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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 9764  9707  10985  12508  

同比增长(%) 0.3% -0.6% 13.2% 13.9% 

净利润(百万元) 163  204  649  899  

同比增长(%) -35.8% 25.6% 217.7% 38.5% 

毛利率(%) 9.0% 11.6% 14.9% 15.9% 

净利润率(%) 1.7% 2.1% 5.9% 7.2% 

每股收益(元) 0.09  0.11  0.36  0.50  

每股经营现金流(元) 0.34  0.38  0.64  0.79  

市盈率 246.04  195.82  61.64  44.50  
 

 

投资要点 

＃summary＃ 
 制冷剂行业低迷多年，供给端存在较强的改善机遇。巨化股份是国内氟化工

行业的龙头企业，上下游产业链布局完善，已拥有氯碱化工、硫酸化工、基

础氟化工等产业配套体系。目前制冷剂在公司收入构成中占比最大，以 R134a

和 R22 制冷剂为主。其中，R134a 属于第三代制冷剂，产能集中在约 5 家主

要生产商，过剩较为严重，再加之下游需求增速较缓，行业持续低迷，生产

企业盈利能力较弱，部分企业已永久退出市场。此外，R134a 的 GWP 值高，

长期看属于制冷剂日益环保化进程中的中间产品，欧美发达国家已将 R134a

的淘汰提上日程，我们判断未来国内 R134a 有望实行配额生产，行业存在供

给端改善机遇，为行业领先者的整合提供了良好的契机。公司另一制冷剂

R22，其生产厂家配额不断减少，市场处于景气低位区域，行业集中度也有

望进一步提高。巨化股份综合实力强劲，已公告成立并购基金，推动氟化工

行业变革，有望深度受益于未来制冷剂行业的整合。 

 电子化学品发展空间广阔。电子化学品是公司正在大力推进的业务，主要涉

及湿电子化学品和高纯电子气体等。该领域技术壁垒高，国产化程度低，潜

在进口替代空间广阔。巨化非公开发行募投项目中有多项涉及电子化学品，

发展空间广阔，建成后有望助力巨化成为国内电子化学品领域的领军企业。 

 维持“增持”评级。巨化股份是国内氟化工行业的龙头企业，具有完整的产业

链和规模优势。制冷剂行业集中度较高，产能过剩严重，行业处于景气低位，

且 R134a 在制冷剂日益环保化的趋势下，未来有望实行配额生产，供给端存

在较强的改善机遇。巨化 R134a 业务的市场领先地位和高业绩弹性值得重点

关注。巨化电子化学品业务市场前景明朗，随着募投产能投放，成长空间广

阔。此外，公司力推氟化工产业向高端化、精细化转型升级，未来其他高附

加值含氟产品业务占比将不断提升，业绩有望持续增长。我们预测公司

2015-2017 年 EPS 为 0.11、0.36 和 0.50 元，维持“增持”的投资评级。 

 风险提示：制冷剂行业持续低迷风险，电子化学品市场拓展不及预期风险。 
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1、国内氟化工行业龙头企业 

浙江巨化股份有限公司（巨化股份）是国内氟化工行业的龙头企业，上下游产业

链布局完善，已拥有氯碱化工、硫酸化工、基础氟化工等氟化工必需的产业配套

体系，基本实现自给自足。在此基础上，公司通过市场购入萤石、甲醇、工业盐

和氯乙烯（VCM）等原料，利用公司的一体化氟化工生产线，制备高附加值的氟

制冷剂、有机氟单体、含氟聚合物和含氟专用化学品等。 

 

 

目前，公司主要产品有二氟一氯甲烷（R22）、（1，1，1，2）-四氟乙烷（R134a）

等制冷剂，聚偏氟乙烯（PVDF）等含氟聚合物材料，聚四氟乙烯（PTEE）系列

食品包装材料，氟化工原料和基础化工产品等。2013 年以来，公司营业收入总体

保持稳健，而 2015 年前三季度由于氟化工行业供大于求局势未明显改变，行业竞

争进一步加剧，当期实现营业收入 69.20 亿元，同比下降 3.21%，但受益低油价降

低原材料成本，公司销售毛利率同比增长 2.26 个百分点至 10.76%。由于整个氟化

工行业板块低迷，公司业绩一般，但公司经营现金流量净额持续为正，经营状况

良好，2013 年、2014 年和 2015 年前三季度公司经营现金流量净额分别为 7.95 亿

元、6.22 亿元和 4.39 亿元。 

 

