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 本周（10月 13日-10月 17日）行情回顾 

本周氟化工指数下跌 8.97%，跑输上证综指 7.50%。本周（10月 13日-10月 17

日）氟化工指数收于 3789.69 点，下跌 8.97%，跑输上证综指 7.50%，跑输沪深

300指数 6.74%，跑输基础化工指数 2.30%，跑输新材料指数 3.77%。 

 氟化工周行情：制冷剂趋势不变，积极把握回调后的布局机会 

萤石：据百川盈孚，截至 10月 17日，萤石 97湿粉市场均价 3,620元/吨，较上

周下跌 0.44%；10 月均价（截至 10 月 17 日）3,631 元/吨，同比上涨 3.12%；

2025年(截至 10月 17日)均价 3,512元/吨，较 2024年均价下跌 0.95%。 

又据氟务在线跟踪，10 月氟化氢市场定价落地，环比上月定价上调 1200 元/

吨，显著涨幅提振了市场信心，市场普遍看涨预期较为强烈。后市来看，市场

预计将保持上行基调。 

制冷剂：截至 10 月 17 日，（1）R32 价格、价差分别为 62,500、49,679 元/吨，

较上周分别持平、-0.08%；（2）R125价格、价差分别为 45,500、29,920元/吨，

较上周分别持平、+0.31%；（3）R134a 价格、价差分别为 53,000、32,800 元/

吨，较上周分别+1.92%、+3.00%；（4）R410a 价格为 53,000 元/吨，较上周

+0.95%；（5）R22 价格、价差分别为 16,000、6,858 元/吨，较上周分别-

51.52%、-71.19%。其中外贸市场，（1）R32 外贸参考价格为 61,000 元/吨，较

上周持平；（2）R125 外贸参考价格为 43,000 元/吨，较上周持平；（3）R134a

外贸参考价格为 50,000元/吨，较上周持平；（4）R410a 外贸参考价格为 51,000

元/吨，较上周持平；（5）R22外贸参考价格为 15,000元/吨，较上周-16.67%。 

又据氟务在线跟踪，10 月国内生产需求较 9 月略有回升，但受季节性因素影

响，北方售后市场有所放缓，而南方地区因持续高温支撑部分需求。10-11 月

出口订单阶段性释放，对市场形成一定拉动，因品种配额供需失衡比例较小，

预计 R32、R134a市场持续偏暖。 

 要闻：三美股份、东阳光、永和股份业绩预增；三美股份布局四代制冷剂 

【三美股份】公司预计 2025 年前三季度实现归属于上市公司股东的净利润为

15.24-16.46 亿元，同比+171.73%-+193.46%。公司新材料产业园中试平台项目

(一期)公示，项目投资 3,090 万元，建设 1000t/a HFO-1234yf 中试装置一套，

200t/a HCC-240fa 中试装置一套，200t/a HCC-250fb 中试装置一套，1000t/a 

HCFO-1233zd 中试装置一套，1000t/a HFO-1243zf 中试装置一套，200t/a 全氟己

酮和 100t/a六氟丙烯三聚体中试装置一套，150t/a HCFC-142b中试装置一套。 

【东阳光】公司预计 2025 年前三季度实现归属于上市公司股东的净利润为

8.47-9.37亿元，同比+171.08%-+199.88%。 

【永和股份】公司预计 2025 年前三季度实现归属于上市公司股东的净利润为

4.56-4.76亿元，同比+211.59%-+225.25%。 

 受益标的 

推荐标的：金石资源、巨化股份、三美股份、昊华科技等。其他受益标的：东

阳光、永和股份、东岳集团、新宙邦等。 

 风险提示：下游需求不及预期，价格波动，行业政策变化超预期等。 
   

-19%

-10%

0%

10%

19%

29%

2024-10 2025-02 2025-06

化学原料 沪深300

相关研究报告 

开
源
证
券
证
券
研
究
报
告

 

行
业
周
报

 

行
业
研
究

 



行业周报 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 2/24 

 

目  录 
1、 氟化工行业周观点：制冷剂趋势不变，积极把握回调后的布局机会 .................................................................................. 4 

1.1、 氟化工行情概述 .............................................................................................................................................................. 4 
1.2、 板块行情跟踪：本周氟化工指数下跌 8.97%，跑输上证综指 7.50% ........................................................................ 6 
1.3、 股票涨跌排行：本周氟化工板块多氟多涨幅靠前 ....................................................................................................... 7 

2、 萤石：行情偏稳运行 ................................................................................................................................................................. 8 
3、 制冷剂：三代制冷剂持续向上，二代制冷剂剧烈博弈或趋尾声 ........................................................................................ 10 

3.1、 R32内、外贸价格持续上行 ......................................................................................................................................... 11 
3.2、 R125内、外贸市场向好趋势不变 ............................................................................................................................... 12 
3.3、 R134a内、外贸报价继续上行 ..................................................................................................................................... 13 
3.4、 R410a内、外贸价格持续上行 ..................................................................................................................................... 14 
3.5、 R22剧烈博弈或趋尾声 ................................................................................................................................................. 15 
3.6、 我国制冷剂出口跟踪：8月 R32出口继续保持量价齐升.......................................................................................... 16 
3.7、 制冷剂原料：氢氟酸、氯化物市场涨跌不一 ............................................................................................................. 18 

4、 含氟材料行情跟踪：含氟材料市场整体稳定 ........................................................................................................................ 20 
5、 近期行业动态：三美股份、东阳光、永和股份业绩预增；三美股份开始全面布局四代制冷剂 .................................... 22 

5.1、 近期公司公告：三美股份、东阳光、永和股份业绩预增 ......................................................................................... 22 
5.2、 本周行业新闻：三美股份开始全面布局四代制冷剂 ................................................................................................. 22 

6、 风险提示 ................................................................................................................................................................................... 22 
 

