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目前股价 11.93 

总市值（亿元） 216.04 

流通市值（亿元） 216.04 

总股本（万股） 181,092 

流通股本（万股） 181,092 

12 个月最高/最低 24.35/7.12 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营 业 收 入

（百万） 
10942 12255 13725 

(+/-%) 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润 

（百万） 
343 503 720 

(+/-%) 77.3% 46.9% 43.1% 

摊薄 EPS 0.33 0.48 0.69 

PE 25.8 17.6 12.3 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

业绩低于预期，但电子化学品及新材料

前景值得期待 

——巨化股份（600160）公司动态点评 

 

巨化股份全面进军高端电子化学品及新材料领域，积极推动氟化工行业的并

购整合。随着新业务的发展和整合的推进，公司业绩弹性空间巨大。公司定

增已获证监会审核通过，目前股价与定增价格接近，具备一定安全边际。由

于公司传统业务景气度低于预期，下调盈利预测，预计公司 2016-2018 年的

EPS 为 0.14 元、0.24 元、0.37 元，维持“强烈推荐”评级。 

 

 事件：公司公布 2015 年年报，报告期内，公司实现营业收入 95.16 亿

元，同比下降 2.53%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.62 亿元，同

比下降 0.45%；实现基本每股收益 0.09 元。同时，公司公布 2016 年一

季报，报告期内，公司实现营业收入 23.83 亿元，同比增长 13.41%；实

现归属于上市公司股东的净利润-3441 万元；实现基本每股收益-0.4752

元。 

 量增价跌，传统业务仍显低迷：2015 年公司产品销量整体增长，但受

宏观经济低迷，原油价格暴跌的影响，产品价格下降幅度较大，公司产

品量增价跌，收入整体下降 2.53%；产品毛利率提升 1.29 个百分点，但

期间费用率增加 1.12 个百分点；同时投资收益减少 3789 万元；以上因

素导致公司归母净利润小幅下降 0.45%。2016 年一季度，公司制冷剂业

务处于行业淡季，且价格较去年同期降幅较大，导致公司归母净利润亏

损 3441 万。目前，公司传统制冷剂业务仍处低迷期，产品盈利能力欠

佳，但二季度产品价格有所上调，预计业绩将环比改善。 

 定增已获证监会通过，新材料业务即将启航；控股股东与高管连续增持，

彰显信心：近期巨化股份定增方案已获证监会审核通过。公司计划融资

32 亿元，发行价不低于 10.74 元，大股东认购不低于 10%。募集资金主

要投向新材料，电子化学品及新型制冷剂。募投项目盈利能力较强，全

面投产后预计将增加收入超过 26 亿元，毛利润超过 8.6 亿元。目前公

司股价 11.93 元，距离增发价格较近，股价具备一定安全边际。去年下

半年至今，公司控股股东巨化集团已在二级市场累计增持巨化股份股票

2,8061,520 股（占巨化股份总股本的 1.5496 %）。公司高管包括总经理、

副总经理、财务负责人、董事会秘书等已多次在二级市场上增持了公司

股份。控股股东与公司高管连续增持公司股份，彰显其对公司未来发展

的信心。 
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<<盈利继续恢复增长，转型升级打造新王

者>> 2015-10-13 

<<打造新材料与电子化学品的王者>> 

2015-08-31 
 
 

 与中芯聚源战略合作，推进巨化股份电子化学材料产业的快速发展：巨

化股份已确立将自身打造为国内电子化学材料生产研发龙头企业作为

发展目标。今年 1 月，公司与中芯聚源股权投资管理(上海)有限公司（简

称“中芯聚源”）签订战略框架协议，双方计划共同出资设立平台公司，

通过引进国内外电子化学品领域的优秀专业团队，并购整合相关有价值

企业，共同推动中国电子化学材料产业的发展。中芯聚源是由中国电子

化工新材料产业联盟副理事长单位中芯国际发起的一家专注于投资集

成电路行业的相关领域的股权投资公司。此番强强联合，对巨化股份获

取电子化学材料产业所需团队、技术等具有积极意义，将促进公司电子

化学材料产业的发展，加快公司的转型升级。 

 联合天堂硅谷，成立氟化工行业并购基金，积极推动行业整合：公司前

期已联合硅谷天堂，成立氟化工行业并购基金，以积极推动行业整合。

中国的氟制冷剂、氟塑料产品，从销量来看，已占据了全球大部分市场

份额，但由于国内企业的无序竞争，氟化工企业普遍盈利能力低下。巨

化股份成立行业并购基金，淘汰落后产能，是提升行业长期盈利能力的

重要路径。一旦行业整合市场，公司制冷剂与氟塑料等传统产业的盈利

能力将大幅提升。 

 风险提示：行业景气度下滑风险；募投项目不达预期风险。 

 

相关报告 
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附：盈利预测表 

 

 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 9,763.55 9,516.16 9,991.97 10,991.16 12,090.28 成长性

  营业成本 8,886.73 8,538.92 8,942.81 9,672.22 10,397.64  营业收入增长 0.3% -2.5% 5.0% 10.0% 10.0%

