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行业近况： 
从去年四季度开始，受到陶氏等国际厂商停产的影响，甲烷氯化物价格大幅度回升。同时汽车冰箱和空调等带来的
制冷剂需求回升，氯仿价格推动 F22 等基础氟化工产品的价格上涨，从去年低点起，氯仿价格上涨 50％至 5800 元/
吨，F134a 价格上涨 50％至 38000 元/吨。一体化企业盈利水平明显改善。 

评论： 
尽管汽车和空调冰箱带来的需求回升，成本推动和国际厂商停产是主要的因素，随着盈利水平的回升，国内甲烷氯
化物开工率提升，以及国际厂商复产，可能带来价格的回落。 

我们认为在春节后至二季度是制冷剂旺季，氯仿和 F134a 等价格将维持高位，三季度开始价格可能有所回落。 

估值与建议： 
上市公司中甲烷氯化物产能巨化股份（600160.CH）和东岳集团（0189.HK），其中巨化股份拥有甲烷氯化物近 30 万
吨，氯仿产能 14 万吨。东岳集团拥有甲烷氯化物产能 26 万吨。其中巨化股份受益最大，巨化拥有 1.8 万吨的 134a
产能，同时拥有 134a 的原料 TCE(三氯乙烯)产能，东岳拥有 134a 产能 1 万吨，TCE 外购。 

巨化的其他业务中，PVC 和酸产品有所亏损，氨产品微利，我们分别上调巨化股份 2010 年和 2011 年业绩（包含 CDM
收入）业绩从 0.14 元至 0.40 元，2011 年每股盈利从 0.14 元上调至 0.47 元，由于盈利波动大，维持“中性”，但行业
趋势上来看，上半年业绩有望高于预期，可能存在交易性机会。 

三爱富由于甲烷氯化物全部外购，同时没有 134a 产能，盈利改善比较一般，受益不大。维持 2010 年和 2011 年每股
盈利 0.10 元和 0.20 元的预测，维持“中性“ 

风险提示： 
国际生产企业恢复甲烷氯化物和 F134a 装置生产，国内扩产速度超过预期。2010 年因发达国际停止使用 F22 带来的
压力。 
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CDM 收入加剧了过去几年氟化工行业的产能过剩 
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中国具有萤石资源的优势，在 2006 年前，中国的氟化工
取得了迅速发展。2007～2009，国内氟化工行业的过度
扩张，加上氟利昂替代后制冷剂需求增速的回落，国内
以 F22 为主的基础制冷剂产能大幅过剩，F22 产能从 05
年的 25 万吨到目前大约 45 万吨，而 2008 年国内的 F22
产量约 36万吨（需求量大约 24万吨，加上出口 12万吨）。 

由于 F22 生产中副产 F23 的处理可以获得巨额的 CDM
转让费用，更加加剧了行业竞争。国内的主要氟化工企
业巨化股份、三爱富、东岳集团、江苏梅兰，中化蓝天
等产能扩张，导致其它氟化工产品价格战，CDM 相当于
补贴了整个氟化工行业， 2007～2009，剔除 CDM，大
部分氟化工企业实现了严重亏损。 

图表 1：氟化工产业链示意图 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

成本和需求作用，氟化工走出低谷 
2008～2009 年，中国产能过剩导致甲烷氯化物和氟化工
产品价格大幅度下跌，甲烷氯化物 2009 年产能达到 123
万吨，和中国每年的甲烷氯化物需求比较匹配，但全球
产能偏于过剩，每年中国的进口量在 20 万吨左右。2009
年中期开始，极低的甲烷氯化物价格，导致国际厂商逐
步减产，典型的是陶氏关闭了北美 35 万吨的甲烷氯化物
装置，中国进口量的减少，导致了价格的整体回升。 

去年中期低点起，二氯甲烷价格上涨了 40％至 5400 元/
吨，三氯甲烷（氯仿，F22 的主要原材料，88％用在 F22
生产）价格上涨了 50％至 5800 元/吨。除了原料甲醇和
氯气成本的上升，进口量减少是一个总要因素。 