细分产品来看，2015 年上半年，公司制冷剂、氟化工原料、基础化工产品、含氟

图 1、公司产业链及主要产品 

公司产业链及主要产品

 
数据来源：公司公告，兴业证券研究所 
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聚合物材料、食品包装材料、石化材料和含氟精细化学品分别占整体营业收入的

35.8%、17.4%、16.6%、10.4%、8.0%、6.6%和 5.2%。制冷剂仍然是公司的最大

业务单元，产品主要有 R22 第二代制冷剂，R134a、五氟乙烷（R125）和二氟

甲烷（R32）等第三代制冷剂，其中 R22 产能 10 万吨，R125 产能 4 万吨，R134a

产能 6 万吨，R32 产能 1.9 万吨；公司另有第四代制冷剂正处于研制阶段。从收

入结构看，制冷剂产品的市场波动会对公司业绩产生巨大的影响。 

 

 

2、制冷剂存供给端改善机遇 

2.1、制冷剂更新换代，但国内市场仍以 R134a 和 R22 为主 

制冷剂在指在制冷系统中不断循环并通过其本身的状态变化以实现制冷的工作物

质，是氟化工领域用量最大的产品，主要用于家用空调、车用空调和冰箱。制冷

剂的历史最早始于十八世纪，经过几代的发展，使用的制冷剂品种也逐渐从最初

的 NH3等无机化合物演变到卤代烃（氟利昂）化合物。随着制冷剂行业的发展，

制冷剂主要划分为 R11、R12 等第一代制冷剂；R22 等第二代制冷剂；R134a、

R141b 等第三代制冷剂；HFO-1234yf 等第四代制冷剂。相比第一代制冷剂，第

二代制冷剂的 ODP（臭氧消耗潜值）值大大降低，但 GWP（全球变暖潜势）仍

偏高，而第三代制冷剂在 ODP 和 GWP 值上均大大降低，是目前较为理想的制冷

图 2、巨化股份分产品营业收入  图 3、巨化股份销售毛利率 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所  资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

图 4、2015 年上半年巨化股份各产品业务占比  图 5、巨化股份经营现金流量净额 

36%

17%

17%

10%

8%7%
5%

制冷剂 氟化工原料 基础化工产品及其它

含氟聚合物材料 食品包装材料 石化材料

含氟精细化学品
 

 

-5

0

5

10

15

20

25

30

2010 2011 2012 2013 2014 2015Q1-3

亿元

经营现金流量净额
 

资料来源：公司公告，兴业证券研究所  资料来源：公司公告，兴业证券研究所 
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剂。当前，由于氟利昂对大气臭氧层破坏严重，市场已淘汰低端的第一代制冷剂，

正逐渐淘汰以 R22 为代表的第二代制冷剂，不断扩大第三代更环保的制冷剂的使

用，加快推进第四代制冷剂的开发和使用。 

 

表 1、制冷剂分类和现状 
 典型产品  现状  

第一代制冷剂（CFCs） R11，R12，R13 等 已淘汰 

第二代制冷剂（HCFCs） R22，R123，R141b 等 正在淘汰中 

第三代制冷剂（HFCs） R134a，R125，R32，R143a 等 将要淘汰 

第四类制冷剂（HFO） HFO-1234yf，HFO-1234ze 等 处于推广和开发阶段 

资料来源：CNKI，兴业证券研究所 

 

但由于综合考虑制冷剂性价比和专利因素，目前市场上的制冷剂主要以第二代和

第三代制冷剂为主，尤其我国制冷剂行业整体处于从第二代向第三代过渡的阶段，

R22 和 R134a 占据市场的重要部分，是国内市场的主力品种。2013 年，家用空

调用制冷剂以产量计仍然以 R22 为主，车用空调制冷剂基本以 R134a 为主。 

 

表 2、R134a 和 R22 制冷剂主要性能指标 

特性  R134a R22 

分子式 CH2FCF2 CHClF2 

沸点（℃） -26.2 -40.84 

毒性（ppm） 1000 1000 

燃烧性 无 无 

ODP 0 0.05 

GWP 1300 1700 

资料来源：CNKI，兴业证券研究所 

 