图表目录 
图 1： 本周氟化工指数跑输上证综指 7.50% ................................................................................................................................. 6 
图 2： 本周氟化工指数跑输沪深 300 指数 6.74% ......................................................................................................................... 6 
图 3： 本周氟化工指数输基础化工指数 2.30% ............................................................................................................................. 6 
图 4： 本周氟化工指数跑输新材料指数 3.77% ............................................................................................................................. 6 
图 5： 本周萤石价格持稳运行 ........................................................................................................................................................ 9 
图 6： 萤石＞97%出口均价有所下滑 ............................................................................................................................................. 9 
图 7： 2025 年 1-8 月萤石（＞97%）进口同比+470.2% ............................................................................................................... 9 
图 8： 2025 年 1-8 月萤石（≤97%）进口同比+35.4% ................................................................................................................... 9 
图 9： 8 月萤石（＞97%）出口均价有所下滑 .............................................................................................................................. 9 
图 10： 8月萤石（≤97%）出口均价有所下滑 .............................................................................................................................. 9 
图 11： R32 内贸行情持续向上 ..................................................................................................................................................... 11 
图 12： R32 外贸行情不断向上 ..................................................................................................................................................... 11 
图 13： R32 内、外贸报价齐头并进 ............................................................................................................................................. 11 
图 14： 本周 R32产量环比-0.73% ................................................................................................................................................ 11 
图 15： R125内贸行情稳定 ........................................................................................................................................................... 12 
图 16： R125外贸行情趋势稳定 ................................................................................................................................................... 12 
图 17： R125内、外贸价格接近 ................................................................................................................................................... 12 
图 18： 本周 R125产量环比-0.03% .............................................................................................................................................. 12 
图 19： R134a内贸行情不断向上 ................................................................................................................................................. 13 
图 20： R134a外贸行情持续向上 ................................................................................................................................................. 13 
图 21： R134a内、外贸价格齐头并进 ......................................................................................................................................... 13 
图 22： 本周 R134a产量环比+0.09%............................................................................................................................................ 13 
图 23： R410a内、外贸价格持续拉涨 ......................................................................................................................................... 14 
图 24： R22 内贸行情剧烈博弈 ..................................................................................................................................................... 15 
图 25： R22 外贸行情剧烈博弈 ..................................................................................................................................................... 15 
图 26： R22 内、外贸价格趋同 ..................................................................................................................................................... 15 
图 27： R22 月度均价回落 ............................................................................................................................................................. 15 
图 28： 8月 R32单质出口量同比+53.7% ..................................................................................................................................... 16 
图 29： 8月单质制冷剂出口额合计同比+72.8% ......................................................................................................................... 16 
图 30： 8月主要单质制冷剂出口均价整体持续上行 .................................................................................................................. 16 
图 31： 8月 R32等单质制冷剂出口均价同比上涨 ..................................................................................................................... 16 
图 32： 8月 HFCs混配出口量同比-12.9% ................................................................................................................................... 17 



行业周报 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 3/24 

图 33： 8月 HFCs混配出口金额同比+54.3% .............................................................................................................................. 17 
图 34： 8月 HFC混配主要品种出口均价表现有所差异 ............................................................................................................ 17 
图 35： 8月 HFC混配主要品种出口均价持续上涨 .................................................................................................................... 17 
图 36： 本周氢氟酸价格稳定 ........................................................................................................................................................ 18 
图 37： 9月氢氟酸产量环比+11.45% ........................................................................................................................................... 18 
图 38： 本周二氯甲烷价格环比+1.16% ........................................................................................................................................ 18 
图 39： 本周二氯甲烷库存环比-0.71% ......................................................................................................................................... 18 
图 40： 本周三氯甲烷价格环比-1.80% ......................................................................................................................................... 18 
图 41： 本周国内三氯甲烷库存环比+0.48% ................................................................................................................................ 18 
图 42： 本周三氯乙烯价格环比+1.01% ........................................................................................................................................ 19 
图 43： 本周国内三氯乙烯库存环比持平 .................................................................................................................................... 19 
图 44： 本周四氯乙烯价格环比-1.86% ......................................................................................................................................... 19 
图 45： 本周四氯乙烯库存环比+3.89% ........................................................................................................................................ 19 
图 46： 本周 PTFE 价格环比持平 ................................................................................................................................................. 20 
图 47： 2025年 9月 PTFE产量环比+1.63% ................................................................................................................................ 20 
图 48： 本周 PVDF价格环比持平 ................................................................................................................................................ 20 
图 49： 2025年 9月 PVDF产量环比持平 .................................................................................................................................... 20 
图 50： 本周 HFP价格环比-0.61% ................................................................................................................................................ 20 
图 51： 2025年 9月 HFP 产量环比+4.91% .................................................................................................................................. 20 
图 52： 本周 FEP价格环比持平 .................................................................................................................................................... 21 
图 53： 2025年 8月国内 FEP产量环比-6.06% ............................................................................................................................ 21 
图 54： 本周 FKM价格环比持平 .................................................................................................................................................. 21 
图 55： 2025年 8月国内 FKM产量环比-3.72% .......................................................................................................................... 21 
图 56： 本周六氟磷酸锂价格环比+17.04% .................................................................................................................................. 21 
图 57： 2025年 9月六氟磷酸锂产量环比+7.69% ....................................................................................................................... 21 
 

 表 1： 萤石价格偏稳，三代制冷剂稳步向上，二代制冷剂博弈趋缓，六氟磷酸锂价格大幅上扬 ......................................... 5 
表 2： 本周多氟多涨幅靠前（元/股，东岳集团为港元/股） ...................................................................................................... 7 
表 3： 本周重要公司公告 .............................................................................................................................................................. 22 
    



