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● 2025年9月三代制冷剂价格上行，PVDF、HFP价格回落。截至2025年9月30日，根据百川盈孚数据，三代制冷剂R32、R125、R134a产品

价格分别为62500元 /吨、45500元 /吨和52000元 /吨，较8月底分别上涨4.17%、0.00%、0.97%。截至2025年9月30日， R22价格为

34000元 /吨，较上月下降4.23%，较去年同期上涨13.33%；价差为25127元 /吨，较上月底下降7.51%。PVDF、HFP价格回落，截至2025

年9月30日，我国PTFE悬浮中粒、分散乳液、分散树脂价格分别为37000元 /吨、28000元 /吨、40000元 /吨；PVDF粒料、粉料、锂电级价

格分别为55000元 /吨、36000元 /吨、49000元 /吨；HFP价格为32800元 /吨。  

● 2025年9月萤石及氢氟酸价格上行。根据百川盈孚数据，截至2025年9月30日，萤石湿粉和萤石干粉价格分别为3628元 /吨和3828元 /吨，环

比抬升10.07%和9.50%；我国无水氢氟酸市场价格为11704元 /吨，月环比上涨11.83%。

● 10月国内空调排产同比下滑，11月、12月排产量同比预计保持下滑态势，近一年R32出口量提升。根据产业在线数据，2025年10月到2025

年12月，我国家用空调排产总量分别为1153.00万台、1296.26万台、1635.76万台，同比增速分别为 -17 .98%、 -14 .70%和 -8 .60%。根据

百川盈孚数据，2024年6月以来，R32出口量较往年有提升趋势。一方面受到海外需求及补库提升，另一方面国内空调企业海外产能提升带动

了制冷剂出口量的上行。

● 投资建议：2025年二代制冷剂配额再度削减，三代制冷剂生产配额总量保持在基线值，下游需求旺盛，二代、三代制冷剂供需关系仍然趋紧。

2025年以来制冷剂价格稳步上行，根据百川盈孚数据，截至2025年9月30日，三代制冷剂R32、R134a、R125价格分别为62500元 /吨、

52000元 /吨、45500元 /吨，较上年度同期分别上涨64 .47%、55.22%、40.00%；原料端萤石、无水氢氟酸价格回暖，截至9月30日，萤石

湿粉和无水氢氟酸价格分别环比上涨10.07%和11.83%，氟化工行业有望维持高景气。建议关注制冷剂行业龙头和拥有较完善产业链的氟化工

生产企业，如巨化股份、三美股份，以及氟化工原料相关的金石资源等企业。

● 风险提示：制冷剂配额政策变化的风险；原材料价格变化的风险；需求不及预期的风险。
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● 2025年9月三代制冷剂R32价格持续上行。截至2025年9月

30日，根据百川盈孚数据，三代制冷剂R32、R125、

R134a产品价格分别为62500元 /吨、45500元 /吨和52000

元 /吨，较8月底分别上涨4.17%、0.00%、0.97%。

● 三代制冷剂价差处于历史高位。

R125价格及价差（元/吨）R32价格及价差（元/吨）
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R134a价格及价差（元/吨）
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证证证证证证证证证证证证证证证证

● 2025年9月，国内R32、R134a、R125产量同比上升。根据百川盈孚，2025年9月，国内R32、R134a、R125产量分别为

26851吨、18515吨、12675吨，同比分别变动43.97%、50.53%、50.18%，环比分别变动 -1.98%、6.14%、 -4.16%。

国内三代制冷剂月度产量（吨）
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● 2025年9月，三代制冷剂库存环比下降。根据百川盈孚数

据，截至9月26日，R32、R134a、R125工厂总库存分别

为3450吨、3037吨、2496吨，较上月底分别变动 -3.63%、

-2 .16%、 -3.14%。

R125库存（吨）R32库存（吨）
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R134a库存（吨）
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● 2024年以来，二代制冷剂R22价格快速上行，带动产品价差快速提升至近5年高位。根据百川盈孚数据，截至2025年9月30日，

R22价格为34000元 /吨，较上月下降4.23%，较去年同期上涨13.33%；价差为25127元 /吨，较上月底下降7.51% 。

我国R22价格与价差（元/吨）
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● 9月R22产量为39934吨，同比上涨21.75%，环比下降2.90%。

中国二代制冷剂R22月度产量（吨）
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● 根据百川盈孚数据，截至2025年9月26日，我国R22工厂总库存为3854吨，较上月环比下降2.80%，同比下降2.43%。

中国R22工厂总库存（吨）
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● 全国矿山低开工率，萤石供给收紧，近年来价格震荡走高，9月环比抬升。根据百川盈孚数据，截至2025年9月30日，萤石湿粉