2.2、R134a 存在行业整合潜力，未来盈利改善空间大 

R134a 是一种不含氯原子，对臭氧层不起破坏作用，具有良好的安全性能（不易

燃、不爆炸、无毒、无刺激性、无腐蚀性）的制冷剂，其制冷量和效率与 R12 非

常接近，可以应用于使用 R12 制冷剂的多数领域，是当前国际公认的 R12 最佳

的环保替代品。目前，R134a 已应用于汽车空调、冰箱、冷柜、饮水机、冷冻冷

凝机、中央空调、除湿机、冰水机、冷库、商业制冷、冰淇淋机组等制冷设备中，

同时还可应用于杀虫药抛射剂、医用气雾剂、气雾推进剂、聚合物（塑料）物理

发泡剂，以及镁合金的保护气体等。2000 年，我国政府开始对汽车空调产品做强

制环保认证，法规规定，在中国境内生产销售的汽车空调产品，一律采用 R134a

作为制冷剂。正是由于国内汽车行业对环保制冷剂 R134a 的强制推行和汽车销量

快速增长，汽车空调已是国内 R134a 市场的主力需求，而在冰箱和冷柜行业用量

很小。据中国家用电器协会的数据统计，2013 年冰箱冷柜行业仅有约 10% 的产

品还在用 R134a 制冷剂。 
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2014 年，国内汽车产量为 2373 万辆，与上年基本持平；截止到 2015 年 10 月份，

国内汽车产量为 1966 万辆，同比轻微下滑。整体上，我国汽车行业增速放缓，

产销趋于稳定。但我国汽车产量的基数较大，已是全球的汽车生产大国，因此新

增的汽车产量对 R134a 制冷剂存在大量的需求。据业内人士披露，目前每辆车平

均用的 R134a 制冷剂最多达到 1kg，我们按平均每辆车 R134a 用量为 0.8kg 计，

假设未来汽车产量按照年增速 5%增长，预计 2015 年汽车生产所需的 R134a 制

冷剂为 1.9 万吨，2018 年为 2.3 万吨。再加上每年汽车空调维修产生的需求量，

按照每年市场保有的汽车总量中 7%需要维修，每辆汽车维修用 R134a 为 0.5kg

计，2015 年汽车行业整体存在 2.6 万吨的 R134a 需求量，2018 年为 3.2 万吨。 

 

表 3、汽车行业 R134a 需求量预测 
 2014 2015 2016 2017 2018 

汽车产量（万辆） 2373 2492 2616 2747 2884 

同比增速  5% 5% 5% 5% 

每辆汽车 R134a 用量（kg） 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

新增汽车 R134a 用量（万吨） 1.898 1.994 2.093 2.198 2.307. 

汽车保有量（万辆） 15400 17892 20508 23255 26139 

每年汽车空调维修比例 7% 7% 7% 7% 7% 

每辆汽车维修用 R134a 量（kg） 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

汽车空调维修 R134a 用量（万吨） 0.539 0.626 0.718 0.814 0.915 

R134a 总体需求量（万吨） 2.437 2.620 2.811 3.012 3.222. 

资料来源：CNKI，兴业证券研究所 

 

冰箱冰柜是 R134a 的第二大下游应用，但比例较低且比例逐年下降。2014 年，

国内冰箱产量为 7582 万台，与上年基本持平，预计未来国内冰箱新增需求大致

维持稳定。冰箱根据容积和制冷效果，制冷剂用量都有一定的区别。我们按照

R134a 在冰箱中的使用比例为 10%，每台使用 R134a 制冷剂的冰箱平均注入

110g 的 R134a，未来几年冰箱产量与 2014 年基本持平计，预计每年冰箱生产存

在的需求仅为 834 吨，即使加上冰箱维修产生的需求，整体需求仍然不超过一千

吨，远低于汽车空调所需的 R134a 用量。综合 R134a 在其他领域的应用，预计

未来国内 R134a 的市场需求约在 3 万吨~4 万吨。据我们草根调研，目前国内大

图 6、国内汽车产量  图 7、国内冰箱产量 
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资料来源：国家统计局，兴业证券研究所  资料来源：Wind，兴业证券研究所 
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概每年对欧美出口约 6-7 万吨 R134a，因此，我们可估算国内每年的 R134a 产量

约为 10-11 万吨。 

 