行业周报 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 4/24 

1、 氟化工行业周观点：制冷剂趋势不变，积极把握回调后的

布局机会 

1.1、 氟化工行情概述 

萤石：本周（10 月 13 日-10 月 17 日，下同）萤石价格偏稳运行。据百川盈孚

数据，截至 10月 17日，萤石 97湿粉市场均价 3,620元/吨，较上周同期下跌 0.44%；

10 月均价（截至 10月 17日）3,631 元/吨，同比上涨 3.12%；2025年(截至 10 月 17

日)均价 3,512元/吨，较 2024年均价下跌 0.95%。 

又据氟务在线跟踪，萤石市场在前期价格急速冲高后，已显著透支上涨空间。

当前价位正触及下游心理与成本的承受极限，普遍引发“恐高”情绪。供应端方面，

矿山和选厂受成本支撑，加之冬储时节来临，普遍存在捂盘惜售心态，使得市场流

通货源更为紧张。然而，实际成交极为清淡，节前交易多集中于中间商环节，终端

采购寥寥，价格虚高迹象显现。价格方面，华东地区江西、福建 97%萤石粉送到价

参考 3650-3700 元/吨；河南及西北地区为 3600-3650 元/吨；山东地区在 3650-3700

元/吨；内蒙古地区为 3500-3550元/吨。 

制冷剂：截至 10 月 17日，（1）R32 价格、价差分别为 62,500、49,679 元/吨，

较上周分别持平、-0.08%；（2）R125 价格、价差分别为 45,500、29,920 元/吨，较

上周分别持平、+0.31%；（3）R134a 价格、价差分别为 53,000、32,800元/吨，较上

周分别+1.92%、+3.00%；（4）R410a 价格为 53,000 元/吨，较上周+0.95%；（5）

R22 价格、价差分别为 16,000、6,858元/吨，较上周分别-51.52%、-71.19%。 

其中外贸市场，（1）R32 外贸参考价格为 61,000 元/吨，较上周持平；（2）

R125 外贸参考价格为 43,000 元/吨，较上周持平；（3）R134a 外贸参考价格为

50,000 元/吨，较上周持平；（4）R410a 外贸参考价格为 51,000 元/吨，较上周持平；

（5）R22外贸参考价格为 15,000元/吨，较上周-16.67%。 

又据氟务在线跟踪，制冷剂市场暂归平稳运行，R22 工厂继续博弈封盘，小包

装市场低价销售意愿减少，随着库存迅速转移，市场低价出货意愿减弱，以观望工

厂后续动作。R32 临近年底，企业惜售情绪明显，部分企业报价已达 65000元/吨，

四季度长协价为 60200元/吨。行业整体开工负荷较高，市场预期依然向好。R410a

因流通市场接受度有限，与长协订单价格出现小幅倒挂，目前成交价格在 52000-

53500元/吨之间。R134a受售后需求逐步释放影响，最新报价为 53000元/吨，市场

以刚需采购为主，价格上涨步伐缓慢。R125、R143a、R507等产品则保持僵持平

稳态势。整体来看，10月国内生产需求较 9月略有回升，10-11月出口订单阶段性

释放，对市场形成一定拉动，因品种配额供需失衡比例较小，预计 R32、R134a市

场持续偏暖。 

我们认为，氟化工产业链已进入长景气周期，从资源端的萤石，到全球供给侧

改革最为彻底的行业之一制冷剂，以及受益于需求迸发的高端氟材料、含氟精细化

学品等氟化工各个环节均具有较大发展潜力，国内企业将乘产业东风赶超国际先进，

全产业链未来可期，建议长期重点关注。推荐标的：金石资源（萤石）、巨化股份

（制冷剂、氟树脂）、三美股份（制冷剂）、昊华科技（制冷剂、氟树脂、氟精细）

等。其他受益标的：东阳光（制冷剂、氟树脂、氟化液）、永和股份（萤石、制冷

剂、氟树脂）、东岳集团（制冷剂、氟树脂）、新宙邦（氟化液、氟精细）等。 
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表1：萤石价格偏稳，三代制冷剂稳步向上，二代制冷剂博弈趋缓，六氟磷酸锂价格大幅上扬 

产品 
价格（元/吨） 价差（元/吨） 

当前值 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 当前值 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 

R32 62,500 0.0% 1.6% 64.5% 49,679 -0.1% 0.3% 104.0% 

R32（外贸） 61,000 0.0% 1.7% 52.5% 48,179 -0.1% 0.3% 82.8% 

R134a 53,000 1.9% 1.9% 55.9% 32,800 3.0% -2.3% 92.1% 

R134a（外贸） 50,000 0.0% 0.0% 38.9% 29,800 -0.1% -5.6% 56.2% 

R125 45,500 0.0% 0.0% 30.0% 29,920 0.3% -2.7% 59.0% 

R125（外贸） 43,000 0.0% -4.4% 104.8% 27,420 0.3% -9.4% 469.0% 

R410a 53,000 1.0% 3.9% 45.2% - - - - 

R410a（外贸） 51,000 0.0% 2.0% 70.0% - - - - 

R22 16,000 -51.5% -53.6% -47.5% 6,858 -71.2% -73.5% -67.9% 

R22（外贸） 15,000 -16.7% -51.6% -40.0% 5,858 -33.5% -73.8% -63.1% 

萤石 97湿粉 3,620 -0.4% 7.3% 3.1% - - - - 

氢氟酸 11,704 0.0% 11.5% 13.4% 1,718 -3.1% 62.3% 54.9% 

二氯甲烷 1,921 1.2% -3.3% -35.9% - - - - 

三氯甲烷 1,959 -1.8% -3.6% -20.0% - - - - 

三氯乙烯 5,000 1.0% 3.3% 46.9% - - - - 

四氯乙烯 3,105 -1.9% -5.4% -28.1% - - - - 

PTFE（悬浮中粒） 37,000 0.0% 0.0% -7.5% - - - - 

PVDF（锂电） 49,000 0.0% 0.0% -2.0% - - - - 

FEP模压料 75,000 0.0% 0.0% 0.0% - - - - 

HFP 32,800 0.0% -0.6% -4.9% - - - - 

FKM 53,000 0.0% 0.0% -11.7% - - - - 

六氟磷酸锂 79,000 17.0% 39.8% 41.1% - - - - 

数据来源：Wind、百川盈孚、氟务在线、隆众数据、开源证券研究所 
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1.2、 板块行情跟踪：本周氟化工指数下跌 8.97%，跑输上证综指 7.50% 

