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基础数据

投资评级 增持(首次覆盖)

合理估值

收盘价 24.51 元

总市值/流通市值 6618/1642 百万元

52周最高价/最低价 54.56/8.32 元

近 3 个月日均成交额 71.23 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

持续完善产业布局并积极调整产品结构，2021年公司业绩大幅增长。公司

发布《2021 年年度报告》：伴随公司新建的生产装置逐步建成、达产，

公司主营产品的产销量规模扩大且产品结构优化；同时部分氟化工产品

下游需求受到新能源、光伏等新兴产业发展的拉动而景气度提升等，

2021 年公司共实现营业收入 28.99 亿元，同比增长 48.51%；归母净利

润为 2.78 亿元，同比增长 173.12%。其中，2021 年，公司主营业务的

外销收入达到了 14.94 亿元（占总营收的 51.5%），同比增长 111.89%，

实现了恢复性增长；高附加值的含氟高分子材料销售收入达 5.96 亿元

（占总营收的 20.6%）。整体来说，2021 全年公司持续完善产业布局，

加快项目建设，紧抓市场机遇，积极调整产品结构以抢占市场份额。

静待三代制冷剂周期复苏，公司三代制冷剂产能约占全国的11%。2020-2021

年，三代制冷剂景气承压，而公司三代制冷剂产品走“差异化竞争”路线，

相对同行的盈利水平仍较为可观。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复苏。目前公司含氟制冷剂产品年产能共

14 万吨，主要包括 R22、R152a、R143a、R227ea、R125、R134a、R32 等产

品，混合制冷剂产能约 1.8 万吨。其中，公司第三代制冷剂产能约 11.67

万吨，约占全国第三代制冷剂总产能（109 万吨）的 11%。此外，公司已具

备 R142b、R22 产能分别 2.4 万吨、5.5 万吨，部分用作配套下游产品原料。

聚焦于高附加值含氟聚合物等产品，稳步推进PVDF项目建设。公司战略定

位清晰：聚焦于高附加值的含氟高分子材料和环保氟碳化学品业务。公司

FEP 产品技术积累国内领先， FEP 产品性能优异，技术环保；PVDF、PFA、

ETFE 等技术储备丰富。目前，公司正在加快推进内蒙永和 VDF、PVDF 项目

以及邵武永和 PVDF 和 HFPO 扩建项目的建设，PVDF 在建总产能合计为 1.6

万吨/年。我们预计内蒙古 0.6 万吨 PVDF 产能有望于 2022 年年末建成。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；在建项目进展不及预期等。

投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级。公司目前已打造出了“氟化工产

业链一体化”的完善布局，成本优势突出且抗周期性波动风险能力较强。我

们预计公司2022-2024年归母净利润分别为4.32/5.81/7.28亿元，同比增

速 55.3%/34.5%/25.2%；摊薄 EPS=1.60/2.15/2.70 元，对应当前股价对应

PE=15.5/11.5/9.2X。首次覆盖，给予“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,952 2,899 3,650 4,988 6,169

(+/-%) 3.7% 48.5% 25.9% 36.7% 23.7%

净利润(百万元) 102 278 432 581 728

(+/-%) -26.8% 173.1% 55.3% 34.5% 25.2%

每股收益（元） 0.51 1.03 1.60 2.15 2.70

EBIT Margin 6.7% 13.8% 14.5% 14.2% 14.3%

净资产收益率（ROE） 7.6% 13.6% 18.0% 20.2% 20.8%

市盈率（PE） 48.7 24.1 15.5 11.5 9.2

EV/EBITDA 25.3 15.8 12.1 9.4 8.0

市净率（PB） 3.72 3.29 2.79 2.32 1.92

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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2021 年业绩创新高，打造氟化工产业链一体化布局，加快高附加值产品结构升级

