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氟化工覆盖：配额稀缺资产制冷剂篇

投资要点：

配额稀缺资产制冷剂篇

1） 氟化工产业链以萤石—无水氢氟酸为起点，向制冷剂、含氟高分子及电子级氟化学

品延伸，越向下游技术壁垒和附加值越高。制冷剂在配额约束与高集中度格局下具

备现金牛属性，是当前最具确定性的配额稀缺资产。

2） 供给端核心靠配额约束：HFCs实际核发配额已低于基准线 80%水位，制冷剂竞争

格局集中，主要品种 CR5集中在 88%—96%，龙头话语权强。

3） 需求端：2026年内需和外销承压，但是对价格进行了压力测试。家电内销受高基

数、国补退坡和渠道库存影响承压，出口亦受地缘扰动压制，但今年上游生产企业

和空调厂商长协价格超预期。

4） 价格核心靠龙头企业维护，在配额集中、库存主要掌握于厂家背景下，龙头的惜售

挺价意愿与能力较强；弱需求环境下 Q3长协价仍超预期上涨即为验证。

5） 出口：若后续海峡放开，叠加 Q3-Q4出口季节性及中东等国家抢基线动力，出口

量有望反弹。

6） 制冷剂角度筛选标的：从制冷剂业务纯度、产品代际结构、价格上涨利润弹性和估

值安全边际，综合比较三美股份兼具较高业务纯度、较优代际结构与较低估值，安

全边际突出。

7） 风险提示：1）HFCs配额政策调整、配额调剂放宽超预期，削弱供给约束；2）家

电内销复苏不及预期，或渠道库存去化偏慢；3）地缘扰动持续、海运成本高位，

原材料价格大幅波动及下游替代技术推进超预期，压缩盈利空间；4）龙头挺价意

愿减弱或行业竞争加剧，导致产品价格回落。
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一、氟化工产业链

氟化工产业链以萤石—无水氢氟酸为核心起点，向制冷剂、含氟高分子及电子级

氟化学品延伸；产业链越向下游，其技术壁垒与附加值越高。氟化工产业链各环

节各具特点：萤石矿“资源属性”+制冷剂“现金牛”+通用含氟聚合物“产能过剩”+含

氟电子新材料“高成长高弹性”。

图 1、氟化工产业链

数据来源：巨化股份年报，兴业证券经济与金融研究院整理

上游萤石处于成熟期，行业集中度较低，CR5为 32%，但资源稀缺性及安全、环

保监管趋严推动供给有序化，具备长期资源配置价值；氟化工基础原料比如 HF

其 CR5约 33%，普通产品附加值偏低，高附加值主要集中于电子级、高纯化方

向；制冷剂竞争格局最好，主要品种 CR5集中在 88%—96%，配额管理强化供

给约束，其中三代 R32、R125 和 R134a 处于成熟期，盈利确定性较强，二代

R22进入衰退期；下游通用氟聚合物已趋成熟，竞争相对充分；四代制冷剂、专

用氟聚合物及含氟精细化学品仍处成长期，叠加政策由“规模培育”转向“国产替代

和关键材料攻坚”，有望赋能传统氟化工行业再添第二条成长曲线。
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图 2、氟化工各环节所处生命周期 图 3、氟化工各环节竞争格局

数据来源：巨化股份 2025年年报，兴业证券经济与金融

研究院整理

数据来源：卓创资讯，前瞻产业研究院，生态环境部，兴

业证券经济与金融研究院整理

图 4、氟化工细分产品 2021-2025年平均毛利率
图 5、氟化工细分产品 2021-2025 年平均单吨税

前毛利（元/吨）

数据来源：卓创资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：卓创资讯，兴业证券经济与金融研究院整理

二、制冷剂——配额稀缺资产

1.供给看配额政策

HFC的基准线按照2020-2022年HFC生产/使用均值+HCFC基准线的65%确定，

HFC生产基准线 18.53亿吨 CO2，使用基准线是 9.05亿吨 CO2（包含进口），

但实际每年核发的配额不到基准线 80%水位，内用配额甚至只有基准线的 72%，

已经低于了设定的 2029年削减 10%时所要求的基准线。所以至少到 2029 年这

个削减计划从边际来说量不用继续削减，反而是 2035 年可能才会有一定量的削

减，拉长久期。
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图 6、三代制冷剂淘汰节奏 图 7、HFCs各品种配额份额

数据来源：Solstice公告，兴业证券经济与金融研究院整

理（中国和东南亚隶属于 Group1，中东隶属于 Group2）
数据来源：兴业证券经济与金融研究院整理

图 8、HFCs 核发配额相对基准线水位

数据来源：生态环境部，兴业证券经济与金融研究院整理

此外配额政策提及在不增加 CO2e总量的前提下允许同品种等量调剂、跨品

种调剂,单品种年内累计增幅上限为30%,高GWP配额向低GWP品种具有成倍转

换能力(比如 1吨 R125配额释放 3500GWP,可以转换为约 4-5吨 R32(单吨GWP

约 750),利好“多品种+有闲置配额+有目标品种产能与订单”的企业,会削弱单一

紧缺品种依靠配额刚性形成的价格溢价。
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图 9、主流制冷剂 GWP值对比

