包

袱，而致力于盈利能力更强产品的研发和生产。 

目前公司的主要利润来源是 R22、R134a、PTFE 和 R125 等。

R134a 一季度均价大约是 68000 元/吨，二季度均价上升到 72000

元/吨；PTFE 在需求的带动下，价格自年初以来稳步上行；R22 和

R125 价格也一直维持在相对高位。公司主要产品盈利的增长推动

了 2 季度业绩环比和同比均大幅增长。 

（二）、做大做强氟化工产业 公司盈利将稳步增长 

公司作为我国有机氟化工产业链最为完善的企业之一，一直致

力于产品规模的扩张以及新型产品的开拓。氟化工行业正处于产品

更新换代的转型周期，具有技术和规模优势的企业将受益，特别是

拥有领先产品的公司会迅速脱颖而出。 

公司积极抓住国际氟化工产业转移的历史机遇，推进公司转型

升级、创新发展，立志成为国内产业链最完整、综合成本竞争力最

强、综合实力一流的氟化工企业。在积极完善现有产品的同时，也

着眼于未来几年的规划，重点建设新型含氟产品。 
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 市场数据 时间 2011.08.26 

A 股收盘价(元) 28.18 

A 股一年内最高价(元) 37.00 

A 股一年内最低价(元) 17.18 

上证指数 261 

市净率 6.2 

总股本（万股） 79622 

实际流通 A 股（万股） 79622 

限售的流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值(亿元) 0 
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公司正积极利用募集资金和自有资金，投资建设新型制冷剂和附加值高的含氟聚合物项

目， R134a、R125、PVDC、PTFE、FEP 等新增产能的陆续投产将保证公司盈利的不断提升。 

公司明年将继续新增 3 万吨 R134a 产能以弥补国外企业转产导致的产能减少，也正好借

此打造成全球最大的 R134a 生产基地。产能的释放对价格的肯定存在一定的影响，但是不会

影响公司盈利的提升。因为届时公司将成为全球最大的 R134a 生产基地，一是可以调节产量

以影响市场；二是公司产业链完善，成本优势明显；三是公司一部分产能会转产 R125。 

PVDC 树脂是目前公认的在阻隔性方面综合性能最好的塑料包装材料，近几年国内对外依

存度在 60%左右，随着应用领域广泛扩展，市场需求将不断增长。公司在该产品的生产上有

显著的技术和成本优势，经过扩产后公司拥有 8000 吨/年的产能装置，加上非公开增发 2 万吨

/年的 PVDC 产能，公司有望跨入世界级 PVDC 企业行列。 

除此，公司也积极重点培育锂电池含氟专用化学品、电子含氟专用化学品和光伏含氟专用

化学品等。 

（三）、需求淡季带动价格理性回归，长期看价格震荡上行 

目前处于制冷剂的需求淡季，上游原材料甲烷氯化物应声下跌，加上如 R134a、R32、R125

均有一定新增产能释放，带动制冷剂价格回落。我们认为在目前的价格下，制冷剂价格继续下

跌的空间不大，特别是一些产品价格开始逐渐接近成本价。一旦需求回暖，制冷剂价格仍会掉

头向上。 

处于对稀缺资源萤石进行保护，政府相继出台了限制萤石、HF 生产和出口的政策，未来

政策有进一步收紧的可能。13 年前我国将不会审批新的 R22 项目，而单体 TFE 扩产迅速，制

冷剂和发泡剂需求稳步增长，未来 R22 供给紧张的局面会持续，R22 市场景气仍是主旋律。 

目前《含氢氯氟烃生产行业准入标准》和《聚四氟乙烯生产行业准入标准》两个准入在准

备中，有称年底将会公布，这说明政策有意识引导氟化工产业转型升级。政策因素是推动氟化

工行业发展的重要催化剂。 

3.投资建议 

公司是国内少数几家综合配套完整的氟化工大型企业，在积极完善现有产品线的同时，也

逐渐加大对符合行业发展趋势产品的投资，新增产能的陆续投产保证了公司盈利的不断提升。

公司周边萤石资源丰富，公司有可能从萤石产业政策中受益而获得上游资源。我们维持公司

11-12 年 EPS 分别为 2.71 元、3.68 元的预测，目前股价对应 PE10.4x、7.6x，给予推荐评级。 
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表1  巨化股份财务预测 

