
  
  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 

 
证券研究报告—动态报告 

 基础化工 [Table_StockInfo] 三美股份(603379) 买入 

2021 年中报点评 （首次评级） 
 

 化学原料 

 

2021 年 08 月 27 日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 

股票数据 

总股本/流通(百万股) 610/193 

总市值/流通(百万元) 15,860/5,016 

上证综指/深圳成指 3,502/14,415 

12 个月最高/最低(元) 27.51/14.92 

   
  
证券分析师：杨林 
电话： 010-88005379 
E-MAIL： yanglin6@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520120002 

联系人：张玮航 
电话： 021-61761041 
E-MAIL： zhangweihang@guosen.com.cn 

证券分析师：薛聪 
E-MAIL： xuecong@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520120001 

证券分析师：刘子栋 
E-MAIL： liuzidong@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980521020002  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
业绩符合预期，拟建六氟磷酸锂项目  
 
 周期底部业绩符合预期，2021Q2 单季度业绩同比、环比均改善 

8 月 26 日晚，公司公布《2021 年半年度报告》：2021H1，公司实现营业
收入 17.68 亿元，同比增长 24.46%；归母净利润 1.41 亿元，同比下降
18.06%。即 2021Q2，公司单季度实现营业收入 9.27 亿元，同比增长
29.34%；归母净利润 0.78 亿元，同比增长 7.12%。周期底部，公司业绩符
合我们预期。此外，据公司公告，公司拟由全资子公司福建东莹投资
约 2.3 亿元，建设“福建东莹 6000 吨/年六氟磷酸锂及 100 吨/年高
纯五氟化磷新建项目”。公司主营氟化工产业布局完善、成本控制能
力优秀、财务结构健康、现金流充裕。未来，公司将积极布局新材料、
新能源等业务领域，并通过子公司向氟化工下游高附加值领域延伸。 

 保持较高产销水平运行，静待制冷剂周期景气反转 

进入 2021 年，二代制冷剂、发泡剂价格保持坚挺，第三代制冷剂产品的
价格及价差均已进入底部区间。近期，制冷剂价格受上游成本推动及下
游产业链共振，价格出现了回暖与反弹。四季度即将进入传统制冷剂备货
旺季，R22、R142b、R125、R134a、R143a 等产品价格有进一步上涨动
力。随着行业竞争格局趋向集中，我们看好三代制冷剂将迎来景气反转拐点。 

 布局半导体及新能源产业链氟化学品，向高附加值领域延伸 

公司积极向高附加值领域延伸：半导体氟化学品方面，公司与日本森
田的合资子公司三美森田新材料 2 万吨/年蚀刻级氢氟酸项目一期 1 万吨
已建设完成并于 2019 年底试生产，2021 年逐步放量，未来还有 2 万吨
扩产计划。新能源氟化学品方面，公司与江苏华盛锂电材料公司合资的
浙江盛美锂电公司目前正建设年产 3000 吨双氟磺酰亚胺锂(一期 500t/a)

项目。此外，公司拟由全资子公司福建东莹投资约 2.3 亿元，建设“福
建东莹 6000 吨/年六氟磷酸锂及 100 吨/年高纯五氟化磷新建项目”。 

 风险提示： 

氟化工需求疲弱；新项目投产进度不及预期；产品价格大幅下滑等。 

 投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别 4.49/6.86/9.77 亿元，同比
102.6%/52.5%/42.5%，摊薄 EPS 为 0.74/1.12/1.60 元，对应 PE 为 35.3

 /23.1/16.2 倍。首次覆盖，给予 “买入”评级。    
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,935 2,721 3,544 3,978 4,578 