永和公司成立于 2004 年，由 2012 年 9 月改制为浙江永和制冷股份有限公司（以

下简称“永和股份”），并于 2021 年 7 月登陆上交所主板。公司总部地处素有中

国“氟都”之称的浙江衢州。目前公司旗下有金华永和氟化工、内蒙古永和氟化

工及邵武永和金塘新材料等多家子公司。经过近 20 年的发展，公司现已成为一家

集萤石资源、氢氟酸、单质及混合氟碳化学品、含氟高分子材料的研发、生产和

销售为一体的氟化工领军企业，是我国氟化工行业中产业链最完整的企业之一。

据公司公告及我们统计，截至 2021 年底，公司拥有萤石精粉年产能 8 万吨，无

水氢氟酸年产能 8.5 万吨，氟碳化学品单质年产能 14 万吨，含氟高分子材料及

单体年产能 1.28 万吨，部分单个产品品质和产能规模国内领先；公司本部拥有

年混配、分装 6.72 万吨单质制冷剂、混合制冷剂的生产能力。此外，公司在建

产能方面，规划有 13 万吨氢氟酸、超过 10 万吨氟碳化学品和超过 3 万吨含氟

高分子材料。目前，公司已完成氟化工全产业链覆盖，未来将继续聚焦于拥有更

高附加值的含氟高分子材料和环保氟碳化学品业务。

表1：永和股份主营产品产能及在建规划（截至 2022 年 4 月）

主营产品 已有产能（万吨/年） 在建产能（万吨/年）

萤石精粉 8

一氯甲烷 6 7（拟建）

无水氢氟酸 8.5 10

氟碳化学品

R22 5.5 7.4

R32 1 4

R134a 3

R142b 2.4

R152a 4

R143a 2

R125 1

R227 0.5

R410A、R404A 等 1.822

含氟高分子

材料（及中

间体）

TFE 2.25 4.8

HFP 0.8 1.5

FEP 0.42 1.05+0.3（乳液）

PTFE 0.06 1+0.8（乳液）

PFA 0.3

VDF 0.7+0.8

PVDF 0.6+1

特种含氟化

合物

六氟环氧丙烷 0.3

全氟己酮 1

资料来源：公司公告、公司环评报告、国信证券经济研究所整理

2022 年 3 月 29 日晚，公司发布了《2021 年年度报告》：伴随公司新建的生产装

置逐步建成、达产，公司主营产品的产销量规模扩大且产品结构优化；同时部分

氟化工产品下游需求受到新能源、光伏等新兴产业发展的拉动而景气度提升等，

2021 年公司共实现营业收入 28.99 亿元，同比增长 48.51%；归母净利润为 2.78

亿元，同比增长 173.12%；归母扣非净利润为 2.75 亿元，同比增长 241.70%。基

本每股收益为 1.2 元。其中，公司根据市场需求，及时调整产品结构和销售策略，

抢占国内外市场份额：2021 年，公司主营业务的外销收入达到了 14.94 亿元（占

总营收的 51.5%），同比增长 111.89%，实现了恢复性增长；高附加值的含氟高
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分子材料销售收入达 5.96 亿元（占总营收的 20.6%）。从经营层面来说，2021

全年公司持续完善产业布局，加快项目建设，紧抓市场机遇，积极调整产品结构

以抢占市场份额。

图1：永和股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：永和股份归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