我国 R134a 生产企业已经基本垄断了全球市场的供应，国内 R134a 总产能已达

到 20.8 万吨左右，远高于全球其他任何国家，全球市场整体需求也仅为二十万吨

左右，我国企业已占据半壁江山。国外老牌 R134a 厂商，如英国英力士、美国杜

邦、法国阿科玛、日本大金等，受中国优质低价产品冲击，开工率持续低迷，杜

邦大量从我国采购，而英力士甚至已基本关停生产线，我国 R134a 生产企业已成

为国际舞台上的领先者。 

 

2009-2011 年初是国内 R134a 产品的黄金时期，彼时市场供应相对紧张，产品价

格不断上涨，企业盈利能力大幅提升。但丰厚的利润随即带来行业巨量资金的涌

入，产能大幅扩张，市场供大于求，2011 年下半年起 R134a 价格持续大幅回落，

2013 年年底已达到近年的价格底部，为 1.7 万元/吨，是 2011 年最高价格 7.3 万

元/吨的 23.3%。而近两年 R134a 市场格局没有明显改变，价格始终处在底部徘

徊。同时，美国对我国 R134a 的“双反”，也加剧了行业的低迷。目前 R134a 价

格仍然主要受供需关系的影响，上游原材料影响有限。 

 

表 4、国内 R134a 生产企业产能不完全统计 

公司  R134a 产能  

巨化股份 6 万吨 

中化太仓 3 万吨 

浙江百炼化工 1.5 万吨 

山东东岳 1.5 万吨 

三美化工 4.5 万吨 

浙江冰尔 0.5 万吨 

江苏康泰 3 万吨 

江苏金雪 1 万吨 

中化西安 0.5 万吨 

总计  21.5 万吨 

资料来源：公开资料，CNKI，兴业证券研究所 

 

据 ICCT 报告，欧美国家 R134a 的成本约为 3~4 美元/kg，即约为 1.9~2.5 万元/

吨左右（美元兑人民币汇率按 6.35 计），考虑国内相对便宜的人力成本和原料成

本，国内企业 R134a 生产成本比欧美国家低 20%左右，国内 R134a 的成本约为

1.5~2 万元/吨左右。对比当前 R134a 市场价格 1.78 万元/吨，部分设施陈旧、生

产管理粗糙、不具备上下游产业链配套的中小企业已几乎没有盈利空间，连续多

年亏损。而以巨化股份为代表的业内领先生产厂家，由于上下游产业链配套较为

完整，只需外购萤石、工业盐等原料即可制备 R134a，而中小企业还需外购氢氟

酸、三氯乙烯等，生产成本得到较好控制，但也仅处于微利中。当前江苏金雪已

经永久退出，我们预计未来仍将不断有企业退出。低迷的 R134a 市场也为行业领

先者的整合提供了良好契机。 
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此外，虽然 R134a 的 ODP 值为 0，但是具有较高的 GWP 值，并不属于真正意

义上的环保制冷剂，欧美发达国家已将 R134a 的淘汰提上日程。欧盟于 2006 年

出台了“关于机动车空调系统温室气体排放控制指令”（Directive 2006/40/EC），

控制 R134a 的排放；2014 年 5 月，欧盟再次颁布更严格的含氟温室气体管理条

例，不仅逐步限制 R134a 的使用，也包括控制泄漏、设备维修和设备生命周期结

束时晶型回收。目前，国内每年都有较大数量的汽车整车出口，未来出口至欧盟

市场汽车必须满足欧盟空调指令 2006/40/EC。美国方面，最早主要通过政府广泛

倡导、行业开展自愿性减排等控制 R134a 的使用，2015 年 7 月，美国环境保护

署修订了 SNAP 项目替代品清单状态，对 R134a 的使用有了更严格的规定，例

如对于食品售货机行业，自 2019 年 1 月 1 日起，不得将 R134a、R404A 用于全

新设备。国内方面，我国在 2014 年发表的《中美气候变化联合声明》中宣布了

自 2020 年后应对气候变化行动，同意就全球削减 R134a 等 HFCs 强效温室气体

携手合作。未来全球 R134a 制冷剂的淘汰已不可避免。 

 

现阶段，R134a 的替代品种主要是第四代制冷剂 HFO-1234yf，但由于

HFO-1234yf 的主要生产技术由美国霍尼韦尔公司和杜邦公司掌握，并申请了专

利，处于垄断的地位，一直没有大规模量产，价格处于高位，大概是目前在用R134a

图 8、R134a 生产企业盈利状况 

外购：
萤石、工业盐

外购：
三氯乙烯、氢氟酸

一体化
生产企
业

不具备
一体化
产业链
的中小
企业

国内R134a成本：1.5~2万元/吨

总反应：CCl2=CHCl+4HF→CF3-CH2F+3HCl

 
数据来源：兴业证券研究所 

图 9、R134a 市场价格  图 10、欧盟 2006/40/EC 指令执行计划 
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含有氟化温室效应气体的空
调系统的新型汽车，GWP值
不得高于150，或单蒸发器系

