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调研结论： 
目前氟化工上市公司的盈利主要由氟制冷剂 R22 等和氟聚合物
PTFE 等组成。氟化工行业部分产品目前供给出现瓶颈：继氟制
冷剂 R22 之后，氟聚合物 PTFE 的供需偏紧也超出了市场预期，
为氟化工板块带来新的亮点，氟制冷剂和氟聚合物将带动盈利再
创新高。重申全面推荐氟化工板块，推荐标的：巨化股份、三爱
富、东岳集团。 

推荐逻辑： 
（1）氟聚合物 PTFE 表面过剩实则紧缺，景气有望维持 1-2 年：
PTFE 是氟聚合物最主要的产品。2010 年全球产能约 15 万吨，
需求量约 10 万吨，表面看来产能已严重过剩，但值得关注的是
2010 年全球产量仅 9 万吨，行业开工率仅 60%，开工率如此之
低主要是由于：(a) R125 需求旺盛分流了部分 TFE 原料，导致部
分 PTFE 产能无法开工；(b)日本地震导致全球有效产能削减
1.5-2.5万吨；(c) R22无法扩产导致无新增原料TFE供应，故 PTFE
扩产不易。综合考虑，我们认为 PTFE 供应偏紧的情形短期内无
法改善，PTFE 景气有望持续 1-2 年。 

（2）氟制冷剂 R22 价格供给受限，价格将不断创出新高：对氟
制冷剂 R22 的供给情况，在《氟化工深度调研报告系列之一：
R22 价格将不断创新高，为业绩带来高弹性》中已有详细阐述，
我们认为 R22 受到蒙特利尔公约约束，海外 R22 产能快速关停，
国内 R22 产能无法新建，供需缺口已经显现，并且该缺口将在未
来几年内迅速成倍扩大，R22 的产品价格将不断创出新高。 

投资建议： 
全面推荐氟化工板块，上调氟化工板块公司的盈利预测：巨化股
份 2011~2012 EPS 上调至 1.85 和 2.4 元，对应 PE 15x 和 12x，三
爱富 2011~2012 EPS 上调至 1.9 和 2.4 元，对应 PE 15x 和 12x。
我们继续维持对巨化股份的推荐评级，上调三爱富的评级至推
荐。 

风险： 
由于公司产品结构不同，针对不同公司分别进行风险提示： 
巨化股份：汽车用制冷剂 R134a 扩产过快致价格大幅回落的风
险；家用空调需求大幅回落的风险。 
三爱富：PTFE 需求大幅回落的风险，外购 R22 价格涨幅过大致
成本过高的风险。 
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公司 Bloomberg code 收盘价
11-4-28 10A 11E 12E

巨化股份(*) 600160 CH Equity 28.21 29.5 15.2 11.8
三爱富(*) 600636 CH Equity 27.71 252.0 14.6 11.5
东岳集团 189 HK Equity 7.89 10.8 8.7 9.7
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重申全面推荐氟化工板块：巨化股份、三爱富、东岳集团 

目前氟化工上市公司的盈利主要由氟制冷剂（R22、R125、R32 等）和氟聚合物（PTFE、PVDF、FEP、FKM 等）组
成。氟化工行业部分产品目前供给出现瓶颈：继氟制冷剂 R22 之后，氟聚合物 PTFE 的供需偏紧也超出了市场预期，
为氟化工板块带来新的亮点，氟制冷剂和氟聚合物将带动盈利再创新高。 

我们上调氟化工板块公司的盈利预测：巨化股份 2011~2012 EPS 上调至 1.85 和 2.40 元，对应 PE 15x 和 12x，三爱富
2011~2012 EPS 上调至 1.9 和 2.4 元，对应 PE 15x 和 12x 我们继续维持对巨化股份的推荐评级，上调三爱富的评级至
推荐。 

图表 1：氟化工产业链分布 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

图表 2：巨化股份和三爱富盈利构成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

巨化股份盈利构成

R22 2011E 2012E
销量（吨） 95,000    100,000    
销售单价（含税） 23,000    25,000      
毛利率 30% 35%
EPS 0.30        0.44          

PTFE
销量（吨） 10,000    25,000      
销售单价（含税） 120,000  120,000    
毛利率 40% 40%
EPS 0.37        0.93          