本周（10 月 13 日-10 月 17 日）氟化工指数下跌 8.97%。截至 10 月 17 日，上

证综指收于 3839.76点，下跌 1.47%；沪深 300指数收于 4514.23点，下跌 2.22%；

基础化工指数收于 6202.25 点，下跌 6.67%；新材料指数收于 4848.42 点，下跌

5.2%。氟化工指数收于 3789.69 点，下跌 8.97%，跑输上证综指 7.50%，跑输沪深

300指数 6.74%，跑输基础化工指数 2.30%，跑输新材料指数 3.77%。 

 

图1：本周氟化工指数跑输上证综指 7.50%  图2：本周氟化工指数跑输沪深 300指数 6.74% 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：本周氟化工指数输基础化工指数 2.30%  图4：本周氟化工指数跑输新材料指数 3.77% 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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1.3、 股票涨跌排行：本周氟化工板块多氟多涨幅靠前 

本周（10 月 13 日-10 月 17 日）氟化工板块的 13 只个股中，有 1 只周度上涨

（占比 7.69%），有 12 只周度下跌（占比 92.31%）。个股 7 日涨跌幅分别为：多氟

多（+7.08%)、联创股份（-5.21%)、金石资源（-6.76%)、永太科技（-7.19%)、中欣

氟材（-7.64%)、东阳光（-8.58%)、昊华科技（-9.34%)、永和股份（-9.86%)、新宙

邦（-10.85%)、三美股份（-12.49%)、鲁西化工（-12.80%)、巨化股份（-13.03%)、

东岳集团（-19.21%)。 

表2：本周多氟多涨幅靠前（元/股，东岳集团为港元/股） 

涨幅排名 证券代码 股票简称 
本周五（10 月

17日）收盘价 
股价周涨跌幅 

股价 30日涨跌

幅 

股价 120日涨跌

幅 

1 002407.SZ 多氟多 20.27 7.08% -1.12% 87.33% 

2 300343.SZ 联创股份 4.73 -5.21% -6.71% 19.75% 

3 603505.SH 金石资源 17.8 -6.76% -6.32% 10.28% 

4 002326.SZ 永太科技 16.01 -7.19% -8.30% 69.42% 

5 002915.SZ 中欣氟材 24.55 -7.64% -7.53% 106.13% 

6 600673.SH 东阳光 20.34 -8.58% -12.63% 121.57% 

7 600378.SH 昊华科技 28.35 -9.34% -7.71% 9.21% 

8 605020.SH 永和股份 27.61 -9.86% -2.71% 32.67% 

9 300037.SZ 新宙邦 44.8 -10.85% -16.07% 52.81% 

10 603379.SH 三美股份 53.96 -12.49% -8.26% 34.99% 

11 000830.SZ 鲁西化工 12.81 -12.80% -11.78% 18.82% 

12 600160.SH 巨化股份 35.3 -13.03% -11.77% 47.69% 

13 0189.HK 东岳集团 10.18 -19.21% -16.14% 17.88% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、 萤石：行情偏稳运行 

本周（10 月 13 日-10 月 17 日）萤石价格偏稳运行。据百川盈孚数据，截至 10

月 17 日，萤石 97 湿粉市场均价 3,620 元/吨，较上周同期下跌 0.44%；10 月均价

（截至 10 月 17 日）3,631 元/吨，同比上涨 3.12%；2025 年(截至 10 月 17 日)均价

3,512元/吨，较 2024年均价下跌 0.95%。 

据百川盈孚资讯，本周（10 月 13 日-10 月 17 日）萤石市场整体偏弱运行。近

期市场利空情绪有所增加，贸易商出货意愿较强，持续的让利操作拖累部分新单重

心下移，叠加当前下游企业对后市信心略显不足，补库需求有限，采购多持谨慎心

态，市场观望压价氛围浓郁。而当前原矿偏紧和成本高位对萤石价格虽有一定支撑，

华中地区部分矿山受雨季影响开采受限，北方产区临近冬季停产期，预计 10 月后

供应将进一步收缩，故而萤石厂商大幅让利意愿不高，供需两方博弈仍然偏强。 

又据氟务在线跟踪，萤石市场在前期价格急速冲高后，已显著透支上涨空间。

当前价位正触及下游心理与成本的承受极限，普遍引发“恐高”情绪。供应端方面，

矿山和选厂受成本支撑，加之冬储时节来临，普遍存在捂盘惜售心态，使得市场流

通货源更为紧张。然而，实际成交极为清淡，节前交易多集中于中间商环节，终端

采购寥寥，价格虚高迹象显现。价格方面，华东地区江西、福建 97%萤石粉送到价

参考 3650-3700 元/吨；河南及西北地区为 3600-3650 元/吨；山东地区在 3650-3700

元/吨；内蒙古地区为 3500-3550元/吨。 

我们认为，萤石行业环保、安全检查等趋严或将成长期趋势，落后中小产能或

将不断出清。从长期来看，含氟新材料等萤石下游需求的不断积累以及行业成本的

不断提高，萤石价格中枢将不断上行，萤石行业长期投资价值凸显。 
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图5：本周萤石价格持稳运行  图6：萤石＞97%出口均价有所下滑 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图7：2025年 1-8月萤石（＞97%）进口同比+470.2%  图8：2025年 1-8月萤石（≤97%）进口同比+35.4% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图9：8月萤石（＞97%）出口均价有所下滑  图10：8月萤石（≤97%）出口均价有所下滑 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 制冷剂：三代制冷剂持续向上，二代制冷剂剧烈博弈或趋