统每年排放的氟化温室效应
气体不超过40克，或者双蒸

发器系统每年排放的氟化温
室效应气体不超过60克。

2008-07-10

含有氟化温室效应气体的空
调系统的所有车型，GWP值
不得高于150，或单蒸发器系

统每年排放的氟化温室效应
气体不超过40克，或者双蒸

发器系统每年排放的氟化温
室效应气体不超过60克。

2009-07-10

含有氟化温室效应气体的空调
系统的新型汽车，GWP值不得

高于150。

2011-01-01

含有氟化温室效应气体的空调
系统的所有车型汽车，GWP值

不得高于150。

2017-01-01

 
资料来源：百川资讯，兴业证券研究所  资料来源：兴业证券研究所 
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价格的十倍，且 HFO-1234yf 和 R134a 热力学性质相似，制冷效率接近，单车添

加量接近。如果使用 HFO-1234yf 制冷剂，单车制冷剂成本增加近 10 倍，给汽车

厂商带来更大的成本压力，市场接受度较低。因此，R134a 的淘汰长期看虽然不

可避免，但尚有较长时间的历程，而且我们判断 R134a 的淘汰过程很大可能将参

考 R22，禁止新产能的建设，实施阶梯式淘汰和配额生产。 

 

目前，公司R134a产能为6万吨/年，占国内总产能的26%左右，短期内国内R134a

产能过剩局面不会有大的变化，但未来随着行业整合，产能集中度将进一步提高，

行业状况有望好转。同时 R134a 并非对环境完全无负面影响的环保型制冷剂，欧

美发达国家已经在逐步淘汰，未来国内也有望参考 R22 实施配额制生产，供给进

一步趋严，价格弹性较大。 

 

2.3、R22 配额减少，市场处于景气低位，行业集中度有望进一步提高 

R22 制冷剂是正被逐渐淘汰的第二代制冷剂，根据《蒙特利尔议定书》，发达国家

的 R22 制冷剂产能完全淘汰要到 2030 年，发展中国家对 R22 完全淘汰要等到

2040 年，R22 制冷剂的淘汰已是不争的事实。目前，国内对 R22 实施配额生产，

正处于淘汰历程。2015 年，国内 R22 配额生产总额为 27.43 万吨，比 2014 年减

少 11%。从配额量来看，获得配额量最大的分别是山东东岳化工、浙江巨化股份

和江苏梅兰化工，占全部配额的 71.06%，行业集中度已经较高，其中巨化股份

目前 R22 产能为 10 万吨/年，2015 年生产配额量为 4.49 万吨。 

 

表 5、2015 年国内 R22 生产配额 

公司  生产配额（吨） 内用生产配额（吨） 备注  

山东东岳化工 80802 52459 产能 20 万吨 

江苏梅兰化工 56713 46412 产能 11 万吨 

浙江衢化氟化学  44878 35402 
巨化股份子公司，巨化

股份总产能 10 万吨  

阿科玛（常熟）氟化工 16159 1463 产能 3.5 万吨 

浙江三美化工 14400 7967 产能 2.5 万吨 

常熟三爱富中昊化工新材料 13006 6846 产能 4.5 万吨 

浙江兰溪巨化氟化学  12506 11104 
巨化股份子公司，巨化

股份总产能 10 万吨  

浙江临海利民化工 12393 6935 产能 3 万吨 

自贡鸿鹤化工 8574 7613 -- 

金华永和氟化工 5925 5099 产能 2.5 万吨，停工 

山东中氟化工 5638 5006 产能 1.2 万吨，停工 

浙江鹏友化工 2027 1594 -- 

江西三美化工 1258 1117 三美化工子公司 

总计  274279 189017  

资料来源：环保部，兴业证券研究所 

 

2015 年以来，受冰箱等家电行业增速放缓，新型制冷剂的使用比例进一步提升，

市场对 R22 的需求比较低迷，R22 市场价格也已经低迷数年，部分生存配额较小
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的中小企业面临着较强的生存压力，对比生产配额和产能，产能过剩、未来配额