(+/-%) -11.7% -30.9% 30.3% 12.2% 15.1% 

净利润(百万元) 646 222 449 686 977 

(+/-%) -41.7% -65.7% 102.6% 52.5% 42.5% 

摊薄每股收益(元) 1.48 0.36 0.74 1.12 1.60 

EBIT Margin 19.8% 8.7% 14.4% 20.4% 25.6% 

净资产收益率(ROE) 13.0% 4.5% 8.6% 12.2% 15.9% 

市盈率(PE) 17.5 71.5 35.3 23.1 16.2 

EV/EBITDA 13.5  48.7  28.8  18.3  12.9  

市净率(PB) 2.29  3.18  3.03  2.83  2.58  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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周期底部业绩符合预期，公司将引领氟化工景气度反转 

8 月 26 日晚，公司公布《2021 年半年度报告》：2021 年上半年，公司实现营

业收入 17.68亿元，同比增长 24.46%；归母净利润 1.41亿元，同比下降 18.06%；

基本每股收益 0.23 元。即 2021Q2，公司单季度实现营业收入 9.27 亿元，同比

增长 29.34%；归母净利润 0.78 亿元，同比增长 7.12%。其中，一季度业绩同

比下滑，二季度业绩环比、同比均改善。现阶段，《蒙特利尔议定书》基加利修

正案 HFCs 配额基准期已进入中期，随着我国疫情防控形势好转，国内经济恢

复和产业链上下游需求回升，同时处于市场需求旺季，HFCs、HCFCs 及 AHF 

行业整体回升趋稳。2021Q2 单季度，公司产品价格制冷剂和氟化氢同比上

涨 30%左右，氟发泡剂下跌 15.37%，公司积极扩大制冷剂产能，降低成本，

维持较高的开工率和产销率，实现了高效运营。此外，据公司公告，公司拟

由全资子公司福建东莹投资约 2.3 亿元，建设“福建东莹 6000 吨/年六氟磷

酸锂及 100 吨/年高纯五氟化磷新建项目”。在当前时点上，我们看好氟化工

行业即将迎来配置时机，我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别

4.49/6.86/9.77 亿元，同比 102.6%/52.5%/42.5%，摊薄 EPS 为 0.74/1.12/1.60

元，对应 PE 为 35.3/23.1/16.2 倍。首次覆盖，给予 “买入”评级。 

 

从经营数据上看，2021H1，公司氟制冷剂产销量分别为 8.16万吨和 6.73万吨，

分别同比增加 7.96%和 0.96%；氟化氢产销量分别为 3.53 万吨和 1.99 万吨，

分别同比增加 4.44%和 29.99%；氟发泡剂产销量分别为 0.64万吨和 0.39万吨，

产量同比增加 90.68%，销量同比下降 22.13%。受益于经济恢复和产业链上下

游需求回升，同时处于制冷剂需求旺季，制冷剂及其他氟化工细分领域对 AHF

（氟制冷剂、氟发泡剂的主要原料）的需求有所复苏及增长。 

公司产品销售均价小幅上涨，毛利率同比下降。2021H1，公司氟制冷剂和氟化

氢的销售均价分别为 19197.4 元/吨和 7390.03 元/吨，较 2020H1 出现上涨，

制冷剂行情小幅回暖，同时下游 PVDF 需求增长带动 R142b 价格上涨。氟发泡

剂销售均价为 16,567 元/吨，较 2020H1 下跌 14.2%；氟制冷剂和氟化氢的价

格同比增长，考虑是原材料价格同比大幅上涨的原因。毛利率和净利率方面，

公司 21H1 毛利率 17.79%（YoY-23.29%），净利率 8%（YoY-34.21%）。公司

目前已有 R134a 产能 6.5 万吨、R125 产能 5.2 万吨、R32 产能 4 万吨、

R143a 产能 1 万吨、R141b 生产配额 2.78 万吨、R142b 产能 4000 吨（生

产配额约 2532 吨），无水氟化氢产能 13.1 万吨。未来随着公司逐步抢占配

额并向精细氟化工、含氟聚合物领域延伸，公司龙头地位将进一步巩固。 

 

图 1：氟制冷剂产量、二季度价格上涨  图 2：氟发泡剂销量、价格小幅回落 

 

 

 

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  数据来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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图 3：2021H1，氟化氢产销量、均价小幅上涨  图 4：2021H1，原材料价格上涨 