尾声 

本周（10 月 13 日-10 月 17 日）三代制冷剂行情持续向上，二代剧烈博弈或趋

尾声。截至 10 月 17 日，（1）R32 价格、价差分别为 62,500、49,679 元/吨，较上周

分别持平、-0.08%；较 9 月分别+1.63%、+0.31%；较 2024 年分别+64.47%、

+103.99%。（2）R125 价格、价差分别为 45,500、29,920 元/吨，较上周分别持平、

+0.31%；较 9 月分别持平、-2.71%；较 2024 年分别+30.00%、+58.99%。（3）

R134a 价格、价差分别为 53,000、32,800元/吨，较上周分别+1.92%、+3.00%；较 9

月分别+1.92%、-2.29%；较 2024 年分别+55.88%、+92.06%。（4）R410a 价格为

53,000 元/吨，较上周+0.95%；较 9 月+3.92%；较 2024 年+45.21%。（5）R22 价格、

价差分别为 16,000、6,858 元/吨，较上周分别-51.52%、-71.19%；较 9 月分别-

53.62%、-73.51%；较 2024年分别-47.54%、-67.89%。 

其中外贸市场，（1）R32 外贸参考价格为 61,000 元/吨，较上周持平；较 9 月

+1.67%；较 2024 年+52.50%。（2）R125 外贸参考价格为 43,000 元/吨，较上周持平；

较 9 月-4.44%；较 2024 年+104.76%。（3）R134a 外贸参考价格为 50,000 元/吨，较

上周持平；较 9月持平；较 2024年+38.89%。（4）R410a 外贸参考价格为 51,000元

/吨，较上周持平；较 10 月+2.00%；较 2024 年+70.00%。（5）R22 外贸参考价格为

15,000元/吨，较上周-16.67%；较 9月-51.61%；较 2024年-40.00%。 

又据氟务在线跟踪，制冷剂市场暂归平稳运行，R22 工厂继续博弈封盘，小包

装市场低价销售意愿减少，随着库存迅速转移，市场低价出货意愿减弱，以观望工

厂后续动作。R32 临近年底，企业惜售情绪明显，部分企业报价已达 65000 元/吨，

四季度长协价为 60200 元/吨。行业整体开工负荷较高，市场预期依然向好。R410a

因流通市场接受度有限，与长协订单价格出现小幅倒挂，目前成交价格在 52000-

53500 元/吨之间。R134a 受售后需求逐步释放影响，最新报价为 53000 元/吨，市场

以刚需采购为主，价格上涨步伐缓慢。R125、R143a、R507 等产品则保持僵持平

稳态势。整体来看，10月国内生产需求较 9月略有回升，但受季节性因素影响，北

方售后市场有所放缓，而南方地区因持续高温支撑部分需求。10-11 月出口订单阶

段性释放，对市场形成一定拉动，因品种配额供需失衡比例较小，预计 R32、

R134a市场持续偏暖。 

我们认为，随着碳达峰、碳中和战略的持续推进，各类非二氧化碳温室气体的

管控中，HFCs 政策预期最为明朗、路径最为清晰。二代制冷剂 R22 即将大规模削

减，HFCs 有望受益于国家政策实现渗透率快速提升。我们认为，2024 配额首年仅

是行情起始之年，2025 开年的良好开端再次证明行业景气远未结束，HFCs 制冷剂

平均成交价格或将保持长期上行态势。 
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3.1、 R32内、外贸价格持续上行 

本周（10 月 13 日-10 月 17 日）R32 价格持续上行。据百川盈孚数据，截至 10

月 17日，R32市场均价 62,500元/吨，较上周同期持平；价差为 49,679元/吨，较上

周同期-0.08%；10月均价（截至 10月 17日）为 62,500元/吨，环比+73.27%；2025

年(截至 10月 17日)均价为 51,764元/吨，较 2024年均价+57.34%。本周 R32产量为

6,239吨，环比-0.73%。 

其中 R32 外贸市场，截至 10 月 17 日，R32 外贸参考价格 61,000 元/吨，较上

周同期持平；价差为 48,179 元/吨，较上周同期-0.08%；10 月外贸参考均价（截至

10 月 17 日）为 61,000 元/吨，环比+97.08%；2025 年(截至 10 月 17 日)外贸参考价

格为 51,080元/吨，较 2024年+81.45%。 

据百川盈孚资讯，本周（10 月 13 日-10 月 17 日）国内制冷剂 R32 市场持续高

位平稳运行，供应端紧张格局未改，整体价格支撑强劲。行业配额剩余量不断消耗，

市场供给弹性接近枯竭，制冷剂企业优先保障空调厂商的长期协议订单，导致市场

可售散水资源趋紧，贸易商惜售心态加剧，市场看涨预期持续升温，推动 R32 价格

在高位区间逐步上行，四季度市场价格中枢有望延续温和上扬趋势。综合来看，当

前 R32 市场利好因素作用明显，在配额制度的硬性约束与下游需求韧性的双重托底

下，年内制冷剂 R32 市场预计保持向上攀升势头。当前主流企业出厂参考报价在

61000-63000元/吨，实单成交存在差异。 

图11：R32内贸行情持续向上  图12：R32外贸行情不断向上 

 

 

 

数据来源：百川盈孚、开源证券研究所  数据来源：Wind、氟务在线、开源证券研究所 

图13：R32内、外贸报价齐头并进  图14：本周 R32产量环比-0.73% 

 

 

 
数据来源：百川盈孚、氟务在线、开源证券研究所  数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所 

注：产量数据为第三方数据库数据，仅作为参考，与行业实际情

况或有一定差距。 
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R32价差图
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3.2、 R125内、外贸市场向好趋势不变 

本周（10 月 13 日-10 月 17 日）R125 行情向好趋势不变。据百川盈孚数据，截

至 10月 17日，R125市场均价 45,500元/吨，较上周同期持平；价差为 29,920元/吨，

较上周同期+0.31%；10 月均价（截至 10 月 17 日）为 45,500 元/吨，环比+52.76%；

2025 年(截至 10 月 17 日)均价为 44,837 元/吨，较 2024 年均价+21.75%。本周 R125

产量为 2,993吨，环比-0.03%。 

其中 R125 外贸市场，截至 10 月 17 日，R125 外贸参考价格 43,000 元/吨，较

上周同期持平；价差为 27,420 元/吨，较上周同期+0.33%；10 月外贸参考均价（截

至 10月 17日）为 43,000元/吨，环比+110.49%；2025年(截至 10月 17日)外贸参考

价格为 44,376元/吨，较 2024年+81.83%。 

据百川盈孚资讯，本周（10月 13日-10月 17日）国内制冷剂 R125市场延续平

稳走势，企业报价维持坚挺，交投氛围表现一般，整体行情波动有限。在生产配额

制度约束下，市场供应弹性受限，企业普遍采取控量挺价策略以维持市场平衡，目

前供需呈现弱平衡格局，行情尚未出现明显起伏。同时 R125作为 R410a、R404a等

混合制冷剂的关键组分，下游混配需求仍存，对制冷剂 R125 市场稳健运行形成支

撑。综合来看，制冷剂 R125 市场走势以稳为主，企业报盘延续坚挺，价格保持淡

稳。当前主流企业出厂参考报价在 45000-46000元/吨，实单成交存在差异。 

图15：R125内贸行情稳定  图16：R125外贸行情趋势稳定 

 