和萤石干粉价格分别为3628元 /吨和3828元 /吨，环比抬升10.07%和9.50%。

● 根据百川盈孚数据，截至2025年9月30日，我国无水氢氟酸市场价格为11704元 /吨，月环比上涨11.83%。

中国无水氢氟酸价格（元/吨）中国萤石价格（元/吨）
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● 9月二氯甲烷、三氯甲烷、四氯乙烯价格环比回落；三氯乙烯、价格环比上涨。

● 截至2025年9月30日，我国二氯甲烷、三氯甲烷价格分别为1906元 /吨、2014元 /吨，分别较上月底下降10.98%和2.56%；三

氯乙烯和四氯乙烯价格分别为4873元 /吨、3164元 /吨，分别较上月底变动7.50%和 -13.27%。

三氯乙烯及四氯乙烯价格（元/吨）甲烷氯化物价格（元/吨）

证证证证证 Wind证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 Wind证证证证证证证证证证证证证

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

中国:参考价格:二氯甲烷 中国:参考价格:三氯甲烷

0

5000

10000

15000

20000

25000

中国:参考价格:三氯乙烯 中国:参考价格:四氯乙烯



10制制制制制制制制制制制制 11制制 12制制制制制制制制制制制制

● 10月我国家用空调排产量同比下滑17.98%，预计11月、12月分别同比下滑14.70%和8.60%。根据产业在线数据，2025年10

月到2025年12月，我国家用空调排产总量分别为1153.00万台、1296.26万台、1635.76万台，同比增速分别为 -17.98%、     

-14.70%和 -8.60%。

2023-2025年中国家用空调产量、排产及增速（万台）中国家用空调产量（万台）
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● 根据百川盈孚数据，2024年6月以来，R32出口量较往年有提升趋势。一方面受到海外需求及补库提升，另一方面国内空调企

业海外产能提升带动了制冷剂出口量的上行。

2023年-2025年7月R32出口量及同比增速（吨，%）
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证证证证证 Wind证证证证证证证证证证证证证

● 受产能快速提升、需求增速下滑影响，2024年以来我国含

氟聚合物价格均保持低位运行，2025年上半年含氟聚合物

价格出现回升，9月PVDF、HFP价格回落。根据百川盈孚

数据，截至2025年9月30日，我国PTFE悬浮中粒、分散乳

液、分散树脂价格分别为 37000元 /吨、 28000元 /吨、

40000 元 / 吨； PVDF 粒料、粉料、锂电级价格分别为

55000元 /吨、 36000元 /吨、 49000元 /吨； HFP价格为

32800元 /吨。

我国聚四氟乙烯价格（元/吨） 我国六氟丙烯价格（元/吨）
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我国PVDF价格（万元/吨）
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证证证证证 Wind证证证证证证证证证证证证证

● 2025年9月，我国PTFE、PVDF、HFP产量分别为12566吨、

11059 吨和 7479 吨， 同 比分别上升 22.73% 、 27.17% 和

29.73%，月环比分别上升1.63%、0.00%、4.91%。

● 2025年9月26日，我国PTFE、PVDF、HFP工厂总库存分别

为 1690 吨、 3150 吨和 640 吨，月环比分别上升 4.97% 、

9.57%和47.13%。

● 2025年 9月，我国 PTFE、 PVDF、HFP月度开工率分别为

69.46%、76.27%和74.42%。
我国含氟聚合物月度产量（吨） 我国含氟聚合物月度开工率（%）

证证证证证 Wind证证证证证证证证证证证证证

我国含氟聚合物库存（吨）

证证证证证 Wind证证证证证证证证证证证证证
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● 2025年二代制冷剂配额再度削减，三代制冷剂生产配额总量保持在基线值，下游需求旺盛，二代、三代制冷剂供需

关系仍然趋紧。2025年以来制冷剂价格稳步上行，根据百川盈孚数据，截至2025年9月30日，三代制冷剂R32、

R134a、R125价格分别为62500元 /吨、52000元 /吨、45500元 /吨，较上年度同期分别上涨64.47%、55.22%、

40.00%；原料端萤石、无水氢氟酸价格回暖，截至9月30日，萤石湿粉和无水氢氟酸价格分别环比上涨10.07%和

11.83%，氟化工行业有望维持高景气。

● 建议关注制冷剂行业龙头和拥有较完善产业链的氟化工生产企业，如巨化股份、三美股份，以及氟化工原料相关的

金石资源等企业。
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● 制冷剂配额政策变化的风险。制冷剂配额政策的变动将影响氟化工产品供需关系及产品和原料价格等，进而影响企业盈利水

平；

● 原材料价格变化的风险。氟化工原料萤石、氢氟酸、甲烷氯化物、三氯乙烯、四氯乙烯等材料价格上涨将推升企业生产成本，

进而影响企业盈利水平；氟化工产品价格回落将影响企业利润；

● 需求不及预期的风险。下游家电、新能源等产业需求不及预期，导致氟化工产品需求及价格下行，进而导致氟化工企业业绩

不及预期。
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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。

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%
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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。
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