 

  

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  数据来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

2021H1 制冷剂、氢氟酸价格平稳，制冷剂有望景气上行 

复盘制冷剂价格走势：2020 年，受新冠肺炎冲击、基加利修正案引起的配额争

抢等因素影响，三代制冷剂市场延续 2019 年末的疲软态势，各产品价格均有

下滑。原料氢氟酸自疫情爆发后连连走低，于 2020 年 5 月份到达全年最低点

后反弹回稳。R32 产能过剩的状况仍在延续，价格上行受限；R134a 价格达到

了近年来历史新低点。下游空调、汽车行业 2020 年产销量双双下滑。空调方

面：据产业在线数据，2020 年家用空调全年生产 14,490 万台，同比下降 5.2%，

总销量 14,146 万台，同比下降 6.1%。汽车方面：据中国汽车工业协会数据，

2020 年，我国汽车生产与销售分别完成 2,522.5 万辆和 2,531.1 万辆，较 

2019 年同比下降 2%和 1.9%。需求拖累之下制冷剂行业整体低迷弱势运行，

公司业绩下行至底。 

2021 年上半年，除 R32 仍在成本线下徘徊外，其余制冷剂价格均有所回暖，

其中 R22 较年初涨幅约为 14.3%，R134a 较年初涨幅约为 13.9%，R125 较年

初涨幅约为 11.5%，R32 较年初跌幅约为 4.0%，R410a 较年初涨幅约为 17.6%；

从制冷剂两大下游来看：（1）空调方面，2021 年 H1，空调市场在原材料价格

上涨、新能效标准实施的影响下呈现量降额涨局面。据奥维云网（AVC）推总

数据显示，2021H1 空调市场全渠道零售量 2721.6 万台，同比下降 5.7%，

零售额 857.9 亿元， 同比增长 3.3%。（2）汽车方面，据中国汽车工业协会

数据，2021 年 1-7 月，国内汽车累计产量 1444.0 万辆，同比增长 17.2%；

汽车市场累计销量 1475.6 万辆，同比增长 19.3%。整体来看，受全球经济在

去年低基数下强劲回升，我国经济持续稳定恢复的影响，2021H1 制冷剂行业

终端需求逐步复苏。 

近期制冷剂产品价格反弹，有望迎来景气周期。截至 8 月 26 日，一方面，

成本端推动价格上涨，原料硫酸推涨氢氟酸价格上涨至 9800 元/吨，部分制冷

剂产品（如 R125 等）的有机氯化物原材料高度紧缺；另一方面，PVDF 近期

的大幅涨价已经共振到其上游部分制冷剂（如 R142b 等）市场。此外，随着

时间推移，制冷剂企业不计成本抢占配额的情况会由于趋于理性而逐步消失，

含氟制冷剂需求、价格预期逐步好转。据百川盈孚数据，二代制冷剂方面，R22 

目前报 1.7 万元 /吨，日度调涨 500，厂家开工基本稳定，目前配额消耗已过

七成，余量有限，价格高位运行，下游买涨心态，整体出货情况好。价格较昨

日、较上周、 较上月、较上季度、较年初、较去年涨幅分别达到 3.03%、3.03%、

6.25% 、6.25%、13.33%、6.25%；R142b 目前公司报价 11 万元/吨，价格

0

0.2

0.4

0.6

0.8

0

2

4

6

2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2

万元/吨
万吨

氟化氢产量(万吨，左轴）
氟化氢销量(万吨，左轴）
氟化氢均价（万元/吨，右轴）



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  4 

较年初涨幅达 5 倍以上。受下游 PVDF 在锂电产业迅猛发展影响，142b 单吨

毛利润目前已经超过 8 万元，价格有进一步上涨动力。三代制冷剂方面，R32 目

前报 1.2 万元/吨，价格短期小幅下跌后迅速反弹，价格波动不大，部分企业仍