F22 受到氯仿价格的推动，也上涨了 50％至 12800 元/
吨。但以目前的成本水平，剔除掉 CDM 的收入，F22
仍然是亏损状态。 

涨幅比较大的品种还有 F134a，134a 是一个主要的汽车
空调原料，由于国际企业迫于成本压力关闭生产线，价
格也大幅度回升，从去年低点 25000元上涨至目前 38000
元/吨。 

我们认为，需求的大幅度回升也是氟化工产品价格回升
的因素，2009 年冰箱和汽车产量均有提升。但成本推动
是主要的因素。 

图表 2：三氯甲烷进口量 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国化工信息网，中金公司研究部 

图表 3：二氯甲烷进出口量 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国化工信息网，中金公司研究部 

图表 4：氟化工原材料价格 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国石油化工协会，中金公司研究部 
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一体化企业相对受益，持续性有待检验 图表 5：F22和 F134a 价格走势 
我们判断本次价格回升主要是甲烷氯化物国际厂商停产
带来的成本推动，相对具有甲烷氯化物的企业受益，由
于春节后至二季度是制冷剂传统旺季，我们认为制冷剂
价格将继续上涨，三季度价格可能适当回落。 
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 以目前甲烷氯化物的价格来看，国际厂商已经具备盈利
能力，我们认为也具有复产的可能性。长期看甲烷氯化
物维持 15％左右的毛利率相对合理。 

 

 
F22 作为一种过渡性制冷剂，对臭氧层仍有一定负面影
响，2010 年起北美和欧洲开始停止 F22 的使用，2020
年起发达国家开始禁止F22使用。中国1/3 F22用于出口，
未来仍然面临压力。 

 

 

资料来源：产业在线，中金公司研究部 
投资建议 
上市公司中甲烷氯化物产能巨化股份（600160.CH）和东
岳集团（0189.HK），其中巨化股份拥有甲烷氯化物近 30
万吨，氯仿产能 14 万吨。东岳集团拥有甲烷氯化物产能
26 万吨。 

图表 6：中国汽车产量 
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其中巨化股份受益最大，巨化拥有 1.8 万吨的 134a 产能，
同时拥有 134a 的原料 TCE(三氯乙烯)产能，东岳拥有
134a 产能 1 万吨，TCE 外购。 

 

 
巨化的其他业务中，PVC 和酸产品有所亏损，氨产品微
利，我们分别上调巨化股份 2010 年和 2011 年业绩（包
含 CDM 收入）业绩从 0.14 元至 0.40 元，2011 年每股盈
利从 0.14 元上调至 0.47 元，由于盈利波动大，维持“中
性”，但行业趋势上来看，上半年业绩有望高于预期，可
能存在交易性机会。 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，中金公司研究部 

三爱富由于甲烷氯化物全部外购，同时没有 134a 产能，
盈利改善比较一般，受益不大。维持 2010 年和 2011 年
每股盈利 0.10 元和 0.20 元的预测，维持“中性“。 

图表 7：中国冰箱产量 
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资料来源：产业在线，中金公司研究部 
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图表 8、行业可比公司估值表 
 公司名称 代码 货币 评级 股价

10-2-25 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E
国内化肥公司

云天化 600096 CH CNY 审慎推荐 24.08 21.6 334.9 39.6 25.2 3.9 3.1 2.9 2.7 12.2 14.9 10.8 9.3

盐湖钾肥 000792 CH CNY 推荐 54.8 30.8 34.2 19.7 18.3 14.6 13.9 9.5 7.7 14.6 18.9 12.6 11.2

四川美丰 000731 CH CNY 审慎推荐 8.94 22.2 32.5 19.3 16.5 2.7 2.6 2.5 2.3 5.9 n.a. 8.6 9.8