进一步减少的情况下，这些中小企业产能将逐渐关闭并将生产配额出售给行业领

先的企业，行业集中度将会进一步提高，行业龙头有望逐步掌握定价能力。 

 

 

2.4、巨化设立并购基金，推进氟化工产业整合 

巨化股份是国内氟化工行业的龙头企业，整体实力雄厚，有望成为行业整合的领

头企业。2015 年 9 月 1 日巨化股份与浙江天堂硅谷资产管理集团有限公司本着资

源共享、优势互补、互利合作的原则，约定合作设立投资公司和并购基金，推进

氟化工行业的整合，提高公司的核心竞争力。并购基金的设立拉开了氟化工行业

整合的序幕。以氟化工产业代表产品 R134a 为例，R134a 行业供给集中度较高，

产能过剩严重，行业处于景气低位，且 R134a 并非环保型制冷剂，未来有望实行

配额生产，供给端存在较强的改善机遇，公司 R134 业务弹性巨大，将成为未来

重要的亮点。 

 

长期看，在 R134a 和 R22 最终将被更为环保的新型制冷剂替代的进程中，巨化

股份作为国内制冷剂行业领先企业，公司本身也在紧跟国际趋势，致力于开发适

应未来市场和政策要求的新型环保制冷剂，因此制冷剂行业将作为巨化股份的重

要业务基石持续为公司提供发展动力。  

 

3、电子化学品业务前景明朗，空间广阔 

电子化学品是是半导体（IC、FPD、LED、PV）、印刷电路（PCB）、新能源电池

（NEB）等产业制造过程中不可或缺的关键性化工材料，是信息产业发展的重要

基础支撑产业。全球电子化学品的发展始于上世纪七八十年代以美国、日本等发

达国家为代表的全球电子信息产业的蓬勃发展，其电子化学品行业也于同期突飞

猛进，迈入了全球领先地位，并一直持续到现在。2013 年，全球的电子化学品整

体市场规模达到 410 亿美元左右，预计 2015、2020 年将分别达到 488 和 630 亿

美元左右，年复合增速保持在 6%以上，是全球化工行业中发展最快的细分领域

图 11、蒙特利尔协议  图 12、R22 市场价格 
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资料来源：蒙特利尔协议，兴业证券研究所  资料来源：百川资讯，兴业证券研究所 
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之一。 

 

 

而国内方面，随着我国电子信息产业的高速发展，电子化学品市场也成为我国化

工行业发展速度最快、最具活力的细分行业之一。2011 年，我国电子化学品市场

规模已超过 300 亿元，2015 年将达到 490 亿元，年复合增速约 12.3%，明显高

于全球平均速度。但相比国外，我国电子化学品行业依然处于发展初期，对外依

存度畸高，非常不利于我国信息产业链的健康发展。2015 年，国家工信部将电子

化学材料产业作为工业强基、中国制造 2025 重点发展产业，更是成立了千亿元

规模的国家集成电路产业投资基金用以支持我国半导体行业发展，电子化学品有

望借政策东风，迎来高速发展期。 

 

 

巨化股份具有雄厚的化工技术积累，正在积极布局电子化学品行业，已有电子级

氢氟酸、硫酸、硝酸和盐酸等湿电子化学品，高纯氯化氢、高纯氯气等高纯电子

气体，而公司非公开发行的募投项目涉及“高纯电子气体项目（一期）”，“高纯电

子其他项目（二期）”和“含氟特种气体项目”等三个项目。电子化学品是公司将

要大力发展的重要业务，与行业的发展趋势是高度一致的。电子化学品种类繁多，

图 13、全球电子化学品市场规模  图 14、国内电子化学品市场规模 
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资料来源：智研咨询，Transparency Market Research，

兴业证券研究所 

 资料来源：智研咨询，兴业证券研究所 

图 15、巨化股份电子化学品项目进展 

 
数据来源：兴业证券研究所 
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据不完全统计其品种在 2 万种以上，按工艺用途来划分，大致分为硅基材料、湿

电子化学品、光刻胶及辅料、CMP 抛光材料、特种气体和高纯电子化学品等。目

前，公司结合自身的产业特点，着力发展湿电子化学品和高纯电子气体。 

 