从产能建设上看，2021 年，公司重点建设项目取得积极进展，2021 年 4 月内蒙

永和年产 3 万吨 R134a 项目顺利开车试生产、11 月年产 6 万吨一氯甲烷项目顺

利开车试生产，并对已有装置进行了技改。此外，邵武永和募投项目建设取得阶

段性成果，R22、R32、TFE/HFP 等生产装置主体工程已全部完工，PTFE 装置土建

完成 90%、FEP 装置土建完成 75%、项目一期配套公用工程土建完成 80%，募投

项目建设整体进展顺利。同时，公司加快建设内蒙永和 VDF、PVDF 项目以及在邵

武永和投资建设 PVDF、HFPO 项目；同时为进一步完善公司产业布局，为公司未

来增长积蓄潜力和新的增长点，公司投资设立了全资子公司包头永和，积极推动

公司中长期项目规划“包头达茂巴润工业园区氟化工基地”的逐步实施。

从技术实力上看，公司致力于氟化工的关键核心技术攻关，高度重视技术研发与

创新，大力实施创新战略。目前公司 FEP 产品技术积累国内领先，PVDF、PFA、

ETFE 等技术储备丰富，且掌握了国内领先的全氟辛酸替代品合成技术、全氟正丙

基乙烯基醚合成技术及第三单体改性聚全氟乙丙烯树脂技术。

图3：公司主要氟化工产品布局情况（截至 2021 年 7 月）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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充分发挥内蒙古当地萤石、煤炭等资源成本优势，产品成本优势显著

公司生产所需主要原材料包括萤石、无水氢氟酸、电石、硫酸、三氯甲烷等。其

中氟化工的资源基础是萤石，由于萤石资源的不可再生属性，我国将其作为一种

战略性资源来保护。近年来，公司充分发挥内蒙古当地的资源成本优势，通过开

发战略合作供应商、优化运输渠道以降低原材料成本与物流成本，减少萤石等原

材料价格上涨对公司生产成本带来的影响，为公司打造出“氟化工产业链一体化”

的完善布局。受益于公司已有的完整氟化工产业链布局，2021 年公司产品生产供

应链循环顺畅，产品成本优势明显，有效降低了上游原材料价格高涨带来的影响。

从全球的萤石供应角度来看，据 USGS 数据，2021 年，加拿大、墨西哥分别生产

萤石（100%CaF2）14 万吨、99 万吨，分别占全球总产量的 1.63%、11.51%。近日，

受加拿大矿山破产及墨西哥矿山因安全问题减产的原因，海外萤石供应量有所减

少。从进出口数据来看，2022 年 1-2 月，我国萤石出口大幅增长，进口量大幅缩

减。目前国外客户陆续转向中国采购，国内萤石厂商已陆续收到出口询价订单，

我们建议关注国内萤石价格动态及出口态势。目前，过国内萤石市场来看，截至

4 月 1 日，国内华东地区 97%萤石湿粉主流成交价参考 2500-2600 元/吨，整体以

平稳运行为主。

图4：萤石/氢氟酸价格与价差走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

制冷剂：2020-2021 年三代制冷剂景气承压，静待三代制冷剂景气反转

复盘三代制冷剂价格走势：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。2021 年上半年，除 R32 价格仍在成本线

下徘徊外，其余制冷剂价格均有所回暖，截至 2021 年 6 月 30 日，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%。自 2021 年 8 月中旬起，随原材料氢氟酸、

甲烷氯化物、乙烷氯化物等价格持续上涨，并且在能耗双控及限电导致制冷剂开工率

不足，而需求端制冷剂进入传统备货旺季的背景下，制冷剂产品价格均出现明显反弹，

涨价态势持续至 2021 年 11 月初。随后，自 2021 年 11 月起，在原料端供给逐步释放

的背景下，除 R142b 外的制冷剂价格均开始普遍回调。2021 年，从制冷剂两大下游来
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看，空调方面，据国家统计局数据显示，1-12 月累计产量 21835.7 万台，同比增长

9.4%；汽车方面，据中汽协消息，2021 年，汽车产销双双超过 2600 万辆，结束了自

2018 年以来连续三年下降的局面。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，2021 年制冷剂行业终端需求平稳复苏。目前，《〈蒙

特利尔议定书〉基加利修正案》已正式对中国生效。根据协议，到 2045 年，中国将

比 2020-22 年基准减少 80%的氢氟碳化合物使用。这意味着中国将对 HFCs（氢氟碳化

物）相关化学品进行管控，包括 2024 年冻结 HFCs 生产和消费。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复苏。