华鲁恒升 600426 CH CNY 推荐 21.32 28.0 24.7 18.9 15.1 4.4 3.8 3.3 2.8 14.3 13.7 11.5 9.8

六国化工 600470 CH CNY 中性 13.17 44.8 61.1 30.1 22.5 2.8 2.7 2.6 2.4 18.5 17.0 12.1 9.8

冠农股份 600251 CH CNY 中性 25.71 323.8 571.3 37.4 29.9 11.4 11.2 8.6 6.7 229.2 508.6 681.4 643.0

建锋化工 000950 CH CNY 审慎推荐 19.83 29.0 36.8 19.8 17.7 8.2 7.5 5.9 4.7 23.8 20.8 11.6 10.1

玖源集团 827 HK HKD 推荐 0.215 22.0 145.4 6.2 5.1 1.6 1.5 1.2 1.0 16.1 33.5 5.8 4.3

中化化肥 297 HK HKD 回避 4.3 13.8 n.a. 22.8 15.2 1.9 2.0 1.8 1.6 13.0 103.5 16.0 11.9

盐湖集团 000578 CH CNY 无评级 22.94 46.8 48.3 23.3 19.7 11.0 8.8 6.4 4.8 22.9 26.3 12.9 10.6

平均 58.3 143.2 23.7 18.5 6.3 5.7 4.5 3.7 37.0 84.1 78.3 73.0

中间值 28.5 48.3 21.3 18.0 4.2 3.4 3.1 2.7 15.3 20.8 11.8 10.0

国内材料公司

烟台万华 600309 CH CNY 审慎推荐 24.51 27.0 34.1 27.3 18.7 8.5 6.8 5.4 4.2 20.9 29.1 17.1 12.2

新安股份 600596 CH CNY 审慎推荐 41.26 7.5 37.4 22.5 16.4 4.3 3.1 2.9 2.5 4.6 19.5 12.1 9.2

蓝星新材 600299 CH CNY 中性 13.11 n.a. n.a. 41.0 25.8 2.3 2.4 2.3 2.1 31.4 25.2 12.1 9.3

三爱富 600636 CH CNY 中性 9.48 n.a. 229.0 94.0 48.1 4.6 4.5 4.3 3.9 31.6 17.3 15.2 12.9

巨化股份 600160 CH CNY 中性 9.99 63.6 74.3 24.9 21.8 2.9 2.8 2.6 2.4 49.4 16.5 9.9 9.2

山西三维 000755 CH CNY 中性 9.22 365.9 n.a. 47.5 24.7 2.0 2.1 2.1 2.0 22.0 33.3 16.4 12.2

沈阳化工 000698 CH CNY 审慎推荐 7.82 53.7 77.5 17.0 12.9 1.9 1.8 1.7 1.6 13.4 12.9 6.8 5.9

澄星股份 600078 CH CNY 中性 10.44 58.9 64.1 36.1 25.6 4.6 4.3 3.9 3.4 12.0 16.7 13.2 11.3

兴发集团 600141 CH CNY 审慎推荐 20.66 21.2 40.0 24.2 19.3 5.5 5.0 4.3 3.6 13.4 17.3 11.7 10.1

云维股份 600725 CH CNY 中性 20.48 44.5 203.0 36.0 20.4 3.7 3.7 3.4 3.0 17.1 20.4 13.4 10.4

丹化科技 600844 CH CNY 推荐 33.28 862.2 n.a. 67.5 20.2 55.4 11.5 9.8 6.7 1812.4 7964.6 22.9 7.8
丹科B 900921 CH USD 推荐 1.919 302.0 n.a. 23.6 7.1 19.4 4.0 3.4 2.4 556.4   3,648.9    14.1    5.7      

平均 180.6 94.9 38.5 21.7 9.6 4.3 3.8 3.2 215.4 985.2 13.7 9.7

中间值 56.3 69.2 31.6 20.3 4.4 3.9 3.4 2.8 21.4 20.0 13.3 9.7

市盈率 市净率 EV/EBITDA

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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