处于亏损阶段；R125 目前报 3.5 万元/吨，日度调涨 5000。受四氯乙烯原料高

度紧缺、产能相对不太过剩等影响，R125 价格 V 型反弹，价格较昨日、上周、

上月、同比涨幅分别达到 16.67%、17.25%、42.86%、141.38%。反倾销初裁

结果已定，外贸订单情况良好，目前盈利水平较好；R134a 目前报价 2.15 万

元/吨，日度调涨 500，原料端三氯乙烯价格高位，长期低迷后需求预 期逐步

好转。下游主要为汽车制冷用途；R143a 目前报 5.5 万元/吨，分别较上周、上

月、年初增长了 5.77%、80.33%、139.13%。此外，2021 年 H1 无水氟化氢

市场企业平稳过度，在下游制冷剂需求缓慢恢复、光伏及精细化学品领域需

求高速增长的情况下，我们预计2021年H2无水氢氟酸价格有望稳步上涨。 

夏季制冷旺季已过，目前进入短期阶段性淡季，四季度即将进入传统制冷剂备

货旺季，R22、R142b、R125、R134a、R143a 等产品价格有进一步上涨动力。

随着供给侧结构性改革不断深化、配额管理将在立法层面落地、行业竞争格局

趋向集中，而下游需求恢复平稳增长，我们看好三代制冷剂有望迎来景气反转

的拐点，三代制冷剂龙头厂商将迎来经营业绩的大幅修复及复苏。 

 

图 5：长期来看，制冷剂价格逐步回升  图 6：制冷剂、氢氟酸库存减少 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理  数据来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 

 

图 7：制冷剂、氢氟酸开工率较 2020 年上升  图 8： 空调汽车产量较 2020 年回暖 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理  数据来源：wind，中国汽车工业协会，国信证券经济研究所整理 
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与日本森田展开合作，推进 2 万吨蚀刻级氢氟酸项目 

在半导体方向上，公司与日本森田化学工业株式会社合资成立了子公司浙江森

田新材料有限公司。森田新材料主要生产工业级无水氢氟酸、超纯微电子蚀刻

及清洗级产品，产品用于半导体微电子制造领域。目前主要产品是高纯电子级

氢氟酸，未来将产出高纯氟化学品，在半导体领域更加深入。森田新材料 2 万

吨/年蚀刻级氢氟酸项目已建设完成并于 2019 年底试生产。该项目位于胡处工

业区，总用地约 10.37 万平方米，总投资 1.9 亿美元，折合人民币约 13.1 亿元。

项目引进日本先进的精馏设备和提纯合成设备，采用最先进的日本森田化学工

业株式会社提纯技术，制作半导体所需的超高纯清洗与蚀刻用电子材料，是集

成电路芯片制造的关键材料之一。 

 

与江苏华盛展开合作、拟投资六氟磷酸锂等项目，布局新能源领域 

据公司公告，公司与江苏华盛锂电材料股份有限公司合资的浙江盛美锂电材料

有限公司目前正在建设年产 3000 吨双氟磺酰亚胺锂(一期 500t/a)项目。该项目

一期拟投资 1.2 亿元，后续根据市场需求逐步开展二三期投资，共约 6.2 亿元。 

项目引进国内先进的反应釜和精馏塔设备，采用国内一流的生产技术，生产锂

电池电解质新材料双氟磺酰亚胺锂，项目建成后形成一期年产 500 吨双氟磺酰

亚胺锂项目，副产有水酸 41 吨/年，副产盐酸 4380 吨/年，副产液化二氧化硫

928 吨/年，副产 98%硫酸 65.7 吨/年及其配套公用工程等设施，用地面积约 4.00

万平方米。江苏华盛的专利技术优势将和浙江三美的氟化工产业链优势相结合，

实现双方在锂电池电解液新型材料领域的战略布局和合作共赢。 

此外，据公司公告，公司拟由全资子公司福建东莹投资约 2.3 亿元，建设“福

建东莹 6000 吨/年六氟磷酸锂及 100 吨/年高纯五氟化磷新建项目”。 

 