目前公司含氟制冷剂单质产品共计年产能 14 万吨，主要包括 R22、R152a、R143a、

R227ea、R125、R134a、R32 等产品，现已形成了较大生产规模；此外，公司还具备

R410a、R404a 等混合制冷剂产品产能约 1.8 万吨。其中，公司第三代制冷剂产能约

11.67 万吨，约占全国第三代制冷剂总产能（109.19 万吨）的 11%；公司自主品牌“冰

龙”牌制冷剂在售后市场中的声誉和出货量方面均排名前列。2020-2021 年，三代制

冷剂景气承压，而公司三代制冷剂产品走“差异化竞争”路线，相对同行的盈利水平

仍较为可观。此外，公司已具备 R142b、R22 产能分别 2.4 万吨、5.5 万吨（未来仍将

继续扩张），部分用作配套下游产品原料。其中，R22 可作为原料生产 TFE 进而生

产含氟高分子材料 PTFE、FEP、PFA 等；R152a 可作为原料生产 R142b 进而生产含氟

高分子材料 VDF 和 PVDF。

图5：R22 产品价格与价差 图6：R32 产品价格与价差

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

图7：R152a 产品价格与价差走势 图8：R142b 产品价格与价差走势

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理
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高附加值领域：FEP 产品技术积累国内领先，PVDF、PFA、ETFE 等技术储备丰富

公司经营战略的定位清晰：聚焦于高附加值的含氟高分子材料和环保氟碳化学品

业务。截至 2021 年年底，公司拥有含氟高分子材料及单体年产能 1.28 万吨，在

建超过 3 万吨含氟高分子材料。其中，公司 FEP 产品介电损耗、热失重、MIT（耐

弯折）等指标国内领先，已接近国际先进水平。目前公司 FEP 产品已实现向富士

康、哈博电缆等知名企业直接或间接批量供货，在中高端领域逐步替代国际氟化

工领先企业的含氟高分子材料产品。公司含氟高分子材料自主品牌“耐氟隆”是

金华市著名商标，在含氟高分子材料尤其是 FEP 领域享有了重要市场地位。

另外，值得一提的是，PVDF 业务方面，目前公司尚未有 PVDF 产能，而公司紧抓

下游新能源、光伏行业高速发展的市场机遇，正在加快推进内蒙永和 VDF、PVDF 项

目以及邵武永和 PVDF 和 HFPO 扩建项目的建设，PVDF 在建总产能合计为 1.6 万

吨/年。

（1）内蒙永和 PVDF 项目：公司全资子公司内蒙古永和氟化工有限公司正在建设

0.7 万吨/年拟建设偏氟乙烯(VDF)产能，并计划扩建 0.8 万吨/年（项目已立项备

案，正在办理安评、环评等）及 0.6 万吨/年聚偏氟乙烯(PVDF)生产装置，目前项

目正在推进中。我们预计该项目有望于 2022 年年底投产。

（2）邵武永和 PVDF 项目：据公司 2021 年 8 月 29 日公告，全资子公司邵武永和

拟投资 3.07 亿元，在邵武永和现有厂区内建设年产 10kt 聚偏氟乙烯和 3kt 六氟

环氧丙烷扩建项目。截至 2022 年 4 月，邵武永和 PVDF 项目已取得能评、环评、

安评等批复。

此外，2021 年 8 月 25 日，永和股份与包头市人民政府于 2021 年 8 月 25 日签署

了《永和股份包头达茂巴润工业园区氟化工基地项目投资合作框架协议》：公司

拟主导并携手上下游相关企业在内蒙古自治区包头市达尔罕茂明安联合旗共同投

资建设“包头达茂巴润工业园区氟化工基地”项目。协议旨在充分利用当地优势

资源，结合公司在氟化工领域设计、研发、生产优势和经验，并联合上下游企业

共同建立集含氟聚合物、含氟制冷剂和发泡剂、氟化工原材料及能源为一体的专

业氟化工生产基地。

图9：PVDF/R142b 价格与价差走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级。公司聚焦于高附加值的含氟高分子材

料和环保氟碳化学品业务，定位清晰。目前已打造出了“氟化工产业链一体化”