R125
销量（吨） 10,000    10,000      
销售单价（含税） 120,000  100,000    

毛利率 40% 35%
EPS 0.37        0.27          

R32
销量（吨） 5,000      5,000        
销售单价（含税） 30,000    25,000      
毛利率 25% 20%
EPS 0.03        0.02          

R134a
销量（吨） 25,000    50,000      
销售单价（含税） 60,000    50,000      
毛利率 65% 40%
EPS 0.63        0.54          

其它业务

EPS 0.15        0.19          
合计EPS 1.85        2.40          

三爱富盈利构成

R22 2011E 2012E
销量（吨） 40,000  40,000  
权益销量（吨） 28,000  28,000  
销售单价（含税） 23,000  25,000  
毛利率 30% 35%
EPS 0.27      0.37      

PTFE
销量（吨） 10,000  10,000  
权益销量（吨） 9,600    9,600    
销售单价（含税） 120,000 120,000
毛利率 40% 40%
EPS 0.72      0.72      

R125
销量（吨） 8,000    15,000  
权益销量（吨） 6,400    12,000  
销售单价（含税） 120,000 100,000
毛利率 40% 35%
EPS 0.48      0.63      

R32
销量（吨） 10,000  11,000  
权益销量（吨） 8,000    8,800    
销售单价（含税） 30,000  25,000  
毛利率 25% 20%
EPS 0.08      0.05      

PVDF
销量（吨） 5,000    10,000  
权益销量（吨） 2,500    5,000    
销售单价（含税） 100,000 110,000
毛利率 35% 40%
EPS 0.13      0.35      

其它业务 0.22        0.29        
合计EPS 1.90        2.40        

三爱富盈利贡献分布

49%51%

制冷剂 聚合物

巨化股份盈利贡献分布

80%

20%

制冷剂 聚合物

氟利昂替代品 氟单体 氟聚合物 聚合物用途

偏氯乙烯 141b VDF PVDF 含氟涂料、锂电池粘结剂、水处理剂

萤石 氢氟酸 HFPO FKM 密封件等

R22
三氯甲烷 HFP FEP 电线电缆等

R125 TFE PTFE 含氟涂料、工程塑料等
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氟聚合物 PTFE 表面过剩实则紧缺，景气有望维持 1-2 年 

PTFE 是氟聚合物最主要的产品，被美誉为“塑料王”。它是由四氟乙烯 TFE 经聚合而成的高分子化合物，具有优良
的化学稳定性，是当今世界上耐腐蚀性能最佳材料之一，密封性、高润滑不粘性、电绝缘性和良好的抗老化耐力、
耐温优异。 

PTFE 被广泛地应用作为密封材料和填充材料。用作工程塑料，可制成 PTFE 管、棒、带、板、薄膜等。一般应用于
性能要求较高的耐腐蚀的管道、容器、泵、阀以及制雷达、高频通讯器材、无线电器材等。分散液可用作各种材料
的绝缘浸渍液和金属、玻璃、陶器表面的防腐图层等。各种聚四氟圈、聚四氟垫片、聚四氟盘根等广泛用于各类防
腐管道法兰密封。此外，也可以用于抽丝作 PTFE 纤维。 

2010 年全球 PTFE 产能约 15 万吨，需求量约 10 万吨，表面看来产能已严重过剩，但值得关注的是 2010 年全球产量
仅 9 万吨，行业开工率仅 60%。 
 
图表 3：全球 PTFE 产能分布（左图）；中国 PTFE 下游需求分布（右图） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：百川资讯，中金公司研究部 

PTFE 行业开工率如此之低主要是由于： 

(a) R125 需求旺盛分流了部分 TFE 原料，导致部分 PTFE 产能无法开工； 

第二代制冷剂 R22 破坏臭氧层，将会逐渐被第三代制冷剂 R410 替代，而 R410 是由 R32 和 R125 按照比例 1:1 混配
而成。发达国家从 2010 年开始禁止在新空调上使用 R22，所以从 2010 年开始 R125 需求陡增，进而分流了大量的
TFE 产能，导致部分 PTFE 产能无法开工。 

图表 4：历代制冷剂演化图 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

 

 

 

 