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 355  437  1264  4100    营业收入 3700  5486  8059  10437  

应收款项 440  592  883  1144    增长率 -30.6% 48.3% 46.9% 29.5% 

存货净额 155  404  303  429    营业成本 3190  3948  4787  6210  

其他流动资产 183  116  276  365    营业成本/营业收入 86.2% 72.0% 59.4% 59.5% 

流动资产合计 1140  1549  2726  6037    营业税金及附加 16  33  32  42  

固定资产 2623  2768  2632  2402    销售费用 64  83  117  151  

无形资产及其他 138  151  141  131    销售费用/营业收入 1.7% 1.5% 1.5% 1.5% 

投资性房地产 34  65  65  65    管理费用 276  512  403  522  

长期股权投资 165  203  203  203    管理费用/营业收入 7.4% 9.3% 5.0% 5.0% 

资产总计 4099  4736  5768  8838    财务费用 91  104  210  251  

短期借款 1011  748  0  0    投资收益 (18) 22  6  0  

应付款项 212  278  312  405    资产减值 (12) (155) (140) (50) 

其他流动负债 105  553  140  184    其他收入 0  0  152  221  

流动负债合计 1328  1579  452  589    营业利润 33  672  2528  3432  

长期借款及应付债券 679  535  535  535    增长率 -44.1% 1927.9% 276.4% 35.7% 

其他长期负债 34  27  27  27    营业外净收支 6  (1) 10  20  

长期负债合计 713  562  562  562    利润总额 39  671  2538  3452  

负债合计 2041  2141  1014  1151    增长率 -65.7% 1607.4% 278.3% 36.0% 

少数股东权益 70  145  145  145    所得税费用 (53) 59  381  518  

股东权益 1988  2450  4608  7542    少数股东损益 (0) 25  0  0  

负债和股东权益总计 4099  4736  5768  8838    归属于母公司净利润 93  586  2158  2934  

            增长率 5.8% 533.6% 267.9% 36.0% 

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 0.17 0.96 2.71 3.68   经营活动现金流 462  1419  1710  2965  

每股红利 0.08 0.25 0.00 0.00   资本开支 (185) (489) (135) (129) 

每股净资产 3.57 4.00 5.79 9.47   其它投资现金流 10  7  0  0  

ROS 3% 11% 27% 28%   投资活动现金流 (148) (521) (135) (129) 

ROE 5% 24% 47% 39%   权益性融资 0  0  0  0  

毛利率 14% 28% 41% 41%   负债净变化 188  (144) 0  0  

EBIT Margin 4% 14% 32% 33%   支付股利、利息 (45) (153) 0  0  

EBITDA  Margin 12% 20% 36% 36%   其它融资现金流 (406) (222) (748) 0  

收入增长 -31% 48% 47% 30%   融资活动现金流 (120) (816) (748) 0  

净利润增长 6% 534% 268% 36%   现金净变动 193  83  827  2836  

资产负债率 52% 48% 20% 15%   货币资金的期初余额  161  355  437  1264  

息率 0.9% 1.1% 0.0% 0.0%   货币资金的期末余额  355  437  1264  4100  

P/E 56.3 23.7 10.4 7.6   企业自由现金流 313  914  1470  2794  

P/B 2.6 5.7 4.9 3.0   权益自由现金流 0  548  673  2769  

EV/EBITDA 15.6 13.7 8.4 6.4        

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部预测 
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银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 
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裘孝锋、李国洪，石油化工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资

咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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