湿电子化学品是指在微电子、光电子湿法工艺制程中使用的各种电子化工材料，

是电子技术与化工材料相结合的创新产物，具有附加值高、资金投入大、产品更

新换代快等特点。按用途主要分为通用化学品和功能性化学品，其中通用化学品

以高纯溶剂为主，例如高纯的硫酸、盐酸、甲醇、己二酸等无机和有机溶剂；功

能性化学品主要以复配化学品为主，针对不同功能又可分为清洗液、蚀刻液、电

镀液及添加剂，例如铝连线干法蚀刻后清洗液、铜线 CMP 后清洗液、金属电镀

液及电镀添加剂等，在保持高纯度的同时大多包含多种化学组分以达到各工序使

用目的。电子工业对湿电子化学品的一般要求是超净和高纯，它对原料、纯化方

法、容器、环境和测试都有较为严格的要求，技术壁垒较高。目前，欧美、日本

的湿电子化学品厂商，例如巴斯夫、霍尼韦尔、三菱化学、住友化学等国际著名

的化学企业，技术优势明显，把控着大部分的湿电子化学品高端市场。而我国湿

电子化学品在低端领域竞争激烈且已占据一定的市场份额，但在高端领域，依然

主要依赖进口。目前，在国内的湿电子化学品企业中，产品能够与国际领先湿电

子化学品企业竞争，具备高端电子化学品供应能力的企业非常少，整体市场竞争

状况良好。据中国电子材料行业协会预测，2015 年国内湿电子化学品市场在 50~60

亿元。公司在湿电子化学品方面已有一定的市场规模，加之良好的市场竞争状况，

未来去进口空间巨大，有望实现快速发展。 

 

 

高纯电子气体是公司电子化学品方面的另一业务，也是公司募投重点投入的项目，

与公司现有的湿电子化学品业务形成品种、规模集聚和协同效应，优化和完善公

司产业结构。高纯电子气体对杂质含量一般在10
-5至10

-9数量级，广泛应用于 IC(集

成电路)、FDP（平面显示）、LED（发光二极管）、PV（光伏太阳能）等制造领域

的成膜（CVD 等）、干式蚀刻、化学清洗、掺杂（离子注入扩散）等加工工艺。

由于具有比较高的技术壁垒，国内高纯电子气体 90%以上的份额被美国空气化学、

图 16、2014 年全球湿电子化学品市场格局  图 17、国内高纯电子气体市场规模 
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资料来源：中国电子材料行业协会，兴业证券研究所  资料来源：兴业证券研究所 
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林德气体、普莱克斯等企业垄断。据业内人士估计，目前国内集成电路用电子气

体市场需求约 25 亿元，平板显示用电子气体市场需求约 22 亿元，LED 用电子气

体市场需求约 5 亿元，太阳能用电子气体需求约 8 亿元，整体市场高达 60 亿元左

右，市场需求巨大。公司目前在高纯电子气体方面的代表产品主要是 NH3，F2，

Cl2 和 HCl，本次募投项目除了对现有这些产能的扩大外，也引入三氟化氮、六氟

丁二烯等高纯电子气体品种，进一步提高公司在高纯电子气体方面的竞争力，分

享巨大的去进口化市场。 

 

当前，国内电子化学品行业还处于发展初期，公司清晰的认识到这方面存在的机

遇，大力发展电子化学品业务，路线清晰，未来公司有望成为国内电子化学品领

域的领军企业，而电子化学品业务也将大幅增厚公司业绩。 

 

4、维持“增持”评级 

巨化股份是国内氟化工行业的龙头企业，具有完整的产业链和规模优势。制冷剂

行业集中度较高，产能过剩严重，行业处于景气低位，且 R134a 在制冷剂日益环

保化的趋势下，未来有望实行配额生产，供给端存在较强的改善机遇，其 R134a

业务的市场领先地位和高业绩弹性值得重点关注。巨化已公告与天堂硅谷合作设

立并购基金，积极推动氟化工行业的整合，有望深度受益于氟化工行业的变革。

巨化电子化学品业务市场前景明朗，随着募投产能投放，成长空间广阔。此外，

公司力推氟化工产业向高端化、精细化转型升级，未来其他高附加值含氟产品业

务占比将不断提升，业绩有望持续增长。我们预测公司 2015-2017 年 EPS为 0.11、

0.36 和 0.50 元，维持“增持”的投资评级。 

 

5、风险提示 

制冷剂行业持续低迷风险，电子化学品市场拓展不及预期风险。 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表  

  