第一代 第二代 第三代 第四代

家用空调制冷剂 R12 R22 R410 还未出现替代品

汽车用空调制冷剂 R12 R134a 1234yf能否推广还存争议

说明
严重破坏臭氧层，

已被淘汰

破坏臭氧层，
2020年发达国家淘汰，

2030年发展中国家淘汰

不破坏臭氧层，

但温室效应较高

不破坏臭氧层，

温室效应较低

20%
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东岳集团 巨化股份 三爱富 四川晨光 国内其它 旭硝子 日本大金 常熟大金

海外杜邦 常熟杜邦 苏威 3M 海外其它

PTFE需求分布

33%

24%

12%

10%
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11%
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(b) 日本地震导致全球有效产能削减 1.5-2.5 万吨，预计海外这部分产能 1-2 年内无法扩产。 

图表 5：日本地震可能导致全球 1.5-2.5 万吨 PTFE 产能无法生产 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

(c) R22 无法扩产导致无新增原料 TFE 供应，故 PTFE 扩产不易。 

蒙特利尔公约要求发达国家 R22 产能从 2010 年开始关停，至 2015 年必须淘汰 90%以上；要求发展中国家 R22 产能
从 2013 年开始冻结，至 2015 年必须淘汰 10%。R22 无法扩产将导致无新增原料 TFE 供应，进而导致 PTFE 扩产不
易。 

图表 6：2011～2015 年全球 R22 的产能分布预测 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

图表 7：中国 R22 的产能分布情况（左图）；2009 年 R22 国内外产能占比（右图） 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

综合考虑，我们认为 PTFE 供应偏紧的情形短期内无法改善，PTFE 景气有望持续 1-2 年。 

 

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

产能（千吨）

R22中国 608 608 658 658 658 658 658
R22海外* 200 75             53             37             26             18             13             
R22总产能 808           683           711           695           684           676           671           

*预计从2010年开始海外R22产能每年平均削减30%，符合蒙特利尔公约要求

R22国内外产能占比

66.7%

33.3%

中国 海外

单  位  名  称
2010产能

（千吨）

2011新增

（千吨）

山东东岳化工有限公司 150         50*

浙江衢化氟化学有限公司 100         

江苏梅兰化工股份有限公司 100         

常熟三爱富中昊化工新材料股份公司 45           

鹰鹏化工有限公司 37           

阿科玛（常熟）氟化工有限公司 35           

浙江三美化工有限公司 30           

四川鸿鹤精细化工有限公司 30           

浙江临海利民化工厂 26           

浙江永和新型制冷剂有限公司 25           

衡阳市萤化工有限公司 18           

山东中氟化工科技有限公司 12           

合计 608         658         

*设计产能为20万吨，为2008年之前获批，预计2011年5月投产

公司 产能（千吨） 备注

东岳集团 30.0                   
巨化股份 10.0                   
三爱富 10.0                   
四川晨光 12.0                   
国内其它 12.0                   
旭硝子 7.0                     位于千叶，受日本地震影响停止生产

日本大金 8.0                     位于鹿岛，受日本地震影响停止生产

常熟大金 10.0                   因从日本进口原料进口可能受到影响

海外杜邦 15.0                   
常熟杜邦 3.0                     
苏威 5.0                     
3M 5.0                     
海外其它 15.0                   
合计 142.0                 
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氟制冷剂 R22 价格供给受限，价格将不断创出新高： 

第二代制冷剂 R22 破坏臭氧层，将会逐渐被第三代制冷剂 R410 替代，但目前 R410 主要以 R22 为原料生产（1 吨
R22 生产 1.2 吨 R410），所以 R410 的更新换代并不会减少对 R22 的需求（见图表 8 备注 e）。R410 由 R32 和 R125
按 1：1 比例混配。R32 制备比较简单，而 R125 技术门槛相对较高。目前 R125 有两种制备路线：TFE 法和 PCE 法。
PCE 法工艺难度高，原料供应相对较少，比较难以扩产；目前国内主要是采用 TFE 法，即 1 吨 R22 作为原料生产 0.6
吨 R125，与 0.6 吨 R32 混配成为 1.2 吨 R410。目前 TFE 法占全部 R125 产能的 75%以上。 

R410 的专利将于 2011 年 11 月到期，需求量爆发式增长，进而带动了 R22 的需求。2010 年全球空调使用 R22 的比
例约占 80%，使用 R410 的约占 20%。我们预计未来三年 R410 的比例将逐步提升，至 2013 年 R410 的比例将提升至
50%。 

