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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 29.26 元

总市值/流通市值 78995/78995 百万元

52周最高价/最低价 58.00/27.45 元

近 3 个月日均成交额 1088.74 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《巨化股份（600160.SH）-制冷剂价格持续上行，2026 年上半年

利润同比高增》 ——2026-08-26

《巨化股份（600160.SH）-2025 年业绩高速增长，制冷剂景气度

延续》 ——2026-04-23

《巨化股份（600160.SH）-三代制冷剂景气周期延续，制冷剂均

价逐季持续提升》 ——2025-10-24

《巨化股份（600160.SH）-制冷剂价格持续提升，液冷业务打开

成长空间》 ——2025-08-28

《巨化股份（600160.SH）-制冷剂价格持续上涨，2025 年上半年

业绩高速增长》 ——2025-07-09

公司2026年前三季度归母净利润34.22亿元，同比增长5.34%。根据公司

公告，2026年前三季度公司实现营业收入190.86亿元，同比-6.41%；实现

归母净利润34.22亿元，同比+5.34%；实现扣非后归母净利润33.77亿元，

同比+5.55%。单三季度看，公司实现营收57.46亿元，同比-18.64%，环比

-21.53%；实现归母净利润7.71亿元，同比-35.58%，环比-47.78%；实现扣

非后归母净利润7.49亿元，同比-36.13%，环比-48.81%。公司前三季度累

计利润仍保持增长，但三季度单季承压明显，一方面由于地缘冲突持续，对

出口业务形成扰动，海外市场拓展承压，影响了公司制冷剂销售量；另一方

面受国际油价上涨等因素影响，硫磺、甘油、无水氟化氢、硫酸等原料涨幅

明显，公司三季度毛利率下滑。

制冷剂板块仍是公司盈利核心，配额制下“量缩价升”特征延续。随着HFCs

配额制运行，其功能性制剂的商品本质特征和特定商业模式的内在价值与认

识逐步显现。基于《蒙特利尔条约》基加利修正案这一全球协议，我国HFCs

实行生产配额制并拥有全球80%以上的配额，形成了“全球特许经营”的商

业模式。公司2026年获批的HFCs生产配额为29.99万吨，占全国同类品种

合计份额的39.30%，配额总量绝对领先，各主流品种份额领先，牢固确立公

司在市场上的主导权。

含氟聚合物高端化开启第二成长曲线。报告期内，公司含氟聚合物材料业务

实现营业收入17.43亿元，同比增长26.61%；外销量3.99万吨，同比增长

9.56%。公司在高端含氟聚合物领域取得"里程碑"式突破，1万吨高纯PFA装

置已于5月建成投产。PFA作为半导体先进制程中不可或缺的关键材料，长

期被海外巨头垄断，公司产品经半导体客户验证，关键金属离子析出量稳定

控制在ppt（万亿分之一）级别，总金属离子析出量稳定控制在ppb（十亿

分之一）级别，满足SEMI F57标准，实现了高端半导体材料的国产化突破，

将为公司开辟了第二成长曲线。

数据中心散热需求快速增长，液冷业务打开成长空间。随着AI技术发展，

服务器功率密度大幅提升，浸没式液冷成为未来趋势，带动上游冷却液需求

快速增长。公司前瞻性布局了全氟聚醚、氢氟醚等系列氟化液产品，广泛应

用于半导体制造、精密清洗及数据中心、新能源领域的热管理。报告期内，

公司含氟精细化学品业务实现营业收入2.84亿元，同比增长52.81%，外销

量0.42万吨，同比增长41.64%。公司控股子公司创氟高科规划的5000吨/

年巨芯冷却液项目中，一期1000吨/年装置运行状况良好，该项目产品主要

有JHT电子流体系列、JHLO润滑油系列以及JX浸没式冷却液等产品。作为

全氟聚醚新材料，具有优异的电绝缘、无腐蚀、低挥发、热稳定性好等优点，

广泛应用于半导体、数据中心、电子、机械、核工业、航空航天等领域。

风险提示：氟化工需求疲弱；项目投产进度不及预期；产品价格大幅下滑等。

投资建议：公司作为氟化工龙头，产业链布局完善、成本与配套优势显著，

且财务结构健康。氟制冷剂方面，公司制冷剂配额居全球第一，将直接受益

制冷剂长期景气度提升。氟精细化学品及氟材料方面，随着我国人们生活水

平不断改善和战略性新兴产业迅猛发展，氟化工产品以其独特的性能，应用

领域和市场空间不断拓展，年需求稳步增长。从公司自身内生效益来看，多
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年来，公司持续加大氟氯先进化工材料发展，高端化延伸产业链，多化工子

