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证券研究报告·上市公司简评 化学制品 

大手笔回购股份，彰显发展

信心 

 

事件 

拟回购股份实施雇员购股权计划 

公司宣布拟以不超过 8 亿港元，回购不超过 2 亿股公司股票，

并将实施“雇员购股权”计划；计划期内，将向公司特定员工授

予购股权，允许其以回购价购买公司股份。 

简评 

大手笔回购计划彰显管理层信心，并有望充分激励公司员工 

公司本次拟以不超过 8 亿港元，回购不超过 2 亿股公司股票，

占公司当前总股本约 9.47%。当前时点进行大规模回购，同时进

行员工股权激励划，彰显了管理层对公司未来发展的强劲信心。

此外，目前公司正处产能扩张的关键时期，员工持股也有助于绑

定核心员工，激发员工工作热情。 

 

原料价格坚挺，氟化工供需格局向好，公司仍可期持续受益 

主要受部分产能冬季停产影响，近期萤石价格走势坚挺，支

撑氟化工产业链产品价格。从公司主营的中下游业务来看，整体

供需格局同样向好。 

制冷剂方面，供给端，目前以 R22 为主的二代剂产量已冻结，

行业供给受到刚性制约；三代剂则有一定技术门槛，新投放产能

主要集中在行业内企业。需求端，海外二代剂产能基本出清，三

代剂产能加速退出，需求旺盛；国内空调行业在经历 10-11 年的

“家电下乡”、“以旧换新”的生产高峰后，今年也开始逐步进入

替换周期。价格方面，R22 2018 年四个季度均价分别为 17133/ 

18291/ 20565/ 23024 元；R134a 分别为 30161/ 32769/ 31696/ 

33171 元；R32 分别为 28744/ 22780/ 22043/ 22256 元；R125 分

别为 53600/ 43385/ 30435/ 29000 元。 

含氟高分子材料方面，公司是国内最大的 PTFE 生产基地，而

PTFE 以 R22 为核心原料，同样面临供应紧张的问题，产品价格有

望维持相对高位。PTFE 2018 年四个季度均价分别为 78767/ 

88451/ 64467/ 68110 元。 

 

有机硅价格止跌企稳，尚有稳定利润空间 

回顾近年来有机硅价格走势，2016年之前DMC价格较为稳定；

2016 年开始，伴随下游需求大幅增长，同时供给端处于产能周期

底部，叠加上游金属硅价格上涨，同时下游价格传导顺畅，  
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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    

-6.62/-3.38 -30.82/-20.95 -29.46/-14.78    

12 月最高/最低价（港元） 8.60/3.78 8.60/3.78    

总股本（亿股） 21.12 21.12    

流通股（亿股） 21.12 21.12    

总市值（亿港元） 84.68 84.68    

流通市值（亿港元） 84.68 84.68    

近 3 月日均成交量（万股） 667.98 667.98    

主要股东 新华联国际投资有限公司   
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DMC 价格一路高涨，2018 年 6 月高端价位上涨至 35000 元历史高点；8 月以来，受下游终端产品利润缩水严重、

中美贸易战利空市场情绪、替代品研发脚步加快、房地产市场疲软等方面影响，DMC 冲高回落；截至目前，DMC

价格稳定在 20000 元左右，行业内主流厂家仍有稳定利润空间。  

图 1：R22 价格价差  图 2：R134a价格价差 

 

 

 

资料来源：百川资讯，中信建投证券研究发展部  资料来源：百川资讯，中信建投证券研究发展部 

图 3：R32 价格价差  图 4：R125 价格价差 

 

 

 

资料来源：百川资讯，中信建投证券研究发展部  资料来源：百川资讯，中信建投证券研究发展部 

图 5：PTFE 价格价差  图 6：DMC 价格 

 

 

 

资料来源：百川资讯，中信建投证券研究发展部  资料来源：百川资讯，中信建投证券研究发展部 

 

氟硅业务扩张脚步不停，布局高附加值产品 

公司计划在未来 3 年内投资 50 亿元，开展在氟化工及有机硅板块的扩产计划，且借助前期技术积累，瞄准
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产业链下游高壁垒、高附加值产品。氟化工方面，高端含氟高分子材料仍有极大国产替代空间，将成公司未来

的发展重点；有机硅方面，公司计划新增 30 万吨单体产能，并进一步深加工为高温胶、电子级、医疗级用胶等

更高端下游产品。 

有机硅子公司即将分拆上市，或提升估值水平、丰富融资渠道 

公司已于 11 月 6 日正式向证监会提交申请，拟将主营有机硅产销的子公司“东岳有机硅”拆分，于 A 股

创业板上市。分拆上市拟计划发行不超过 3 亿股、募集不超过 45 亿元人民币。有机硅子公司在 A 股上市，不但

可以为公司新建项目募集充足资金，也可在未来提升估值水平、丰富融资渠道。 

 

布局高端膜材料，有望成燃料电池产业化先锋 

2018 年 7 月，公司子公司未来氢能（持股 40%），投资 20 亿元的氢能研发中心和千平方米氢能膜材料项目

开工建设。目前，公司氯碱离子膜及燃料电池膜已实现部分产品销售，在国内企业中领先。燃料电池同样属于

国家政策支持的电池技术，潜在市场空间可观，公司在燃料电池膜领域的率先产业化有望为公司抢得先机。 

 

盈利预测 

预计 18、19 年实现归母净利润 21.60、22.48 亿元人民币，对应 EPS 1.02、1.36 元，对应 PE 3.95、3.8 倍，

维持买入评级。 

 

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 12,183 12,727 13,598 

主营收入增长率 13.30% 27.20% 20.08% 4.46% 6.84% 

EBITDA（百万元） 1,648 2,711 3,584 3,739 3,965 

EBITDA增长率 25.48% 64.53% 32.21% 4.31% 6.06% 

净利润（百万元） 588 1601 2160 2248 2371 

净利润增长率 -185.18% 172.28% 34.89% 4.05% 5.50% 

ROE 11.54% 26.47% 28.04% 25.41% 24.63% 

EPS（元） 0.28 0.76 1.02 1.06 1.12 

P/E 14.50 5.33 3.95 3.80 3.60 

P/B 1.58 1.27 1.01 0.83 0.70 

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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