图表 8：2010~2013 年 R22 供给和需求预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：产业在线，中金公司研究部 

蒙特利尔公约要求发达国家 R22 产能从 2010 年开始关停，至 2015 年必须淘汰 90%以上；要求发展中国家 R22 产能
从 2013 年开始冻结，至 2015 年必须淘汰 10%。2009 年末海外 R22 产能约 30 万吨，2010 年开始快速关停，这将导
致全球产能缺失 30%。目前中国已不再新批 R22 产能，未来国内再无新增产能出现。2011 年 R22 将存在 4 万吨的供
应缺口，并且缺口将逐年成倍扩大（见图表 8）。 

图表 9：中国 R22 的产能分布情况（左图）；2009 年 R22 国内外产能占比（右图） 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

R22国内外产能占比

66.7%

33.3%

中国 海外

单  位  名  称
2010产能

（千吨）

2011新增

（千吨）

山东东岳化工有限公司 150         50*

浙江衢化氟化学有限公司 100         

江苏梅兰化工股份有限公司 100         

常熟三爱富中昊化工新材料股份公司 45           

鹰鹏化工有限公司 37           

阿科玛（常熟）氟化工有限公司 35           

浙江三美化工有限公司 30           

四川鸿鹤精细化工有限公司 30           

浙江临海利民化工厂 26           

浙江永和新型制冷剂有限公司 25           

衡阳市萤化工有限公司 18           

山东中氟化工科技有限公司 12           

合计 608         658         

*设计产能为20万吨，为2008年之前获批，预计2011年5月投产

2010 2011E 2012E 2013E 备注

全球空调产量（百万台) 150.0     172.5     198.4     228.1     
使用R410的空调占比 20% 30% 40% 50%
使用R22的空调占比 80% 70% 60% 50%

需求（千吨）

R410直接空调用量 45          78          119        171        
R22制备R410用量* 26          45         69          100        a
R22直接空调用量 180        181        179        171        b
TFE用R22需求量(剔除a) 450        504        564        632        c
发泡剂用R22需求量 35          25          17          12          d
R22总用量 691        755        829        915        e=a+b+c+d

产能（千吨）

R22中国 608 658 658 658 f
R22海外 75          53          37          26          g
R22总产能 683        711        695        684        h=f+g

供给缺口 8 44 135 231 i=e-h

*保守假设R410产能中,30%使用PCE法，70%使用TFE法
注1：假设每台空调使用1.5kg制冷剂，每吨TFE使用1.98吨R22
注2：TFE年均需求增速12%；空调年均需求增速15%。
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图表 10：《蒙特利尔议定书》R22 淘汰进程（左图）；未来三年国外产能将持续关停，国内产能再无新增（右图） 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：《蒙特利尔议定书》，中金公司研究部 

发达国家 发展中国家
1989 基准年
1996 冻结
2009
2010 削减75%
2013 冻结
2015 削减90% 削减10%
2020 淘汰 削减35%
2025 削减67.5%
2030 允许有0.5%维修用 淘汰
2040 允许有年平均2.5%维修用

注：削减包括生产和消费量

基准年
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巨化股份（600160.CH）：维持推荐 

巨化股份主要财务信息 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、Bloomberg、中金公司研究部 

巨化股份股票信息 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、Bloomberg、中金公司研究部 

巨化股份最近估值走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、Bloomberg、中金公司研究部 

投资建议：业绩将再超预期，政策将成为催化剂。 

中长期（1～2 年）投资主题 

正面： 

 2010 年国外 R22 产能开始逐渐关闭。受到下游空调
需求旺盛带动，供需缺口凸显。2011 年国外 R22 产
能持续关闭，国内限制扩产，作为新型制冷剂 R410
原料的 R22，供应缺口将持续存在。 

 海外部分 R134a 产能转产，供应偏紧。未来国内
R134a 扩产将逐步弥补海外 R134a 产能。未来 1-2
年 R134a 供需将保持紧平衡状态。 

短期（3～6 个月）催化剂 

 国内空调需求超预期 

 R22 供应紧张，价格持续上涨 

 PTFE 供不应求，价格持续上涨 

股价敏感因素： 
 R22、R134a、PTFE 价格 

 R22 行业准入标准出台 

 财务、经营数据 

估值： 
我们上调公司 2011~2012 EPS 至 1.85 和 2.4 元，目前股
价对应 PE 15x 和 12x，维持推荐评级。 

风险： 
 汽车用制冷剂 R134a 扩产过快致价格大幅回落的风

险； 

 家用空调需求大幅回落的风险。 

 