行业集约协同能力增强，产业结构、产品结构持续优化，核心竞争能力、竞

争地位不断增强。考虑到中东战争对制冷剂出口量的影响，谨慎下调公司盈

利预测：预计2026-2028年归母净利润为44.47/61.58/69.96亿元（前值为

55.43/66.73/73.82亿元），对应EPS为1.68/2.28/2.59元，对应当前股价

对应PE为17.8/12.8/11.3X。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 24,462 26,991 30,368 32,972 32,584

(+/-%) 18.4% 10.3% 12.5% 8.6% -1.2%

归母净利润(百万元) 1960 3783 4447 6158 6996

(+/-%) 107.7% 93.1% 17.5% 38.5% 13.6%

每股收益（元） 0.73 1.40 1.65 2.28 2.59

EBIT Margin 8.9% 19.8% 21.5% 25.7% 29.1%

净资产收益率（ROE） 11.0% 18.5% 18.9% 22.1% 21.4%

市盈率（PE） 40.3 20.9 17.8 12.8 11.3

EV/EBITDA 23.7 13.7 11.2 8.7 7.8

市净率（PB） 4.44 3.87 3.35 2.84 2.41

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2026 年前三季度归母净利润 34.22 亿元，同比增长 5.34%。根据公司公告，

2026 年前三季度公司实现营业收入 190.86 亿元，同比-6.41%；实现归母净利润

34.22 亿元，同比+5.34%；实现扣非后归母净利润 33.77 亿元，同比+5.55%。单

三季度看，公司实现营收 57.46 亿元，同比-18.64%，环比-21.53%；实现归母净

利润 7.71 亿元，同比-35.58%，环比-47.78%；实现扣非后归母净利润 7.49 亿元，

同比-36.13%，环比-48.81%。公司前三季度累计利润仍保持增长，但三季度单季

承压明显，一方面由于地缘冲突持续，对出口业务形成扰动，海外市场拓展承压，

影响了公司制冷剂销售量；另一方面受国际油价上涨等因素影响，硫磺、甘油、

无水氟化氢、硫酸等原料涨幅明显，公司三季度毛利率下滑。

图1：巨化股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：巨化股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：巨化股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：巨化股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：巨化股份利润率变化 图6：巨化股份期间费用率变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理测算
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制冷剂板块仍是公司盈利核心，配额制下“量缩价升”特征延续。随着 HFCs 配

