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化工新材料Ⅱ 

三爱富(600636.SH)/27.55 元 

借杜邦东风，公司快速成长可期 
 

 

事    项 

2011 年 9 月 22 日，三爱富发布公告，公司同杜邦中国签署《意向书》，拟于

2012 年在江苏常熟共同投资设立合资企业，双方各自持有注册资本的 50%。

该合资企业将主要生产聚四氟乙烯（PTFE）和聚全氟乙丙烯（FEP），并将在

新产能和技术方面做出重大投资，以支持中国快速成长的氟聚合物市场。 

主要观点 

1） 氟树脂 PTFE 和 FEP 性能优异，市场前景广阔。PTFE 具有很强的耐腐蚀、

耐磨损和耐温性能，同时化学性能稳定，密封性、绝缘性、不粘性和抗老

化性良好，广泛应用于包装、电子电器、能源化工、涂料等诸多领域，被

誉为“塑料之王”，全球消费量超过 10 万吨，占据了氟树脂消费总量的 60%

以上。FEP 除了具备良好的热性能、化学稳定性和力学性能外，还具备优

异的加工性能，广泛应用于各种管材、化工设备以及电线电缆等，全球消

费量超过两万吨。尽管全球 PTFE 产能呈现过剩状态，但由于原材料 R22

国内无新增产能、国外产能大幅关停，且被 R125 等制冷剂产品分流，导

致 PTFE 实际产量供不应求。 

2） 同杜邦合资有助于大幅提升公司的技术水平和产品附加值。国内氟树脂生

产技术落后，多为低端产品，附加值较低，高端产品大都依赖进口。而杜

邦在氟聚合物尤其是 PTFE 领域处于世界龙头地位，技术遥遥领先，其“特

氟龙”商标享誉全球。公司同杜邦合资有望获得技术上的突破，进而成为

国内高端氟塑料领域的开拓者和领头羊。 

3） 高端氟树脂材料有望获得国家重点支持，成长空间广阔。氟化工产业升级

是国家的重点发展方向，氟聚合物又是其中的重点领域，“十二五”期间有

望获得国家大力支持。未来五年，氟化工行业产值有望由 2010 年的

500-600 亿元发展到 1500 亿元，年复合增速超过 20%，其中基础化学品

的比例将由 50%下降到 30%，主流及尖端产品的比例将分别达到 60%和

20%。 

4） 杜邦 R410a 专利年底将过期，公司产品有望量价齐升。公司同杜邦具有长

期合作关系，其 1 万吨 R32 和 8000 吨 R125 产能主要供应杜邦生产

R410a。由于 R410a 技术主要掌握在杜邦等国际巨头手中，价格很高，因

此压制了市场需求，且公司作为其原材料供应商议价能力不强。今年年底

杜邦的R410a专利将到期，预计市场需求将大幅增长，并拉动R32和R125

的消费。另外，垄断打破后公司 R32 和 R125 的议价能力有望提高，盈利

能力将得到增强。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 34723 

流通 A 股/B 股(万股) 34723/0 

资产负债率(%) 50.43 

每股净资产(元) 3.69 

市盈率(倍) 19.26 

市净率(倍) 7.46 

12 个月内最高/最低价 42.19/9.11 
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5） 新型产品多点开花，长期持续增长可期。公司正在布局多个新型氟化工项目，主要包括