（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 5,329  3,700  5,486  7,759   10,464 

（+/-） 2% -31% 48% 41% 35%

主营业务利润 628 493 1,505 2,494 3,222

（+/-） -1% -21% 205% 66% 29%

净利润 87 93 586 1,473 1,908

每股盈利（元） 0.16 0.17 0.96 1.85 2.40

（+/-） -58% 6% 476% 93% 30%

市盈率 179.6 169.7 29.5 15.3 11.8

市净率 8.05 7.90 7.05 6.35 4.54
EV/EBITDA 118.40 36.66 15.72 10.53 7.89

净资产收益率 4.5% 4.7% 23.9% 41.6% 38.6%

ROCE 3.3% 3.5% 19.8% 38.2% 35.2%

现金分红收益率 0.2% 0.3% 2.5% 1.7% 2.2%

每股经营现金流(元) 1.1 0.6 2.1 2.3 2.8

股价/经营现金 24.7 44.2 13.3 12.3 10.0

A股
当前股价 人民币28.21
股票代码 600160.CH
日成交量（百万股） 23.8
52周最高价/最低价 人民币35.25/6.69
发行股数 （百万股） 796
其中：流通股（百万股） 796
主要股东 (持股比例） 巨化集团公司(56.48%)

-

100

200

300

400

2010-4-28 2010-7-28 2010-10-28 2011-1-28 2011-4-28

巨化股份 上证A指
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图表 11：历史及未来财务数据，盈利预测调整 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

损益表（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入净额 5,329       3,700   5,486   7,759   10,464   
主营业务利润 628          493      1,505   2,494   3,222     
营业费用 -71           -64       -83       -116     -157       
管理费用 -301         -276     -512     -504     -628       
财务费用 -131         -91       -104     -118     -148       
营业利润 66            51        650      1,756   2,289     
所得税 -35           53        -59       -242     -322       
净利润 87            93        586      1,473   1,908     
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 636          356      1,295   1,822   2,246     
投资活动现金流净额 -463         19        -459     -301     -301       
融资活动现金流净额 -186         -164     -747     -182     -199       
货币资金增加额 -7             211      86        1,339   1,746     
资产负债表（百万元）

流动资产 1,195       1,140   1,549   3,313   5,609     
长期投资 191          165      203      191      191        
固定资产 2,669       2,620   2,765   2,786   2,852     

流动负债 1,680       1,328   1,579   1,933   2,519     
长期负债 527          713      562      809      1,080     
股东权益 1,950       1,988   2,450   3,539   4,949     
总资产 4,251       4,099   4,736   6,476   8,813     
财务指标

主营业务利润率 11.8% 13.3% 27.4% 32.1% 30.8%

息税前利润率 4.8% 4.2% 16.6% 24.1% 23.3%

净利润率 1.6% 2.5% 10.7% 19.0% 18.2%

净资产收益率 4.5% 4.7% 23.9% 41.6% 38.6%

总资产收益率 2.1% 2.2% 13.3% 26.3% 25.0%

总资产负债率 51.9% 49.8% 45.2% 42.3% 40.8%

净资产负债率 82.2% 69.5% 36.2% -3.9% -29.1%
流动比率 1              0.86 0.98 1.71 2.23
速动比率 1              0.74 0.73 1.44 1.94
应收帐款周转期 41            43        39        39        39          
存货周转期 19            18        37        37        37          

分红比例 34.0% 48.1% 26.1% 26.1% 26.1%

(人民币百万元) 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

营业收入 5,395       7,759       43.8% 6,515          10,464        60.6%
营业成本 -3,661      -5,217      42.5% -4,177         -7,177         71.8%
毛利 1,702       2,494       46.5% 2,299          3,222          40.2%
营业费用 -97           -116         19.9% -117            -157            33.8%
管理费用 -502         -504         0.5% -606            -628            3.6%
财务费用 -118         -118         0.0% -148            -148            0.0%
营业利润 986          1,756       78.1% 1,427          2,289          60.4%
利润总额 991          1,766       78.2% 1,433          2,299          60.5%
净利润 829          1,473       77.7% 1,195          1,908          59.7%
每股盈利 1.04 1.85 77.7% 1.50 2.40 59.7%