额制运行，其功能性制剂的商品本质特征和特定商业模式的内在价值与认识逐步

显现。基于《蒙特利尔条约》基加利修正案这一全球协议，我国 HFCs 实行生产配

额制并拥有全球 80%以上的配额，形成了“全球特许经营”的商业模式。公司 2026

年获批的 HFCs 生产配额为 29.99 万吨，占全国同类品种合计份额的 39.30%，配

额总量绝对领先，各主流品种份额领先，牢固确立公司在市场上的主导权。

公司制冷剂量价方面：2026 年前三季度，公司制冷剂销量达 21.61 万吨，同比下

降 6.31%，其中第三季度销量达 6.01 万吨，同比下降 21.0%，环比下降 29.7%；

第三季度制冷剂均价为 4.41 万元/吨，同比提升 2.8%，环比下降 4.8%。

三季度、四季度行业长协价格仍延续上涨，核心品种如 R32 三季度长协价环比上

涨 2900 元/吨，四季度上涨 500 元/吨，表明配额约束下龙头议价能力仍然较强。

但三季度公司利润下滑，核心是销量端受出口发货节奏、地缘扰动影响，三季度

产品产销量下降进一步压制单季盈利。因此，短期制冷剂呈现“价格向上、销量

承压”的情况，但中长期供给受限、需求刚性的逻辑未变。

制冷剂市场价格方面：R22 价格季节性回落，2026 年 Q3 均价为 2.26 万元/吨；据

氟务在线，截至 10 月 24 日，R22 现货报价回落至 1.8-2.0 万元/吨。R32 2026

年 Q3 均价达 6.36 万元/吨，市场报价提升至 6.5-6.6 万元/吨。R134a 2026 年 Q3

均价上涨至6.37万元/吨，当前报价上涨至6.5-7.0万元/吨。R410a受 R32及 R125

提价带动，2026 年 Q3 均价达 5.85 万元/吨，当前报价跟涨至 6.0-6.1 万元/吨。

图9：二代制冷剂 R22 价格及价差（元/吨） 图10：三代制冷剂 R32 价格及价差（元/吨）

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

图7：巨化股份制冷剂销量（万吨）及环比变化（右轴） 图8：巨化股份制冷剂均价（元/吨）及环比变化（右轴）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理测算
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图11：三代制冷剂 R125 价格及价差（元/吨） 图12：三代制冷剂 R134a 价格及价差（元/吨）

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

含氟聚合物高端化开启第二成长曲线。报告期内，公司含氟聚合物材料业务实现

营业收入 17.43 亿元，同比增长 26.61%；外销量 3.99 万吨，同比增长 9.56%。公

司在高端含氟聚合物领域取得"里程碑"式突破，1 万吨高纯 PFA 装置已于 5 月建

成投产。PFA 作为半导体先进制程中不可或缺的关键材料，长期被海外巨头垄断，

公司产品经半导体客户验证，关键金属离子析出量稳定控制在 ppt（万亿分之一）

级别，总金属离子析出量稳定控制在 ppb（十亿分之一）级别，满足 SEMI F57 标

准，实现了高端半导体材料的国产化突破，将为公司开辟了第二成长曲线。

图13：巨化股份含氟聚合物销量（万吨）及环比变化（右轴） 图14：巨化股份含氟聚合物均价（元/吨）及环比变化（右轴）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理测算

数据中心散热需求快速增长，液冷业务打开成长空间。随着 AI 技术发展，服务器

功率密度大幅提升，浸没式液冷成为未来趋势，带动上游冷却液需求快速增长。

公司前瞻性布局了全氟聚醚、氢氟醚等系列氟化液产品，广泛应用于半导体制造、

精密清洗及数据中心、新能源领域的热管理。报告期内，公司含氟精细化学品业

务实现营业收入2.84亿元，同比增长52.81%，外销量0.42万吨，同比增长41.64%。

公司控股子公司创氟高科规划的 5000 吨/年巨芯冷却液项目中，一期 1000 吨/年

装置运行状况良好，该项目产品主要有 JHT 电子流体系列、JHLO 润滑油系列以及

JX 浸没式冷却液等产品。作为全氟聚醚新材料，具有优异的电绝缘、无腐蚀、低

挥发、热稳定性好等优点，广泛应用于半导体、数据中心、电子、机械、核工业、

航空航天等领域。

投资建议：公司作为氟化工龙头，产业链布局完善、成本与配套优势显著，且财
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务结构健康。氟制冷剂方面，公司制冷剂配额居全球第一，将直接受益制冷剂长

期景气度提升。氟精细化学品及氟材料方面，随着我国人们生活水平不断改善和

战略性新兴产业迅猛发展，氟化工产品以其独特的性能，应用领域和市场空间不

断拓展，年需求稳步增长。从公司自身内生效益来看，多年来，公司持续加大氟

氯先进化工材料发展，高端化延伸产业链，多化工子行业集约协同能力增强，产

业结构、产品结构持续优化，核心竞争能力、竞争地位不断增强。考虑到中东战

争对制冷剂出口量的影响，谨慎下调公司盈利预测：预计 2026-2028 年归母净利

润为 44.47/61.58/69.96 亿元（前值为 55.43/66.73/73.82 亿元），对应 EPS 为

1.68/2.28/2.59 元，对应当前股价对应 PE 为 17.8/12.8/11.3X。维持“优于大市”