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。公司主营氟化工产业布局完善、成

本控制能力优秀，且财务结构健康、现金流充裕。目前三代制冷剂产品的价格

及价差均已进入底部区间，而配额管理即将在立法层面落地，随着供给侧结构

性改革不断深化，行业竞争格局趋向集中，我们看好三代制冷剂有望迎来景气

反转的拐点，公司将作为行业龙头引领周期反转。未来，公司将积极布局新材

料、新能源等业务领域，并通过子公司向氟化工下游高附加值领域延伸。我们

预计公司 2021-2023 年归母净利润分别 4.49/6.86/9.77 亿元，同比

102.6%/52.5%/42.5% ， 摊薄 EPS 为 0.74/1.12/1.60 元 ， 对应 PE 为

35.3/23.1/16.2 倍。首次覆盖，给予 “买入”评级。 

 

风险提示：氟化工需求疲弱；新项目投产进度不及预期；产品价格大幅下滑等。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2485  2600  2700  2903   营业收入 2721  3544  3978  4578  

应收款项 310  439  459  539   营业成本 2310  2743  2869  3074  

存货净额 283  318  317  358   营业税金及附加 12  11  12  14  

其他流动资产 142  698  435  547   销售费用 49  96  119  115  

流动资产合计 4192  5027  4883  5319   管理费用 112  183  166  204  

固定资产 762  860  918  977   财务费用 3  (24) (12) (25) 

无形资产及其他 124  121  119  116   投资收益 28  28  28  28  

投资性房地产 154  154  154  154   资产减值及公允价值变动 32  15  15  15  

长期股权投资 134  134  134  134   其他收入 (11) 0  0  0  

资产总计 5366  6296  6208  6700   营业利润 285  578  867  1240  

短期借款及交易性金融负债 0  570  83  0   营业外净收支 10  13  13  13  

应付款项 89  117  122  131   利润总额 295  591  879  1253  

其他流动负债 266  350  364  392   所得税费用 73  142  195  277  

流动负债合计 355  1037  570  523   少数股东损益 (0) (1) (1) (1) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 222  449  686  977  

其他长期负债 28  29  29  30        

长期负债合计 28  29  29  30   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 383  1066  600  553   净利润 222  449  686  977  

少数股东权益 0  (0) (1) (1)  资产减值准备 (5) 1  1  0  

股东权益 4982  5230  5609  6149   折旧摊销 95  77  89  98  

负债和股东权益总计 5366  6296  6208  6700   公允价值变动损失 (32) (15) (15) (15) 

      财务费用 3  (24) (12) (25) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 248  (606) 264  (196) 

每股收益 0.36 0.74 1.12 1.60  其它 5  (2) (1) (1) 

每股红利 0.32 0.33 0.50 0.72  经营活动现金流 533  (94) 1024  864  

每股净资产 8.16 8.57 9.19 10.07  资本开支 (118) (160) (130) (140) 

ROIC 5% 9% 14% 19%  其它投资现金流 470  0  0  0  

ROE 4% 9% 12% 16%  投资活动现金流 355  (160) (130) (140) 

毛利率 15% 23% 28% 33%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 9% 14% 20% 26%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 12% 17% 23% 28%  支付股利、利息 (196) (201) (307) (437) 

收入增长 -31% 30% 12% 15%  其它融资现金流 239  570  (487) (83) 

净利润增长率 -66% 103% 53% 42%  融资活动现金流 (153) 369  (794) (521) 

资产负债率 7% 17% 10% 8%  现金净变动 734  115  100  203  

息率 1.2% 1.3% 1.9% 2.8%  货币资金的期初余额 1751  2485  2600  2700  

P/E 71.5 35.3 23.1 16.2  货币资金的期末余额 2485  2600  2700  2903  

P/B 3.2 3.0 2.8 2.6  企业自由现金流 404  (300) 855  675  

EV/EBITDA 48.7 28.8 18.3 12.9  权益自由现金流 644  288  378  611  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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