 

 

数据来源：百川盈孚、开源证券研究所  数据来源：Wind、氟务在线、开源证券研究所 

图17：R125内、外贸价格接近  图18：本周 R125产量环比-0.03% 

 

 

 
数据来源：百川盈孚、氟务在线、开源证券研究所  数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所 

注：产量数据为第三方数据库数据，仅作为参考，与行业实际情

况或有一定差距。 
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3.3、 R134a内、外贸报价继续上行 

本周（10 月 13 日-10 月 17 日）R134a 向上趋势不变。据百川盈孚数据，截至

10 月 17 日，R134a 市场均价 53,000 元/吨，较上周同期+1.92%；价差为 32,800 元/

吨，较上周同期+3.00%；10 月均价（截至 10 月 17 日）为 52,313 元/吨，环比

+57.39%；2025年(截至 10 月 17日)均价为 48,178元/吨，较 2024 年均价+46.36%。

本周 R134a产量为 4,556吨，环比+0.09%。 

其中 R134a 外贸市场，截至 10 月 17 日，R134a 外贸参考价格 50,000 元/吨，

较上周同期持平；价差为 29,800 元/吨，较上周同期-0.15%；10 月外贸参考均价

（截至 10 月 17 日）为 50,000 元/吨，环比+61.79%；2025 年(截至 10 月 17 日)外贸

参考价格为 47,388元/吨，较 2024年+57.07%。 

据百川盈孚资讯，本周（10 月 13 日-10 月 17 日）国内制冷剂 R134a 市场偏暖

运行，企业报价居高不下，R134a 市场高位整理，企业拉涨心态不减。年度配额不

断消化，头部企业通过控制供应节奏和挺价策略，进而维系市场偏强格局，推动成

交重心上移，预计市场延续高位整理。综合来看，R134a 市场保持稳中向好，随着

生产配额逐步消耗，业者惜售情绪加重，目前仍处于供需紧平衡阶段，企业挺价意

向明确，商谈重心有望持续上行。但下游拿货心态受高价影响较为谨慎，多以刚需

采购为主。当前主流企业出厂参考报价在 53000-56000元/吨，实单成交存在差异。 

图19：R134a内贸行情不断向上  图20：R134a外贸行情持续向上 

 

 

 

数据来源：百川盈孚、开源证券研究所  数据来源：Wind、氟务在线、开源证券研究所 

图21：R134a内、外贸价格齐头并进  图22：本周 R134a产量环比+0.09% 

 

 

 
数据来源：百川盈孚、氟务在线、开源证券研究所  数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所 

注：产量数据为第三方数据库数据，仅作为参考，与行业实际情

况或有一定差距。 
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3.4、 R410a内、外贸价格持续上行 

本周（10 月 13 日-10 月 17 日）R410a 市场趋势向好。据百川盈孚数据，截至

10 月 17 日，R410a 市场均价 53,000 元/吨，较上周同期+0.95%；10 月均价（截至

10 月 17 日）为 52,688 元/吨，环比+54.96%；2025 年(截至 10 月 17 日)均价为

47,899元/吨，较 2024年均价+38.25%。 

其中 R410a 外贸市场，其中 R410a 外贸市场，截至 10月 17日，R410a 外贸参

考价格 51,000元/吨，较上周同期持平；10月均价（截至 10月 17日）为 51,000元/

吨，环比+83.08%；2025 年(截至 10 月 17 日)均价为 47,470 元/吨，较 2024 年均价

+85.96%。  

据百川盈孚资讯，本周（10 月 13 日-10 月 17 日）国内制冷剂 R410a 市场延续

稳中趋强走势，企业报价持续高位上行，市场看涨情绪保持高涨。当前供需处于紧

平衡状态，价格在政策调控与下游需求稳定的双重驱动下，呈现高位震荡上行趋势。

作为混合制冷剂，R410a 原料单质配额总量受到严格管控，资源分配进一步向头部

企业集中，中小产能退出后行业集中度显著提升，短期内供需偏紧格局预计持续支

撑价格攀升。目前散水货源供应持续紧张，企业提价意愿强烈，周内华南地区报盘

继续上调，R410a 商谈重心随之逐步上移。整体来看，市场在供需紧平衡背景下维

持偏暖运行，尽管部分经销商对高价资源接受度有限，但整体情绪仍偏向乐观，供

需偏紧格局为市场提供稳固支撑。当前主流企业出厂参考报价在 53000-56000 元/吨，

实单成交存在差异。 

图23：R410a内、外贸价格持续拉涨 

 
数据来源：Wind、氟务在线、开源证券研究所 
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3.5、 R22剧烈博弈或趋尾声 