  销售费用 230.15 321.59 279.78 274.78 278.08  营业成本增长 0.3% -3.9% 4.7% 8.2% 7.5%

  管理费用 446.98 479.19 467.36 490.34 525.51  营业利润增长 -28.6% -18.0% 95.6% 74.3% 58.0%

  财务费用 32.29 1.59 6.54 13.53 16.27  利润总额增长 -29.2% 2.9% 52.5% 71.0% 56.5%

投资净收益 13.39 39.01 70.00 70.00 70.00  净利润增长 -35.9% -0.5% 56.5% 71.0% 56.5%

营业利润 203.03 166.44 325.51 567.32 896.51 盈利能力

  营业外收支 14.00 56.87 15.00 15.00 15.00  毛利率 9.0% 10.3% 10.5% 12.0% 14.0%

利润总额 217.04 223.31 340.51 582.32 911.51  销售净利率 1.7% 1.7% 2.5% 3.9% 5.6%

  所得税 53.16 58.94 83.42 142.67 223.32  ROE 2.2% 2.2% 3.4% 5.7% 8.5%

  少数股东损益 1.36 2.59 3.94 6.74 10.55  ROIC 1.9% 1.7% 2.9% 5.2% 8.1%

净利润 162.52 161.78 253.14 432.91 677.64 营运效率

 销售费用 /营业收入 2.4% 3.4% 2.8% 2.5% 2.3%

资产负债表 （百万）  管理费用 /营业收入 4.6% 5.0% 4.7% 4.5% 4.3%

流动资产 2,870.14 2,984.77 2,810.53 3,075.96 3,361.09  财务费用 /营业收入 0.3% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%

  货币资金 824.04 941.50 849.32 934.25 1,027.67  投资收益 /营业利润 6.6% 23.4% 21.5% 12.3% 7.8%

  应收帐款 274.62 357.61 273.75 301.13 331.24  所得税 /利润总额 24.5% 26.4% 24.5% 24.5% 24.5%

  应收票据 478.27 662.11 449.64 494.60 544.06  应收帐款周转率 36.37 30.10 31.65 38.24 38.24

  存货 781.17 782.03 784.18 847.38 910.05  存货周转率 12.64 10.92 11.42 11.86 11.83

非流动资产 6,087.23 6,208.37 6,506.33 6,719.84 6,887.97   流动资产周转率 2.69 3.25 3.45 3.73 3.76

  固定资产 5,148.59 5,189.86 5,505.54 5,736.77 5,922.61   总资产周转率 1.05 1.05 1.08 1.15 1.21

资产总计 8,957.37 9,193.14 9,316.86 9,795.80 10,249.07 偿债能力

流动负债 1,533.58 1,730.45 1,725.63 1,984.74 2,092.86  资产负债率 18.7% 20.8% 20.4% 22.1% 22.2%

  短期借款 429.55 471.55 500.00 500.00 500.00  流动比率 1.87 1.72 1.63 1.55 1.61

  应付款项 672.34 914.13 691.93 747.69 802.99  速动比率 1.36 1.27 1.17 1.12 1.17

非流动负债 140.31 178.21 178.21 178.21 178.21 每股指标（元）

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.09 0.09 0.14 0.24 0.37

负债合计 1,673.89 1,908.66 1,903.84 2,162.96 2,271.07  每股净资产 4.02 4.02 4.09 4.21 4.41

股东权益 7,283.48 7,284.48 7,413.02 7,632.85 7,978.00  每股经营现金流 0.34 0.44 0.48 0.63 0.70

  股本 1,810.92 1,810.92 1,810.92 1,810.92 1,810.92  每股经营现金 /EPS 3.83 4.90 3.46 2.63 1.88

  留存收益 5,421.72 5,416.85 5,541.44 5,754.53 6,087.01

 少数股东权益 25.42 28.36 30.33 33.70 40.03 估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

负债和权益总计 8,957.37 9,193.14 9,316.86 9,795.80 10,249.07  PE 132.94 133.54 85.34 49.91 31.88

现金流量表 （百万）  PEG 5.36 2.10 1.20 0.88 -

经营活动现金流 622.17 792.35 876.85 1,137.58 1,275.97  PB 2.97 2.97 2.91 2.83 2.71

 其中营运资本减少107.42 131.55 51.65 78.62 -83.60  EV/EBITDA 31.19 33.65 27.85 20.72 15.56

投资活动现金流 -1,225.36 -554.00 -602.86 -600.00 -600.00  EV/SALES 2.26 30.54 76.58 41.51 25.70

 其中资本支出 -1,331.83 -712.56 -600.00 -600.00 -600.00  EV/IC 2.86 2.85 2.77 2.67 2.56

融资活动现金流 -693.07 -157.46 -98.12 -216.45 -338.82  ROIC/WACC 0.15 0.13 0.23 0.41 0.64

净现金总变化 -1,296.27 80.89 175.87 321.13 337.15  REP 19.69 21.85 12.41 6.67 4.14

注：表中 “净利润 ”指归属于母公司所有者的净利润。
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顾 锐：2009 年至 2015 年任职于中山证券。2016 年加入长城证券金融研究所，任化工行业分析师。 
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