数据来源：美国国家海洋和大气管理局，兴业证券经济与金融研究院整理

2.需求端：上半年弱内需+弱出口对龙头态度与要价能力做压

力测试

1）家用空调：8月内销排产 587万台，同比-24.1%，排产数据较前期又小幅下

修是因为台风天气影响华南的销量，以及国补退坡导致今年的内销在高基数下表

现承压，以及 8-9 月份也受放假休假影响，渠道库存高经销商补库意愿不强；8

月出口排产 486万台，同比-8.1%，降幅有一定收窄，系中东北美拉美等地区订

单有复苏迹象，以及欧洲受高温影响对空调需求有刺激。

2）冰箱：8月内销排产 370万台，同比-4.6%，系终端消费信心偏弱；出口排产

507万台，同比+6.9%，但是增速有所收窄。

下游对涨价的容忍度：比如空调生产成本 1500 元/台，1台充注量 1kg，以 R32

冷媒为例，最新价格 6.45w/吨，1kg才 65元，成本占比较小仅 4%。

图 10、中国广义乘用车产量 图 11、中国工业产品空调产量

数据来源：钢联数据，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：钢联数据，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 12、国内空调排产计划（内销） 图 13、国内空调排产计划（出口）

数据来源：产业在线，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：产业在线，兴业证券经济与金融研究院整理

图 14、国内冰箱排产计划（内销） 图 15、国内冰箱排产计划（出口）

数据来源：产业在线，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：产业在线，兴业证券经济与金融研究院整理

3.出口：上半年出口受海峡封锁压制，若海峡放开直接受益

出口量反弹

2026年上半年 R22出口 2.79万吨，同比+7%，R32出口 1.3万吨，同比-51%，

R125出口 0.3万吨，同比-61%（本身体量小），R134a出口 4.7万吨，同比-6%，

主要原因是 2025年海外集中做了一波补库以及 2026年受地缘干扰影响（海运费

等成本大涨，海峡关闭），出口趋势分化表现在维修需求占比高的品种出口数据

尚好。若下半年海峡放开制冷剂直接受益，制冷剂按照往年出口都呈现明显的季

节性，出口发货集中在 Q3-Q4，今年又是 A5第二批国家配额基线最后一年，若

海峡放开有抢基线的动力，尤其是高 GWP的品种更受益。

图 16、2026 年上半年制冷剂累计出口及同比变

化（万吨）
图 17、制冷剂 R22出口发货季节性（万吨）

数据来源：卓创资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：卓创资讯，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 18、制冷剂 R32出口发货季节性（万吨）

数据来源：卓创资讯，兴业证券经济与金融研究院整理

4.制冷剂价格靠龙头维护

市场对价格担忧主要源于两方面：1）需求弱价格可能支撑不住；2）涨价已经持

续了 2年，往后担心价格涨幅斜率放缓；市场的预期/担忧还是按照供需来，但是

今年的涨价幅度和基本面其实已经给市场警示了一个点就是制冷剂的价格不简

单只看供需，核心在于配额制度约束下龙头企业的惜售要价意愿与能力：1）今

年内需偏弱，出口受地缘干扰的背景下，2026Q3的长协价环比涨幅仍旧超预期，

R32 长协价 6.51w（环比+2900元/吨），R410A长协价 6w（环比+3300元/吨），

说明制冷剂的定价核心在格局集中下龙头企业的惜售挺价意愿，而非再看简单的

供需；2）库存没有市场应有的调价能力，尤其是三代的库存主要集中在厂家手里，

渠道和 OEM受限于无危化品经营存放资质基本没什么库存，更加有利于生产企

业控量调价。

图 19、制冷剂生产配额竞争格局

数据来源：卓创资讯，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 20、制冷剂季度长协价（元/吨）

数据来源：氟务在线，兴业证券经济与金融研究院整理

三、从制冷剂角度配置思路筛选标的

制冷剂业务纯度：三美>昊华>永和>巨化>东岳>东阳光；

制冷剂产品代际结构：东阳光>三美>昊华>巨化>东岳>永和；

制冷剂普涨利润弹性：东阳光>永和>东岳、巨化、昊华、三美；

估值安全边际高：东岳>永和>三美>巨化>昊华>东阳光；

综合比较三美兼具制冷剂纯度、较优的代际结构、估值低，最具高安全边际。

（备注：此排序暂未考虑含氟聚合物新材料，仅考虑制冷剂主业）

图 21、各企业制冷剂业务占比
图 22、各公司各代产品配额（万吨，左轴）及占

比（右轴）

数据来源：各公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
数据来源：各公司公告，生态环境部，兴业证券经济与金

融研究院整理）
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图 23、各公司细分产品明细配额（万吨）

数据来源：生态环境部，兴业证券经济与金融研究院整理

表 1、企业对应制冷剂涨价弹性及估值

公司
2025年归母净

利润（亿元）

制冷剂单吨普涨 1000
元对应净利弹性(亿元)

对应利润

涨幅比例

市值

(亿元)
市场预期 2026年

净利润（亿元）
2026PE PB

巨化股份 37.8 2.1 5.5% 1,045 59 18 5.1
三美股份 20.6 1.0 4.7% 375 28 14 4.8
永和股份 5.6 0.5 8.5% 165 10 17 2.7
昊华科技 14.4 0.8 5.2% 609 21 29 3.4
东岳集团 16.4 1.0 5.9% 234 24 10 2.2
东阳光 2.8 0.4 14.3% 1,015 18 56 9.7

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理（备注：市场预期 2026年净利润来自 wind一致预测，截至 2026/8/21）

四、风险提示

1）HFCs配额政策调整、配额调剂放宽超预期，削弱供给约束；

2）家电内销复苏不及预期，或渠道库存去化偏慢；

3）地缘扰动持续、海运成本高位，原材料价格大幅波动及下游替代技术推进超预

期，压缩盈利空间；

4）龙头挺价意愿减弱或行业竞争加剧，导致产品价格回落。
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