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行业近况： 
为改善我国氟化工产业大而不强，低附加值产品产能过剩的局面，工信部 24 日发布《氟化氢行业准入条件（征求意
见稿）》。征求意见稿明确，新建生产企业的氟化氢总规模不得低于 5 万吨/年，新建氟化氢生产装置单套生产能力不
得低于 2 万吨/年（资源综合利用方式生产氟化氢的除外）。此外，工信部还在节能、环保等方面做出诸多要求。 

在“十二五”规划中，氟化工将单列一个专项规划，拟进行强制性资源整合，使相关企业重点发展为锂离子电池配
套的电解质六氟磷酸锂、为医药农药新品种配套的新型含氟中间体等产品，实现产业转型升级。 

评论： 

从政策来看，目前国家对于防止萤石资源外流的政策意图已经比较明确，我们认为未来国家对氢氟酸，F22，甚至含
氟烯烃产品都会进行相应的限制，政策将一步步从紧，值得重点关注。 

截至目前我国约 90%萤石资源仍然集中于民营企业手中，未来国家可能会对少数几家央企和国企实施萤石资源倾斜
政策，实现萤石资源的再分配。我们预计巨化集团（巨化股份所属集团公司）、华谊集团（三爱富所属集团公司）将
可能获得国家政策支持，未来有望获取萤石资源。目前巨化集团和三爱富集团分别在浙江和内蒙等地拥有极为少量
的萤石矿，而巨化股份和三爱富的萤石资源仍需外购。相对于巨化股份而言三爱富的原料自给度略低。 

萤石下游以水泥、玻璃、化工、钢铁等传统行业为主导，相较于稀土下游电子等行业的增长速度较为缓慢。短期来
看，国家限制低附加值的氢氟酸、氟化铝等产品可能会抑制对萤石资源的需求，萤石价格暴涨的可能性短期内会被
压制。但长期来看，随着国家对萤石资源的再分配，一旦高附加值的氟化工产品技术取得全面突破，发展空间将被
打开，萤石资源的长期价值将得以逐步显现。 

长远来看我国具备萤石资源和高端氟化工技术的一体化氟化工生产企业将会在国家政策的扶持中脱颖而出，我们认
为巨化股份具备成长为该类企业的潜力。 
 

投资建议： 

氟化工相关股票有：巨化股份、三爱富。 

我们建议大家重点关注正在积极转型中的巨化股份，未来公司上游有能力获取大量萤石资源，同时正在大力发展下
游精细高附加值的氟化工产品，战略发展思路十分明晰，短期内业绩虽无巨幅提升，但长期增长空间已逐步打开。 
 

2010 年 11 月 25 日 化工 研究部 

资源和技术兼备的氟化工一体化企业将胜出
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图表 1：萤石和稀土需求分布对比 
    

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国非金属矿业导刊、中国稀土信息、中金公司研究部 

图表 2：中国萤石出口量和出口均价(左图)；主要氟产品价格走势(右图) 
   

 

 

 

 

 

 

资料来源：化工信息网、产业在线、中金公司研究部 

图表 3：巨化股份公司产业链 
   

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司信息、中金公司研究部 
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