HFO1234yf、PCE 法 R125 及 PVDF 等。HFO1234yf：HFO1234yf 是用于替代 R134a

的新型汽车制冷剂，欧盟自今年起已经开始禁用 R134a，预计该产品市场前景广阔。公

司 3000 吨产能预计年底达产，将主要供给杜邦。R125：同目前主流的单体法相比，PCE

法具有较高的技术壁垒，但生产成本大幅下降，是未来的发展趋势，另外由于 R410a

未来将逐步替代 R22，R125 的市场需求预计将长期保持较快增长，公司 5000 吨 PCE

法 R125 项目一旦成功，前景非常乐观。PVDF：PVDF 具有良好的耐化学腐蚀、耐高

温、耐氧化、耐辐射和耐候性能，并且具有热电性、介电性等特殊性能，广泛应

用于石油石化、电子电器以及建筑涂料等领域。公司是国内唯一能大规模产业化生

产 PVDF 的公司，截至 2010 年底，公司拥有 4000 吨 PVDF 产能，预计今年底将达一

万吨，成为全球化 PVDF 生产基地。 

6） 盈利预测与投资建议。淡季已过，R22 价格企稳回升，下游厂商备货行情即将启动；国

内含氢氯氟烃淘汰拉开序幕，新型制冷剂迎来发展良机。预计公司 2011、2012 年 EPS

分别为 2.3 元和 2.8 元，对应 PE 为 12X 和 10X，维持强烈推荐评级。 

风险提示 

产品价格回落；新项目达产晚于预期。
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1633 3671 5487 7525 营业收入 3024 5715 7115 8182 

现金 334 3388 5161 7242 营业成本 2492 3506 4454 5138 

应收账款 579 141 159 138 营业税金及附加 9 17 21 24 

其它应收款 12 3 3 3 营业费用 76 144 179 206 

预付账款 117 44 49 44 管理费用 187 354 440 506 

存货 403 39 43 39 财务费用 61 60 54 40 

其他 189 56 72 59 资产减值损失 68 70 70 70 

非流动资产 1411 1184 996 719 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 51 16 21 16 投资净收益 21 0 0 0 

固定资产 1098 1422 1681 1875 营业利润 150 1564 1897 2197 

无形资产 72 106 153 188 营业外收入 18 0 0 0 

其他 190 -360 -859 -1360 营业外支出 29 30 30 30 

资产总计 3044 4855 6482 8244 利润总额 139 1534 1867 2167 

流动负债 1973 319 388 356 所得税 24 276 336 390 

短期借款 924 216 252 218 净利润 114 1258 1531 1777 

应付账款 125 29 28 28 少数股东损益 72 460 560 650 

其他 924 74 107 110 归属母公司净利润 42 798 971 1127 

非流动负债 12 53 81 97 EBITDA 384 1801 2192 2544 

长期借款 0 22 45 66 EPS（元） 0.13 2.30 2.80 3.25 

  其他 12 31 35 31      

负债合计 1984 372 468 453 主要财务比率     

少数股东权益 274 734 1294 1944  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 347 347 347 347 成长能力     

资本公积金 127 2292 2292 2292 营业收入 43.8% 89.0% 24.5% 15.0% 

留存收益 312 1110 2080 3207 营业利润 159.4% 942.6% 21.2% 15.9% 

归属母公司股东权益 786 3749 4720 5847 归属母公司净利润 124.2% 1785.6% 21.6% 16.1% 

负债和股东权益 3044 4855 6482 8244 获利能力     

     毛利率 17.6% 38.7% 37.4% 37.2% 

现金流量表     净利率 1.4% 14.0% 13.6% 13.8% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 5.4% 21.3% 20.6% 19.3% 

经营活动现金流 325 1626 1819 2167 ROIC 10.9% 99.2% 138.0% 217.7% 

净利润 114 1258 1531 1777 偿债能力     

折旧摊销 172 176 242 307 资产负债率 65.2% 7.7% 7.2% 5.5% 

财务费用 61 60 54 40 净负债比率 47.08% 63.98% 63.54% 62.61% 

投资损失 -21 0 0 0 流动比率 0.83 11.51 14.15 21.14 

营运资金变动 -83 92 -11 46 速动比率 0.62 11.39 14.04 21.03 

其它 81 39 3 -3 营运能力     

投资活动现金流 -168 37 -52 -32 总资产周转率 1.12 1.45 1.26 1.11 

资本支出 123 -8 0 0 应收帐款周转率 8 16 47 55 

长期投资 -53 -44 5 -5 应付帐款周转率 21.20 45.46 154.38 182.48 

其他 -98 -14 -47 -36 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -148 1391 6 -54 每股收益 0.12 2.30 2.80 3.25 

短期借款 -33 -709 37 -35 每股经营现金 0.94 4.68 5.24 6.24 

长期借款 -20 22 23 21 每股净资产 2.26 10.80 13.59 16.84 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 1 2165 0 0 P/E 275.72 14.62 12.02 10.35 

其他 -95 -87 -54 -40 P/B 14.84 3.11 2.47 2.00 

现金净增加额 5 3055 1772 2081 EV/EBITDA 33 7 6 5 

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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