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证券研究报告·上市公司动态 化学制品 

氟硅巨头基本面稳定向好， 

预期差造就估值修复空间 

一体化氟硅巨头基本面稳定，看好估值修复机会 

公司是亚洲最大的氟硅材料生产基地，产品涵盖氢氟酸、制

冷剂、有机硅、含氟聚合物，一体化优势显著。前期受董事减持

影响，公司股价回调。而我们认为公司基本面没有变化，预计盈

利水平仍然非常可观。目前公司对应 18 年仅 5 倍 PE，估值优势

明显，看好未来估值修复空间。 

制冷剂业务保持高盈利水平，尚存显著预期差 

近期主要制冷剂产品价格有所下跌，在一定程度上影响了市

场情绪，但总体来看，上游萤石、氢氟酸价格同时下跌，其中氢

氟酸主流价格更是从高点的 15000 元 /吨下降到目前的约

9000-10000 元/吨，下降幅度超过 30%，原料价格的下降使得制

冷剂产品利差变化不大，目前仍处在相对高位。同时公司制冷剂

产品品质优异，市场口碑良好，降价幅度小于行业平均水平。量

的方面，目前公司制冷剂产线仍保持高负荷生产，22 万吨 R22

产能中，仅有 8 万吨外售，其余制造 PTFE 等下游产品。总体来

看公司制冷剂业务仍然保持强劲的盈利能力，较市场预期更佳。 

含氟聚合物需求向好，销售受美国 PTFE 反倾销影响较小 

含氟聚合物价格仍维持高位，近期虽然稍有下调，但整体需

求良好，东岳集团产品品质较好，价格下调幅度较小，仍然保持

较高盈利水平。美国近期公布 PTFE 对华反倾销初裁结果产生利

空情绪，但终裁结果要到 10 月份确定，行业公司正在积极应诉，

最终结果仍存改善可能。而即使最终确定实施反倾销税率，公司

3.5 万吨 PTFE 产能出口至美国的占比也很低，对整体业绩影响很

小。 

有机硅价格持续向上突破，公司集中受益 

目前有机硅内外需求保持旺盛，DMC 价格持续正持续向上突

破，据百川资讯，华东地区主流报价约 33000 元/吨，对应公司

单吨利润 10000 元左右。2018 年，有机硅行业预计无新增产能投

放，我们预期有机硅全产业链价格有望维持高位。公司具备 25

万吨有机硅单体产能，有望同时从有机硅行业景气中集中受益。 

产品升级助力持续增长，分拆上市拓宽融资渠道 

公司计划在未来三年投资 50 亿人民币，进行产能和产品结

构升级。投资生产项目或集中在含氟聚合物和有机硅等下游产

品。我们认为公司投建的新项目将充分利用氟化工和有机硅原料

产能，进一步向下延伸产业链，未来利润增量令人期待。同时，

公司近期公布，拟将主营有机硅产销业务的子公司“东岳有机硅”

分拆，在 A 股创业板上市。届时，公司估值水平和融资能力均有 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

0.55/-0.45 21.64/17.55 452.17/352.34 

12 月最高/最低价（元）  8.60/1.37 

总股本（万股）  21.12 

流通 A 股（万股）  21.12 

总市值（亿元）  153.10 

流通市值（亿元）  153.10 

近 3 月日均成交量（万）  1768.18 

主要股东 新华联国际投资有限公司 
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望有所提升。 

预计 18、19 年实现归母净利润 25.13、28.81 亿元人民币，对应 EPS1.19 元、1.36 元，对应 PE 4.9 倍、4.3

倍估值，首次覆盖，给予买入评级。 

表 1：预测和比率（人民币） 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 8,000 10,146 12,290 13,475 14,629 

主营收入增长率 13.3% 27.2% 21.1% 9.6% 8.6% 

EBITDA（百万元） 1,648 2,711 4,042 4,605 5,485 

EBITDA 增长率 25.48% 64.53% 49.11% 13.93% 19.10% 

净利润（百万元） 588 1,601 2,513 2,881 3,500 

净利润增长率 -185.18% 172.28% 56.94% 14.65% 21.48% 

ROE 10.01% 21.66% 28.04% 25.41% 24.63% 

EPS（元） 0.28 0.76 1.19 1.36 1.66 

P/E 21.1 7.8 4.9 4.3 3.5 

P/B 2.2 1.7 1.3 1.0 0.8 

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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