2011E 2012E
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三爱富（600636.CH）：上调至推荐 

三爱富主要财务信息 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、Bloomberg、中金公司研究部 

三爱富股票信息 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、Bloomberg、中金公司研究部 

三爱富最近估值走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、Bloomberg、中金公司研究部 

投资建议：1 季度业绩大幅超出预期，上调评级至

推荐。 

中长期（1～2 年）投资主题 

正面： 

 氟制冷剂景气度明显提升，R22，R32，R125 价格
在 1 季度都创出新高。 

 氟聚合物景气度也显著提升，PTFE，PVDF 等价格
持续上扬，尤其在日本地震后，全球主要的 PTFE
和 PVDF 装置都受到了影响，致使产品价格出现跳
跃式上涨。 

负面： 

 R22 等原材料价格上涨，对毛利率产生负面影响。 

短期（3～6 个月）催化剂 

 国内空调需求超预期 

 PTFE 供不应求，价格持续上涨 

股价敏感因素： 
 R22、R134a、PTFE 价格 

 R22 行业准入标准出台 

 财务、经营数据 

估值： 
我们上调 2011-2012 年 EPS 预测 1.90 和 2.40，目前股价
对应 2011-2012 年 PE 分别为 15x 和 12x，上调评级至“推
荐”。 

风险： 
 PTFE 需求大幅回落的风险； 

 外购 R22 价格涨幅过大致成本过高的风险。 

（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 2,680    2,102    3,096   4,196   5,374   

（+/-） 9% -22% 47% 36% 28%

主营业务利润 274 356 554 1,402 1,833
（+/-） -20% 30% 56% 153% 31%
净利润 -70 6 46 660 832

每股盈利（元） (0.20) 0.02 0.13 1.90 2.40

（+/-） -183% -108% 689% 1335% 26%

市盈率 n.m. 1651.4 209.2 14.6 11.6
市净率 13.4 13.0 12.2 6.7 4.2
EV/EBITDA 78.8 39.8 20.5 7.8 5.6

净资产收益率 -9.2% 0.8% 6.0% 59.1% 44.7%

ROCE -6.9% 0.6% 4.5% 44.5% 34.0%

现金分红收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

每股经营现金流(元) 0.8 0.6 1.1 3.5 3.9

股价/经营现金 33.3 44.0 24.6 7.9 7.2

A股
600636 CH
人民币27.71

-                        
18.42

人民币36.69/6.26
347.23

总市值（百万元） 9621.68
347.23

主要股东 (持股比例） 上海华谊(集团)公司(31.53%)
流通股（百万股）

52周最高价/最低价
发行股数 （百万股）

当前股价
目标价格
日成交量（百万股）

股票代码
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图表 12：历史及未来财务数据，盈利预测调整 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

损益表（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入净额 2,680     2,102     3,096     4,196     5,374  
主营业务利润 274        356        554        1,402     1,833  
营业费用 -79         -75         -79         -101       -129    
管理费用 -193       -163       -191       -273       -349    
财务费用 -86         -68         -64         -60         -57      
营业利润 -100       48          157        968        1,298  
所得税 -5           -0           -28         -148       -197    
少数股东权益 -32         -58         -82         -176       -284    
净利润 -70         6            46          660        832     
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 289        219        390        1,212     1,339  
投资活动现金流净额 -267       9            -208       -151       -151    
融资活动现金流净额 86          -278       -161       -117       -104    
货币资金增加额 104        -50         22          943        1,084  
资产负债表（百万元）

流动资产 1,094     941        1,633     2,579     4,021  
长期投资 55          47          51          55          55       
固定资产 1,442     1,272     1,230     1,195     1,121  
流动负债 1,729     1,371     1,973     2,036     2,301  
长期负债 27          27          12          -3           -17      
少数股东权益 197        203        274        449        733     
股东权益 720        740        786        1,446     2,279  
总资产 2,673     2,340     3,044     3,929     5,296  
财务指标