单位:百万元 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 
 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 2870  3223  4393  5832  
 

营业收入 9764  9707  10985  12508  

货币资金 824  1287  2274  3573  
 

营业成本 8887  8582  9352  10525  

交易性金融资产 1  0  0  0  
 

营业税金及附加 29  39  41  38  

应收账款 275  249  282  290  
 

销售费用 230  311  264  300  

其他应收款 57  49  63  68  
 

管理费用 426  524  549  600  

存货 781  751  817  888  
 

财务费用 32  -11  -42  -89  

非流动资产 6087  5634  5070  4495  
 

资产减值损失 34  38  35  32  

可供出售金融资产 28  28  28  28  
 

公允价值变动 1  0  0  0  

长期股权投资 344  344  344  344  
 

投资收益 77  30  25  25  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 203  255  811  1128  

固定资产 4232  4156  3809  3328  
 

营业外收入 38  40  40  40  

在建工程 916  458  229  114  
 

营业外支出 24  30  30  30  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 217  265  821  1138  

无形资产 522  551  574  591  
 

所得税 53  61  172  239  

资产总计 8957  8858  9463  10327  
 

净利润 164  204  649  899  

流动负债 1534  1544  1615  1763  
 

少数股东损益 1  0  0  0  

短期借款 430  400  380  360  
 

归属母公司净利润 163  204  649  899  

应付票据 134  129  140  158  
 

EPS(元) 0.09  0.11  0.36  0.50  

应付账款 538  558  655  789  
      其他 432  458  440  455  
 

主要财务比率 

    非流动负债 140  7  74  73  
 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

长期借款 0  0  0  0  
 

成长性(%) 

    其他 140  7  74  73  
 

营业收入增长率 0.3% -0.6% 13.2% 13.9% 

负债合计 1674  1551  1689  1835  
 

营业利润增长率 -28.4% 25.7% 217.9% 39.0% 

股本 1811  1811  1811  1811  
 

净利润增长率 -35.8% 25.6% 217.7% 38.5% 

资本公积 2464  2464  2464  2464  
 

     

未分配利润 2486  2464  2795  3341  
 

盈利能力(%)     

少数股东权益 25  25  25  25  
 

毛利率 9.0% 11.6% 14.9% 15.9% 

股东权益合计 7283  7307  7774  8492  
 

净利率 1.7% 2.1% 5.9% 7.2% 

负债及权益合计 8957  8858  9463  10327  
 

ROE 2.2% 2.8% 8.4% 10.6% 

      
     

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力(%)     

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 
 

资产负债率 18.7% 17.5% 17.8% 17.8% 

净利润 163  204  649  899  
 

流动比率 1.87  2.09  2.72  3.31  

折旧和摊销 517  557  599  620  
 

速动比率 1.34  1.59  2.20  2.79  

资产减值准备 -213  -28  17  3  
 

     

无形资产摊销 22  23  23  24  
 

营运能力(次)     

公允价值变动损失 1  0  0  0  
 

资产周转率 1.05  1.09  1.20  1.26  

财务费用 32  -11  -42  -89  
 

应收帐款周转率 30.96  31.64  35.39  37.49  

投资损失 -77  -30  -25  -25  
 

     

少数股东损益 1  0  0  0  
 

每股资料(元)     

营运资金的变动 56  -172  114  -19  
 

每股收益 0.09  0.11  0.36  0.50  

经营活动产生现金流量 491  683  1168  1427  
 

每股经营现金 0.34  0.38  0.64  0.79  

投资活动产生现金流量 -581  -21  -21  -16  
 

每股净资产 4.01  4.02  4.28  4.68  

融资活动产生现金流量 -781  -199  -159  -112  
 

     

现金净变动 -871  463  987  1298  
 

估值比率(倍)     

现金的期初余额 2197  824  1287  2274  
 

PE 246.04  195.82  61.64  44.50  

现金的期末余额 1325  1287  2274  3573  
 

PB 5.51  5.49  5.16  4.72  
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投资评级说明 

行业评级   报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标

准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 

机构销售经理联系方式 

机构销售负责人 邓亚萍 021-38565916 dengyp@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

罗龙飞 021-38565795 luolf@xyzq.com.cn 盛英君 021-38565938 shengyj@xyzq.com.cn 

杨忱 021-38565915 yangchen@xyzq.com.cn 王政 021-38565966 wangz@xyzq.com.cn 
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