本周（10 月 13 日-10 月 17 日）R22 剧烈博弈或趋尾声。据百川盈孚数据，截

至 10 月 17 日，R22 市场均价 16,000 元/吨，较上周同期-51.52%；价差为 6,858 元/

吨，较上周同期-71.19%；10 月均价（截至 10 月 17 日）为 25,875 元/吨，环比-

13.75%；2025年(截至 10月 17日)均价为 34,074元/吨，较 2024年均价+24.09%。 

其中 R22 外贸市场，截至 10 月 17 日，R22 外贸参考价格 15,000 元/吨，较上

周同期-16.67%；价差为 5,858 元/吨，较上周同期-33.46%；10 月外贸参考均价（截

至 10 月 17 日）为 16,375 元/吨，环比-34.50%；2025 年(截至 10 月 17 日)外贸参考

价格为 29,860元/吨，较 2024年+36.93%。 

据百川盈孚资讯，本周（10 月 13 日-10 月 17 日）国内制冷剂 R22 市场震荡下

行，市场延续下跌态势。受下游需求疲软，生产企业配额消化进度缓慢影响，近日

R22 价格出现调整频繁，卖方持续让利出货，价格宽幅深跌。伴随价格跌至低位，

有望推动成交活跃度逐步提升。预计短期制冷剂 R22 市场延续偏弱运行，价格底部

徘徊。综合来看，当前制冷剂 R22 市场价格层面将持续承压，短期上下游市场博弈

心态延续，短期难见利好因素，需求端疲软难改，市场操作谨慎，观望情绪浓厚。

预计短期制冷剂 R22 市场延续偏弱运行。当前主流出厂含税参考价格 15000-18000

元/吨，实单成交存在差异。 

图24：R22内贸行情剧烈博弈  图25：R22外贸行情剧烈博弈 

 

 

 
数据来源：百川盈孚、开源证券研究所  数据来源：Wind、氟务在线、开源证券研究所 

 

图26：R22内、外贸价格趋同  图27：R22月度均价回落 

 

 

 
数据来源：百川盈孚、氟务在线、开源证券研究所  数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所 
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R22价差图
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R22出口价差图
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3.6、 我国制冷剂出口跟踪：8 月 R32 出口继续保持量价齐升 

据海关总署数据，2025 年 1-8 月我国 HFCs 单质制冷剂总出口量约为 14.76 万

吨，同比-3.4%；出口总额约为 61.70 亿元，同比+54.2%。其中 R32、R125/R143、

R134 出口量分别为 39,448、9,491、72,396 吨，分别同比+19.0%、-2.5%、-8.8%；

出口均价分别为 43,842、29,570、43,414元/吨，分别同比+46%、-20%、+12%。 

8月单月，我国 HFCs单质制冷剂总出口量约为 2.34万吨，同比+2.5%；出口总

额约为 10.20亿元，同比+72.8%。其中 R32、R125/R143、R134出口量分别为 7,293、

874、11,046 吨，分别同比+53.7%、-58.1%、-6.8%；出口均价分别为 47,265、

31,812、45,047元/吨，分别同比+96%、+50%、+74%。 

图28：8月 R32单质出口量同比+53.7%  图29：8月单质制冷剂出口额合计同比+72.8% 

 

 

 

数据来源：海关总署、开源证券研究所  数据来源：海关总署、开源证券研究所 

 

图30：8月主要单质制冷剂出口均价整体持续上行  图31：8月 R32等单质制冷剂出口均价同比上涨 

 

 

 

数据来源：海关总署、开源证券研究所  数据来源：海关总署、开源证券研究所 
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我国HFCs单质出口量（吨）

HFC-23 HFC-32 HFC-152/HFC-41

HFC-125/HFC-143 HFC-134 HFC-227/HFC-236

HFC-245 其他无环烃的饱和氟化衍生物 单月合计YoY

-60%

-30%

0%

30%

60%

90%

 -

 10,000

 20,000

 30,000

 40,000

 50,000

 60,000

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

2
-1

1

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

5

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

7

2
0
2

3
-0

8

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

3
-1

1

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

2

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

4
-0

4

2
0
2

4
-0

5

2
0
2

4
-0

6

2
0
2

4
-0

7

2
0
2

4
-0

8

2
0
2

4
-0

9

2
0
2

4
-1

0

2
0
2

4
-1

1

2
0
2

4
-1

2

2
0
2

5
-0

1

2
0
2

5
-0

2

2
0
2

5
-0

3

2
0
2

5
-0

4

2
0
2

5
-0

5

2
0
2

5
-0

6

2
0
2

5
-0

7

2
0
2

5
-0

8

我国HFCs单质出口额（万元）

HFC-23 HFC-32 HFC-152/HFC-41

HFC-125/HFC-143 HFC-227/HFC-236

HFC-245 其他无环烃的饱和氟化衍生物 月度合计YoY
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我国主要HFCs单质出口均价同比

HFC-32 HFC-152/HFC-41 HFC-125/HFC-143 HFC-134
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据海关总署数据，2025 年 1-8 月我国 HFCs 混配制冷剂总出口量约为 8.25 万吨，

同比-7.8%；出口总额约为 37.08 亿元，同比+53.8%。其中 HFC143a（≥15%）混合

物、HFC-125（≥40%）混合物、HFC-134a（≥30%，不含 HFOs）混合物、其他混

合物出口量分别为 23,504、40,121、4,877、12,735 吨，分别同比+2.6%、-23.6%、  

-16.9%、+149.6%；出口均价分别为 31,236、43,957、43,583、71,965元/吨，分别同

比+22%、+78%、+62%、+39%。 

8 月单月，我国 HFCs 混配制冷剂总出口量约为 1.38 万吨，同比-12.9%；出口

总额约为 6.71 亿元，同比+54.3%。其中 HFC143a（≥15%）混合物、HFC-125（≥40%）

混合物、HFC-134a（≥30%，不含 HFOs）混合物、其他混合物出口量分别为 3,826、

5,846、608、3,388 吨，分别同比-4.0%、-34.6%、-45.1%、+107.9%；出口均价分别

为 29,964、45,788、45,140、73,311元/吨，分别同比+24%、+92%、+77%、+36%。 

 

图32：8月 HFCs混配出口量同比-12.9%  图33：8月 HFCs混配出口金额同比+54.3% 

 

 

 

数据来源：海关总署、开源证券研究所  数据来源：海关总署、开源证券研究所 

 

图34：8月 HFC 混配主要品种出口均价表现有所差异  图35：8月 HFC 混配主要品种出口均价持续上涨 

 

 

 
数据来源：海关总署、开源证券研究所  数据来源：海关总署、开源证券研究所 
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我国主要HFCs混配出口量（吨）