主营业务利润率 10.2% 16.9% 17.9% 33.4% 34.1%

净利润率 -2.6% 0.3% 1.5% 15.7% 15.5%

净资产收益率 -9.7% 0.8% 5.8% 45.6% 36.5%

总资产负债率 65.7% 59.7% 65.2% 51.8% 43.1%

净资产负债率 117.4% 97.1% 82.5% -24.3% -65.1%

流动比率 0.6         0.7         0.8         1.3         1.7      

速动比率 0.4         0.5         0.6         1.0         1.5      

应收帐款周转期 37.4       50.9       92.0       63.7       63.7    

存货周转期 57.8       67.1       58.0       58.0       58.0    

分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

(人民币百万元) 调整前 调整后 变化(%) 调整前 调整后 变化(%)
主营业务收入 3,518   4,196   19.3% 3,851   5,374   39.6%
主营业务成本 2,851   2,778   -2.5% 3,095   3,520   13.8%
主营业务利润 654      1,402   114.4% 741      1,833   147.2%
营业费用 89        101      13.7% 97        129      33.1%
管理费用 246      273      10.8% 250      349      39.6%
财务费用 58        60        4.7% 54        57        5.4%
营业利润 262      968      270.2% 340      1,298   281.5%
净利润 198      660      233.1% 261      832      218.9%
每股盈利 0.57     1.90     233.1% 0.75     2.40     218.9%

2011E 2012E
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附表 13、全球氟化工可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 注释:*为中金公司预测，其余来自市场预测平均值 

附表 14、中金公司重点覆盖化工行业材料公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

公司 Bloomberg code 货币 收盘价 总市值
11-4-28 最高 最低 百万元 1周 1月 1年 09A 10A 11E 12E 10E 11E 12E

巨化股份(*) 600160 CH Equity CNY 28.21 35.26 6.69 22,461       -7.5   3.5     225.3  38.3 29.5 15.2 11.8 19.3 16.4 12.2
三爱富(*) 600636 CH Equity CNY 27.71 36.69 6.26 9,622         -11.5 6.7     216.3  227.1 252.0 14.6 11.5 36.2 30.4 30.0
东岳集团 189 HK Equity HKD 7.89 9.09 1.42 16,565       -5.5   21.4   319.7  22.5 10.8 8.7 9.7 6.2 5.0 4.6
Arkema ARKAY US Equity USD 103.07 103.95 33.13 6,350         9.1    16.3   152.6  n.a. 15.6 n.a. n.a. 6.9 n.a. n.a.
Honeywell HON US Equity USD 61.46 62.10 37.89 48,370       7.0    5.4     30.6    23.5 15.6 13.5 12.0 8.2 7.4 6.7
Daikin Industries Ltd 6367 JP Equity JPY 2,566.00 3,635.00 2,077.00 752,130     3.4    5.6     -28.3   38.6 30.8 15.3 11.6 6.6 5.9 5.0
Asahi Glass Co Ltd 5201 JP Equity JPY 1,026.00 1,163.00 764.00 1,217,560  3.5    -0.8    -7.0     9.7 9.3 8.6 8.9 3.6 3.3 3.4
Solvay SA SOLB BB Equity EUR 96.05 98.07 67.05 8,136         2.8    17.8   34.2    4.4 23.1 21.2 20.5 7.3 6.8 6.8
3M Co. MMM US Equity USD 96.47 96.59 67.98 68,668       5.0    4.7     9.3      16.9 15.3 13.7 12.7 8.7 8.0 7.4
平均值 47.6 44.7 13.8 12.3 11.4 10.4 9.5
中间值 23.0 15.6 14.1 11.7 7.3 7.1 6.7

近1年股价 股价波动 (%) 市盈率 EV/EBITDA

公司名称 代码 货币 股价

国内化肥公司 2011-4-28 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

云天化 600096 CH CNY 20.69        157.9 34.0 21.7 12.9 2.7 2.6 2.4 2.2 16.2 10.7 8.8 7.1

盐湖钾肥 000792 CH CNY 54.02        33.7 37.4 23.0 18.6 13.7 10.7 6.3 5.4 37.7 45.7 20.7 16.9

四川美丰 000731 CH CNY 6.76          24.6 33.6 22.3 17.5 2.0 1.8 1.8 1.7 n.a. 9.1 6.4 5.9

华鲁恒升 600426 CH CNY 16.32        19.0 31.8 20.3 12.3 2.9 1.7 1.1 1.0 12.9 14.8 11.0 8.2

六国化工 600470 CH CNY 14.78        61.4 46.2 29.8 27.1 4.4 2.2 2.0 2.0 38.0 21.3 15.9 14.1

冠农股份 600251 CH CNY 26.75        352.7 1633.5 37.9 31.2 11.8 11.9 9.0 7.0 295.8 222.9 n.a. n.a.

