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全文摘要
巨化股份，作为氟化工行业的领军企业，凭借其在制冷剂到含氟聚合物的完整产业链构建，展现了显著的成长潜力，尤其在制冷剂业务和含氟新材料领域表现突出。尽管面临全球及中国对三代制冷剂管控加强带来的挑战，行业集中度提升及价格上扬，巨化股份凭借其龙头地位，通过调整长期报价，保持了较强的议价能力。公司正积极布局高端辅材，特别是在含氟聚合物等领域的国产化替代，为未来增长开辟新路径。长江证券研究所基于巨化股份在制冷剂领域的长期价格上涨趋势及高端辅材领域的布局，持续推荐该公司，并建议投资者关注其后续表现。

章节速览
00:00 巨化股份：制冷剂价格管控下的长期增长潜力
会议重点讨论了巨化股份的业务构成及制冷剂市场前景。公司制冷剂业务占比50%，毛利贡献82%，受政策管控影响，价格从2024年起显著上涨，长期增长空间广阔。此外，含氟新材料等产品亦有望成为公司成长亮点。

04:15 制冷剂行业涨价趋势与长期增长逻辑分析
对话深入探讨了制冷剂行业因替代品专利限制及供需关系变化而形成的涨价趋势，指出四代制冷剂如12345F受专利保护及成本高昂影响，短期内难以完全替代三代制冷剂，导致三代制冷剂需求稳定增长。尽管出口需求下滑及部分品种压力增大，行业集中度高带来的议价权确保了涨价确定性，预计未来三至四年内价格可达10万，业绩有望翻倍以上。长期视角下，制冷剂涨价空间广阔，行业前景看好。

10:35 巨化股份高端含氟材料国产替代机遇与市场前景
巨化股份在高端含氟材料领域如PFA和全氟聚醚方面取得突破，面对海外垄断，公司正加速国产替代进程。PFA和全氟聚醚在半导体及液冷领域需求旺盛，预计市场规模将扩大，为公司带来新的增长点。同时，公司制冷剂业务有望实现翻倍增长，整体发展前景乐观。

发言总结
发言人1
他强调，巨化股份是长江证券重点跟踪与推荐的企业，其业务范围已从制冷剂扩展到含氟聚合物，形成了完整的氟化工产业链。预计制冷剂业务受政策调控影响，将出现价格持续上涨趋势，同时含氟新材料等产品亦有成长潜力。今年上半年，巨化股份实现收入133亿，净利润26.5亿，显示强劲增长势头。制冷剂业务占公司收入的50%，高毛利率凸显其为核心盈利来源。发言人讨论了制冷剂市场供给管控、价格上升趋势，以及公司高端辅材和含氟聚合物业务的未来增长机会，预计制冷剂价格将进一步上涨，为公司带来显著业绩增长。长江证券将一如既往地关注和支持巨化股份的发展。

要点回顾
本次电话会议的客户群体和内容是什么？巨化股份的核心业务和近期重点更新的内容是什么？
发言人1：本次电话会议仅服务于长江证券研究所白名单客户，未经长江证券事先书面许可，任何机构或个人不得对外公布、复制、刊载、转载、转发、引用本次会议相关内容，否则由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，长江证券保留追究其法律责任的权利。巨化股份是近年来持续跟踪并推荐的标的，其构建了完整的氟化工产业链平台。近期重点更新了制冷剂业务情况，该业务在政策管控下有望迎来长期价格上涨，同时含氟新材料等产品也将为公司带来成长亮点。

巨化股份上半年业绩表现如何？
发言人1：今年上半年，巨化股份实现收入133亿，归属净利润达到26.5亿元，同比均取得良好增长。其中，制冷剂业务收入占比达50%，是公司收入与利润的主要来源。

制冷剂在公司业务构成中的具体占比情况是怎样的？
发言人1：在收入构成中，制冷剂占比50%，石化材料占比12%，金属化工品占比11%，含氟聚合物占比9%，氟化工原料占比5%。剩余部分由摄影包装材料和含氟精细化学品组成，占比约为5%。

制冷剂行业的供给管控背景和现状如何？
发言人1：制冷剂属于供给管控品种，全球范围内正逐步实行配额制以进行产业升级换代。我国自2024年开始实施供给管控，企业集中度高，C23达到70%以上，且行业自2022年起无新进入者。目前，制冷剂价格已从2022年的2-3万上涨至接近6万，长期涨价空间较大。

为什么制冷剂有涨价趋势及涨价空间有多大？
发言人1：制冷剂涨价趋势源于替代品短缺和专利限制。四代制冷剂12345F成本较高且专利在国外，短期内无法实现有效替代。多数情况下，市场上仍需混配三代制冷剂，这使得像R22这样的品种具有较强的涨价基础和空间。尽管出口需求有所回落，但企业通过提升长期报价、优化产品结构等方式，保障了较高的议价权，因此制冷剂涨价确定性较强，斜率可能因需求变化而受影响，但涨价趋势将持续，长期来看价格有望达到10万以上，公司业绩有望实现翻倍以上增长。

巨化股份在含氟聚合物领域的布局情况如何？
发言人1：巨化股份长期布局了众多含氟聚合物产品，包括PTFE、PVDF、FEPPFA以及FFKM等。国内市场上，低端含氟聚合物呈现过剩状态，而高端品种则主要被海外厂商垄断。例如，PFA作为一种高端含氟聚合物，由四氟乙烯和PPVE共聚而成，广泛应用于半导体清洗蚀刻和沉积工艺中的高端化学品输送组件。

PFA的需求量以及国内外市场价格差异是怎样的？
发言人1：全球PFA的需求量约为2万吨，其中国内需求约4000吨。过去，国内市场由国外新厂商主导，海外售价在30到80万元人民币不等，远高于国内低端产品的10万元左右价格。

PFA市场未来发展趋势及国产替代机会如何？
发言人1：随着半导体需求的扩容，PFA市场容量有望快速扩张，为国产替代带来更大机遇。区块超纯PFA已取得重大突破，新建的1万吨产能预计将在下半年投产，并且纯度等级可对标海外企业，目前正逐步测试和导入下游市场。

全氟聚醚在半导体和液冷领域的应用情况如何？
发言人1：全氟聚醚是一种合成类含氟精细化学品，目前在半导体环节主要用于温控，作为冷却液使用，全球市场规模超过5000吨，之前市占率高达70%至80%。由于环保问题，全氟聚醚生产商将在2025年退出市场，这将带动国产全氟聚醚的替代需求。此外，在液冷领域，随着芯片功率功耗提升，未来液冷方案可能会迭代升级，全氟聚醚在此领域的增量空间也将显著增长。

对于奥创公司含氟材料业务的发展前景有何看法？
发言人1：奥创公司在含氟聚合物如PFA等半导体相关产品上实现了从0到1的突破，具备较高的质量壁垒和技术积累。通过与国家大基金合资成立子公司，公司在电子化学品的研发、工程放大和客户导入方面积累了丰富的经验。因此，预计公司含氟氢材料将成为未来新的成长亮点。

整体来看，对奥创公司未来发展的预期是什么？
发言人1：尽管短期存在压力，但预计公司制冷剂业务的长期价格上涨趋势将持续，同时在高端辅材料领域也将为公司带来新的成长曲线。预计单在制冷剂业务上，公司的体量有望实现翻倍增长。因此，将持续跟踪并推荐该公司。