评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资
收盘价

(2026/10/23)
EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E

603379 三美股份 优于大市 43.10 3.38 3.96 4.77 17.98 10.88 9.04 3.10

0189.HK 东岳集团 优于大市 9.51 0.98 1.38 1.58 10.31 6.41 5.59 0.93

600160 巨化股份 优于大市 29.26 1.40 1.65 2.28 27.42 17.76 12.83 3.55

600378 昊华科技 优于大市 35.42 1.12 1.62 1.97 28.54 21.86 17.98 2.45

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2625 5327 4500 8458 14026 营业收入 24462 26991 30368 32972 32584

应收款项 1072 1142 1672 1551 1568 营业成本 20182 19371 21123 21643 20214

存货净额 2283 2471 2384 2500 2321 营业税金及附加 98 199 182 181 179

其他流动资产 1968 2435 2318 2714 2703 销售费用 121 145 152 165 163

流动资产合计 7949 11376 10875 15226 20620 管理费用 826 814 1025 1106 1109

固定资产 14430 20092 21322 22208 22470 研发费用 1054 1120 1347 1417 1434

无形资产及其他 803 1261 1212 1162 1113 财务费用 42 110 222 194 142

投资性房地产 2198 2827 2827 2827 2827 投资收益 139 128 90 90 90

长期股权投资 2535 2652 2652 2653 2655

资产减值及公允价值变

动 (88) (449) (410) (57) 0

资产总计 27914 38208 38887 44076 49685 其他收入 (742) (950) (1347) (1417) (1434)

短期借款及交易性金融

负债 1125 1455 503 300 200 营业利润 2502 5080 5997 8299 9432

应付款项 2980 6055 4374 4718 4807 营业外净收支 (5) (5) (15) (15) (20)

其他流动负债 877 1659 1212 1330 1347 利润总额 2497 5074 5982 8284 9412

流动负债合计 4982 9169 6089 6348 6354 所得税费用 321 750 897 1243 1412

长期借款及应付债券 2708 4459 4659 4659 4659 少数股东损益 217 541 638 883 1004

其他长期负债 1034 1074 1074 1075 1077 归属于母公司净利润 1960 3783 4447 6158 6996

长期负债合计 3742 5533 5733 5734 5736 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 8724 14702 11822 12082 12090 净利润 1960 3783 4447 6158 6996

少数股东权益 1398 3074 3520 4139 4841 资产减值准备 51 364 333 61 25

股东权益 17792 20433 23545 27856 32753 折旧摊销 1514 1491 1572 2046 2263

负债和股东权益总计 27914 38208 38887 44076 49685 公允价值变动损失 88 449 410 57 0

财务费用 42 110 222 194 142

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (704) 2903 (2116) 131 308

每股收益 0.73 1.40 1.65 2.28 2.59 其它 119 41 113 557 678

每股红利 0.16 0.35 0.49 0.68 0.78 经营活动现金流 3027 9031 4760 9010 10270

每股净资产 6.59 7.57 8.72 10.32 12.13 资本开支 0 (7024) (3501) (3001) (2501)

ROIC 10.21% 19.01% 19% 23% 26% 其它投资现金流 2 (1) 0 0 0

ROE 11.01% 18.52% 19% 22% 21% 投资活动现金流 (239) (7142) (3501) (3002) (2503)

毛利率 17% 28% 30% 34% 38% 权益性融资 50 1281 0 0 0

EBIT Margin 9% 20% 22% 26% 29% 负债净变化 965 1751 200 0 0

EBITDA Margin 15% 25% 27% 32% 36% 支付股利、利息 (427) (948) (1334) (1847) (2099)

收入增长 18% 10% 13% 9% -1% 其它融资现金流 (3105) (2073) (952) (203) (100)

净利润增长率 108% 93% 18% 38% 14% 融资活动现金流 (1981) 814 (2086) (2050) (2199)

资产负债率 36% 47% 39% 37% 34% 现金净变动 807 2702 (827) 3958 5568

股息率 0.5% 1.2% 1.7% 2.3% 2.7% 货币资金的期初余额 1818 2625 5327 4500 8458

P/E 40.3 20.9 17.8 12.8 11.3 货币资金的期末余额 2625 5327 4500 8458 14026

P/B 4.4 3.9 3.4 2.8 2.4 企业自由现金流 0 1920 1513 6367 8131

EV/EBITDA 23.7 13.7 11.2 8.7 7.8 权益自由现金流 0 1598 573 5999 7911

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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