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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司拟收购飞源化工51%股权。根据巨化股份12月5日发布公告，公司拟以现金5.78

亿元收购飞源化工30.146%的股权，同时单方面增资8.16亿元增加飞源化工注册资本，合

计取得51%股权。 

➢ 飞源化工与公司产业链协同互补，本次收购有望进一步巩固巨化股份氟化工龙头地位。飞

源化工拥有较完整的氟化工、环氧树脂产业链，产成品线较为丰富，根据百川盈孚数据，

截至2022年，公司主要制冷剂产品R32/R125/R134a产能分别为3万吨/2万吨/3万吨；同时

公司还拥有混配制冷剂R410A、R404A、R407C、R507；精细化学品以及其他上游原材

料等，与巨化股份产业链协同互补，有望进一步完善公司产业链布局，提升公司竞争力水

平。 

➢ 配额有望推动三代制冷剂进入长期景气周期。随着三代制冷剂基线期结束，二代制冷剂配

额进一步缩减，我们认为行业供需关系有望大幅改善，并有望迎来长期景气周期。根据百

川盈孚数据，截至2023年12月5日，R32/R125/R134a价格分别为16750元/吨、27500元/

吨和27000元/吨，分别较2023年初变动14.89%/-5.17%/26.42%，产品价格和价差逐步修

复，有望持续改善。 

➢ 公司产业链不断完善，新产品成长空间广阔。公司持续完善产业链布局，氟聚合物、电子

氟化液、石化材料领域均有新产能和新产品陆续建成投产上市。受益于新能源及数据中心

的快速发展，公司PVDF及电子氟化液市场空间广阔，公司新项目落地后，有望进一步带

动公司业绩提升。 

➢ 维持“买入”评级。我们预计公司2023-2025年归母净利润分别为12.19亿元、22.25亿元、

34.59亿元，EPS分别为0.45元、0.83元、1.28元，对应PE为34.90X、19.10X、12.32X。

维持买入评级。 

➢ 风险提示：氟化工原料价格大幅波动；制冷剂产品需求不及预期；新项目建设进度不及预

期。 

 

盈利预测与估值简表（单位：百万元，%） 

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营总收入 17985.59  21489.12  20897.36  23334.85  25607.17  

同比增速（%） 12.03% 19.48% -2.75% 11.66% 9.74% 

归属母公司股东净利润 1109.09  2380.73  1219.28  2225.10  3458.73  

同比增速（%） 1062.87% 114.66% -48.79% 82.49% 55.44% 

毛利率（%） 6.94% 19.06% 13.36% 17.88% 22.37% 

每股盈利（元） 0.41  0.88  0.45  0.83  1.28  

净资产收益率（ROE） 8.32% 15.39% 7.82% 12.80% 17.22% 

市盈率（P/E） 31.49  17.63  34.90  19.10  12.32  

市净率（P/B） 2.61  2.71  2.73  2.44  2.12  

资料来源：公司公告，同花顺，东海证券研究所（数据截至 2023 年 12 月 5 日） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 21,489  20,897  23,335  25,607   货币资金 2,547  2,470  3,729  5,158  

%同比增速 19% -3% 12% 10%  交易性金融资产 404  424  474  524  

营业成本 17,393  18,105  19,164  19,879   应收账款及应收票据 1,713  1,891  1,715  1,733  

毛利 4,096  2,792  4,171  5,728   存货 1,728  1,559  1,477  1,487  

％营业收入 19% 13% 18% 22%  预付账款 77  91  96  99  

税金及附加 87  73  82  90   其他流动资产 1,361  1,078  1,250  1,221  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 7,830  7,513  8,740  10,222  

销售费用 157  153  163  182   长期股权投资 1,852  2,152  2,452  2,752  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  投资性房地产 59  58  55  52  

管理费用 723  721  798  868   固定资产合计 6,517  7,311  7,903  8,661  

％营业收入 3% 3% 3% 3%  无形资产 687  664  641  618  

研发费用 824  836  933  1,024   商誉 16  16  16  16  

％营业收入 4% 4% 4% 4%  递延所得税资产 157  168  168  168  

财务费用 -108  40  48  39   其他非流动资产 5,508  5,401  5,259  5,411  

％营业收入 -1% 0% 0% 0%  资产总计 22,627  23,282  25,234  27,900  

资产减值损失 -150  -31  -51  -31   短期借款 182  202  102  2  

信用减值损失 0  -23  -10  -10   应付票据及应付账款 3,666  3,772  3,726  3,589  

其他收益 108  104  117  128   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 374  418  467  512   应付职工薪酬 110  109  115  119  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 283  125  117  154  

公允价值变动收益 4  0  0  0   其他流动负债 663  891  896  879  

资产处置收益 6  2  2  3   流动负债合计 4,904  5,099  4,956  4,743  

营业利润 2,755  1,441  2,672  4,128   长期借款 1,327  1,627  1,927  2,127  

％营业收入 13% 7% 11% 16%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -29  -25  -25  -25   递延所得税负债 22  23  23  23  

利润总额 2,725  1,416  2,647  4,103   其他非流动负债 589  623  573  573  

％营业收入 13% 7% 11% 16%  负债合计 6,842  7,372  7,478  7,465  

所得税费用 329  184  397  615   归属于母公司的所有者权益 15,468  15,582  17,405  20,048  

净利润 2,396  1,232  2,250  3,487   少数股东权益 316  328  351  386  

％营业收入 11% 6% 10% 14%  股东权益 15,784  15,910  17,756  20,434  

归属于母公司的净利润 2,381  1,219  2,228  3,453   负债及股东权益 22,627  23,282  25,234  27,900  

%同比增速 115% -49% 83% 55%  现金流量表 

少数股东损益 16  12  23  35   单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

EPS（元/股） 0.88  0.45  0.83  1.28   经营活动现金流净额 3,317  2,299  3,153  4,337  

基本指标  投资 -153  -467  -500  投资 

  2022A 2023E 2024E 2025E  资本性支出 -3,455  -1,535  -1,540  -2,139  

EPS 0.88  0.45  0.83  1.28   其他 47  277  472  517  

BVPS 5.73  5.77  6.45  7.43   投资活动现金流净额 -3,562  -1,725  -1,568  -2,122  

PE 17.63  34.90  19.10  12.32   债权融资 1,065  456  150  100  

PEG 0.15  — 0.23  0.22   股权融资 4  0  0  0  

PB 2.71  2.73  2.44  2.12   支付股利及利息 -390  -794  -477  -886  

EV/EBITDA 12.96  16.17  10.41  7.19   其他 31  91  0  0  

ROE 15% 8% 13% 17%  筹资活动现金流净额 709  -248  -327  -786  

ROIC 11% 7% 11% 15%  现金净流量 584  345  1,258  1,429  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2023 年 12 月 5 日收盘） 

[Table_FinchinaDetail] 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师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，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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