的完善布局，成本优势突出且抗周期性波动风险能力较强。未来，公司持续通过

研发创新，不断延伸氟化工产业链，我们看好公司未来将持续优化产品结构与类

型，逐步向产业链的高端延伸，生产高附加值高技术含量的产品，并引领行业发

展。在此基础上，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 4.32/5.81/7.28 亿元，

同比增速 55.3%/34.5%/25.2%；摊薄 EPS=1.60/2.15/2.70 元，对应当前股价对应

PE=15.5/11.5/9.2X。首次覆盖，给予“增持”评级。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；在建项目进展不及预期等。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 234 167 200 306 853 营业收入 1952 2899 3650 4988 6169

应收款项 178 335 400 547 676 营业成本 1541 2214 2614 3588 4459

存货净额 226 446 416 573 717 营业税金及附加 15 12 26 36 44

其他流动资产 322 415 511 698 864 销售费用 144 55 197 269 333

流动资产合计 962 1364 1527 2124 3109 管理费用 104 188 219 297 366

固定资产 1294 1797 2140 2250 2234 研发费用 16 29 66 90 83

无形资产及其他 140 139 135 130 126 财务费用 34 16 12 10 (2)

投资性房地产 48 205 205 205 205 投资收益 7 3 3 3 3

长期股权投资 0 0 (6) (11) (17)

资产减值及公允价值变

动 3 20 8 8 0

资产总计 2444 3506 4002 4699 5658 其他收入 7 (64) (66) (90) (83)

短期借款及交易性金融

负债 362 217 377 200 200 营业利润 130 371 527 709 888

应付款项 455 641 818 1127 1410 营业外净收支 (3) (7) 0 0 0

其他流动负债 264 500 348 480 599 利润总额 127 365 527 709 888

流动负债合计 1080 1358 1544 1807 2209 所得税费用 25 86 95 128 160

长期借款及应付债券 4 60 60 60 60 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

其他长期负债 26 49 (2) (53) (103) 归属于母公司净利润 102 278 432 581 728

长期负债合计 30 110 59 8 (43) 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1110 1467 1602 1815 2165 净利润 102 278 432 581 728

少数股东权益 1 1 2 2 2 资产减值准备 1 17 13 3 1

股东权益 1333 2037 2397 2883 3490 折旧摊销 110 116 157 201 221

负债和股东权益总计 2444 3506 4002 4699 5658 公允价值变动损失 (3) (20) (8) (8) 0

财务费用 34 16 12 10 (2)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (249) (164) (142) (99) (87)

每股收益 0.51 1.03 1.60 2.15 2.70 其它 (1) (17) (13) (2) (0)

每股红利 0.09 0.05 0.26 0.36 0.45 经营活动现金流 (41) 211 439 675 862

每股净资产 6.66 7.55 8.89 10.69 12.94 资本开支 0 (653) (501) (301) (201)

ROIC 7% 16% 19% 22% 26% 其它投资现金流 (1) 1 0 0 0

ROE 8% 14% 18% 20% 21% 投资活动现金流 (1) (652) (495) (295) (195)

毛利率 21% 24% 28% 28% 28% 权益性融资 (23) 484 0 0 0

EBIT Margin 7% 14% 14% 14% 14% 负债净变化 (25) 56 0 0 0

EBITDA Margin 12% 18% 19% 18% 18% 支付股利、利息 (17) (14) (71) (96) (120)

收入增长 4% 49% 26% 37% 24% 其它融资现金流 19 (195) 160 (177) 0

净利润增长率 -27% 173% 55% 35% 25% 融资活动现金流 (89) 374 89 (273) (120)

资产负债率 45% 42% 40% 39% 38% 现金净变动 (131) (67) 33 106 547

息率 0.3% 0.2% 1.1% 1.4% 1.8% 货币资金的期初余额 366 234 167 200 306

P/E 48.7 24.1 15.5 11.5 9.2 货币资金的期末余额 234 167 200 306 853

P/B 3.7 3.3 2.8 2.3 1.9 企业自由现金流 0 (395) (53) 381 657

EV/EBITDA 25.3 15.8 12.1 9.4 8.0 权益自由现金流 0 (533) 97 196 659

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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