建峰化工 000950 CH CNY 7.78          27.6 35.2 23.8 18.0 1.3 2.0 1.9 1.8 15.5 19.6 10.2 7.6

玖源集团 827 HK HKD 0.21          n.m. n.a. 12.6 8.6 1.4 1.4 1.2 1.0 70.1 20.4 4.4 3.4

中化化肥 297 HK HKD 3.12          n.m. 34.8 11.8 9.8 1.6 1.5 1.3 1.1 n.m. 22.4 10.5 8.8

中海石油化学 3983 HK HKD 6.58          26.9 22.0 15.0 11.9 2.8 2.4 2.1 1.8 14.6 11.9 8.7 6.9

平均 88.0 212.1 21.8 16.8 4.5 3.8 2.9 2.5 62.6 39.9 10.7 8.8

中间值 30.6 34.8 22.0 15.2 2.7 2.1 2.0 1.8 27.0 20.0 10.2 7.6

国内材料公司

烟台万华 600309 CH CNY 23.85        37.2 25.9 18.2 14.2 7.9 6.5 4.6 3.4 27.5 22.1 12.3 9.5

新安股份 600596 CH CNY 12.17        28.0 49.3 30.3 23.3 1.0 2.1 1.9 1.8 16.9 21.6 14.7 12.3

*ST新材 600299 CH CNY 12.91        n.m. 89.4 58.7 37.4 2.4 2.4 2.3 2.1 29.3 14.6 10.1 8.2

三爱富 600636 CH CNY 27.71        1651.4 209.2 14.6 11.6 13.0 12.2 6.7 4.2 40.0 20.6 8.5 6.7

巨化股份 600160 CH CNY 28.21        169.7 29.5 15.3 11.8 7.9 7.1 6.3 4.5 51.0 20.5 11.2 8.8

山西三维 000755 CH CNY 11.56        509.8 162.5 52.4 39.1 2.5 2.5 2.4 2.2 23.0 15.3 15.1 13.2

沈阳化工 000698 CH CNY 10.71        103.2 32.9 17.4 13.4 2.5 2.3 2.1 1.9 24.5 12.4 8.0 7.0

澄星股份 600078 CH CNY 10.02        114.0 141.0 50.6 32.2 4.3 4.2 3.9 3.5 24.4 20.2 13.2 11.4

兴发集团 600141 CH CNY 20.87        54.0 41.0 28.4 26.0 6.1 4.5 4.0 3.6 28.8 15.9 11.7 10.0

云维股份 600725 CH CNY 9.78          64.2 32.5 24.5 19.1 2.5 2.3 2.2 2.0 21.1 13.1 10.1 8.6

丹化科技 600844 CH CNY 15.06        n.m. 862.9 36.6 9.4 9.3 5.2 7.4 4.2 7290.4 374.6 14.7 5.5

丹科B 900921 CH USD 0.94          n.m. 54.0 2.3 0.6 0.6 0.3 0.5 0.3 1267.6 65.1 2.6 1.0

烟台氨纶 002254 CH CNY 29.89        44.7 30.5 21.2 17.3 3.1 4.6 4.0 3.5 27.6 16.3 11.6 9.0

普利特 002324 CH CNY 16.00        22.5 21.5 15.8 10.8 2.2 2.0 1.9 1.7 37.2 39.8 24.5 16.6

中国玻纤 600176 CH CNY 27.02        n.m. 56.1 20.6 14.2 9.5 8.1 3.2 2.8 27.1 12.4 10.7 9.0

平均 254.4 122.6 27.1 18.7 5.0 4.4 3.6 2.8 595.8 45.6 11.9 9.1

中间值 64.2 49.3 21.2 14.2 3.1 4.2 3.2 2.8 27.6 20.2 11.6 9.0

市盈率 EV/EBITDA市净率
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特别声明 
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