HFC143a（≥15%）混合物 HFC-125（≥55%，不含HFOs）混合物

HFC-125（≥40%）混合物 HFC-134a（≥30%，不含HFOs）混合物

HFC-32（≥20%）&HFC-125（≥20%）混合物 月度合计YoY
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我国主要HFCs混配出口额（万元）

HFC143a（≥15%）混合物 HFC-125（≥55%，不含HFOs）混合物

HFC-125（≥40%）混合物 HFC-134a（≥30%，不含HFOs）混合物

HFC-32（≥20%）&HFC-125（≥20%）混合物 月度合计YoY
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我国主要HFCs混配出口均价（元/吨）

HFC-125（≥40%）混合物 HFC-134a（≥30%，不含HFOs）混合物 HFC143a（≥15%）混合物
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3.7、 制冷剂原料：氢氟酸、氯化物市场涨跌不一 

图36：本周氢氟酸价格稳定  图37：9月氢氟酸产量环比+11.45% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图38：本周二氯甲烷价格环比+1.16%  图39：本周二氯甲烷库存环比-0.71% 

 

 

 
数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所  数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所 

 

图40：本周三氯甲烷价格环比-1.80%  图41：本周国内三氯甲烷库存环比+0.48% 

 

 

 
数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所  数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所 
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图42：本周三氯乙烯价格环比+1.01%  图43：本周国内三氯乙烯库存环比持平 

 

 

 

数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所  数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所 

 

图44：本周四氯乙烯价格环比-1.86%  图45：本周四氯乙烯库存环比+3.89% 

 

 

 
数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所   数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所 
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4、 含氟材料行情跟踪：含氟材料市场整体稳定 

图46：本周 PTFE 价格环比持平  图47：2025年 9月 PTFE产量环比+1.63% 

 

 

 
数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所  数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所 

 

图48：本周 PVDF价格环比持平  图49：2025年 9月 PVDF产量环比持平 

 

 

 
数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所  数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所 

 

图50：本周 HFP价格环比持平  图51：2025年 9月 HFP产量环比+4.91% 

 

 

 

数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所  数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所 
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图52：本周 FEP 价格环比持平  图53：2025年 8月国内 FEP产量环比-6.06% 

 

 

 
数据来源：钢联数据、开源证券研究所  数据来源：钢联数据、开源证券研究所 

 

图54：本周 FKM价格环比持平  图55：2025年 8月国内 FKM产量环比-3.72% 

 

 

 

数据来源：钢联数据、开源证券研究所  数据来源：钢联数据、开源证券研究所 

 

图56：本周六氟磷酸锂价格环比+17.04%  图57：2025年 9月六氟磷酸锂产量环比+7.69% 

 

 

 
数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所  数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所 
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5、 近期行业动态：三美股份、东阳光、永和股份业绩预增；

三美股份开始全面布局四代制冷剂 

5.1、 近期公司公告：三美股份、东阳光、永和股份业绩预增 

表3：本周重要公司公告 

公司简称 发布日期 公告内容 

三美股份 2025/10/14 
业绩预增：公司预计 2025 年前三季度实现归属于上市公司股东的净利润为

15.24-16.46亿元，同比+171.73%-+193.46%。 

东阳光 2025/10/11 
业绩预增：公司预计 2025 年前三季度实现归属于上市公司股东的净利润为

8.47-9.37亿元，同比+171.08%-+199.88%。 

永和股份 2025/10/9 
业绩预增：公司预计 2025 年前三季度实现归属于上市公司股东的净利润为

4.56-4.76亿元，同比+211.59%-+225.25%。 

资料来源：各公司公告、开源证券研究所 

5.2、 本周行业新闻：三美股份开始全面布局四代制冷剂 

【项目】三美股份四代环保制冷剂中试项目公示。据氟务在线公众号，浙江三

美化工股份有限公司武义县新材料产业园中试平台项目(一期)公示，项目投资 3,090

万元，建设 1000t/a 四氟丙烯(HFO-1234yf)中试装置一套，200t/a1,1,1,3,3-五氯丙烷

(HCC-240fa)中试装置一套，200t/a1,1,1,3-四氯丙烷(HCC-250fb)中试装置一套，

1000t/a1-氯-3,3,3-三氟丙烯(HCFO-1233zd)中试装置一套，1000t/a 三氟丙烯(HFO-

1243zf)中试装置一套，200t/a 全氟己酮和 100t/a 六氟丙烯三聚体中试装置一套，

150t/a二氟一氯乙烷(HCFC-142b)中试装置一套。 

目前，三美股份稳步推进各项目建设，福建东莹已建成的 1500 吨/年六氟磷酸

锂产能处于试生产及技改阶段。浙江三美 5000 吨/年聚全氟乙丙烯及 5000 吨/年聚

偏氟乙烯项目、年智能分装 3,500 万瓶罐制冷剂生产线及配套设施项目已完成主体

工程，处于设备安装阶段。同时，公司稳步推进浙江三美的科创中心（办公大楼）、

AHF 技改项目、催化剂项目、中试基地项目、环氧氯丙烷项目，重庆嘉利合氟化工

一体化（一期）项目、甲烷氯化物及四氯乙烯技改项目等。 

【项目】三明海斯福氟新材料研究中心项目正式封顶。据氟化工公众号，2025

年 10 月 16 日上午三明海斯福氟新材料研究中心建设项目主体结构顺利完成封顶。

三明海斯福氟新材料研究中心建设项目为 2025 年省级重点项目，位于明溪县南山

新村东侧，计划投资约 2.1 亿元，用地面积约 25.8 亩，计划于 2025 年 12 月完成主

体建设，2026 年 10 月投入使用。研究中心将聚焦前沿氟化工技术，搭建先进科研

平台，吸引汇聚高端科研人才，加速产品升级步伐，为有机氟化学品事业部高质量

发展奠定坚实基础。本次项目封顶，不仅是项目建设进程中的重要里程碑，更是海

斯福推进科技创新、布局高质量发展的关键一步。 

 

 

6、 风险提示 

下游需求不及预期，价格波动，行业政策变化超预期等。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺 
 
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减 持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看 淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明 
 
本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模

型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明 
 

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司

不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客

户才能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、
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