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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.18 元

总市值/流通市值 11700/11700 百万元

52周最高价/最低价 42.00/15.61 元

近 3 个月日均成交额 98.98 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

《三美股份-603379-2021 年三季报点评：三季度业绩环比增长，

拟回购股份用于股权激励》 ——2021-10-30

《三美股份-603379-2021 年中报点评：业绩符合预期，拟建六氟

磷酸锂项目》 ——2021-08-28

受益于主营产品价差扩大等利好，2022 年公司业绩大幅增长。公司公布

《2021 年年度报告》：受益于上游原材料价格支撑和下游产品需求改善，

公司主要产品价格整体同比上涨，且产品-原材料价差有所扩大，整体

盈利情况有所提升：2021 年，公司实现营业收入 40.48 亿元（同比

+48.8%）；归母净利润 5.36 亿元（同比+141.69%）。其中，2021Q4 单季

度，公司共实现营业收入 13.10 亿元（同比+122.79%），归母净利润 2.93

亿元（同比+3271.68%）。整体来说，三代制冷剂仍处于周期底部，公司

在逆势中仍然实现了业绩大幅增长，超我们此前的预期。

二代制冷剂产品（如R142b）盈利能力显著提升，静待三代制冷剂周期反转。

2021 年，公司氟制冷剂及氟化氢产品平均售价（不含税）达到 23539.23、

7596.28 元/吨，分别同比上涨 64.64%、34.64%。产品端的价格涨幅略

高于原材料成本端的涨幅，公司毛利润明显修复。同时，2021 年 Q1-Q4，

公司毛利率逐季修复：分别为 16.74%、17.79%、17.73%、23.18%。公司

现有二代制冷剂 R22、R142b、R141b 产能分别为 1.44 、0.42 、3.56 万

吨，配额产品盈利状况较好。其中，R142b 作为 PVDF 的原料，市场供不

应求。2021 年公司 R142b 产品价格大幅上涨、盈利水平同比大幅提升。

三代制冷剂配额窗口期将于 2022 年年底结束，随着供给侧结构性改革

不断深化，我们看好三代制冷剂有望迎来景气反转的拐点。

向氟制冷剂、氟精细化学品、氟聚合物方向进行产业链一体化投资布局。近

年来，公司积极布局新材料、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。4月 21 日，据公司公告，公司拟变更部分募

集资金投资项目，用于建设“浙江三美 5000 吨/年聚全氟乙丙烯（FEP）

及 5000 吨/年聚偏氟乙烯（PVDF）项目”，进军含氟聚合物领域。2022 年

度，公司将重点做好 LiFSI 项目的建设，并积极推进上述两相含氟聚合

物项目建设。子公司福建东莹将努力推进 6000 吨六氟磷酸锂及 100 吨

高纯五氟化磷、2000 吨六氟乙烷项目试生产以及 AHF 扩建项目等。

风险提示：氟化工需求疲弱；项目投产进度不及预期；产品价格大幅下滑等。

投资建议：维持“买入”评级。氟化工景气度即将从底部逐步复苏，公司作

为行业龙头将引领行业发展。我们预计公司2022-2024年归母净利润分别为

7.93/11.15/14.79 亿 元 ， 同 比 增 速 47.8%/40.6%/32.7% ； 摊 薄

EPS=1.30/1.83/2.42元，对应当前股价对应PE=14.4/10.2/7.7X。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,721 4,048 4,494 4,921 5,491

(+/-%) -30.9% 48.8% 11.0% 9.5% 11.6%

净利润(百万元) 222 536 793 1115 1479

(+/-%) -65.7% 141.7% 47.8% 40.6% 32.7%

每股收益（元） 0.36 0.88 1.30 1.83 2.42

EBIT Margin 8.7% 18.2% 21.5% 27.9% 33.0%

净资产收益率（ROE） 4.5% 10.1% 13.7% 17.2% 19.9%

市盈率（PE） 51.3 21.2 14.4 10.2 7.7

EV/EBITDA 35.3 14.5 12.6 8.5 6.3

市净率（PB） 2.28 2.15 1.97 1.75 1.53

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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主营产品价差扩大助力公司业绩大幅增长，拟进军含氟聚合物领域

2022 年 4 月 21 日晚，公司公布《2021 年年度报告》：受益于上游原材料价格支

撑和下游产品需求改善，公司主要产品 HFCs 制冷剂、二代 HCFCs 产品、无水氟

化氢价格整体同比上涨，且产品-原材料价差有所扩大、整体盈利情况有所提升：

2021 年，公司实现营业收入 40.48 亿元（同比+48.8%）；归母净利润 5.36 亿元（同

比+141.69%）；基本每股收益 0.88 元（同比+144.44%）。其中，2021Q4 单季度，

公司共实现营业收入 13.10 亿元（同比+122.79%），归母净利润 2.93 亿元（同比

+3271.68%），业绩实现大幅反弹。整体来说，三代制冷剂仍处于周期底部，公司

逆势实现了业绩大幅增长，超我们此前的预期。

同时，公司拟变更部分募集资金投资项目，拟进军含氟聚合物领域。4 月 22 日，

三美股份发布了《关于变更部分募集资金投资项目暨对外投资的公告》：原项目为

“江苏三美 1 万吨五氟丙烷项目”（拟使用募集资金投资金额为 2.77 亿元，实施

主体为江苏三美化工），截至 2021 年 12 月 31 日，原项目募集资金尚未投入。此

次拟变更投向的募集资金金额为 3.00 亿元，占原项目募集资金总额的 100.00%。

变更后的项目为“浙江三美 5000 吨/年聚全氟乙丙烯（FEP）及 5000 吨/年聚偏

氟乙烯（PVDF）项目”，总投资 10.80 亿元，其中拟使用募集资金 3.00 亿元，不

足部分以自筹资金投入，实施主体为浙江三美。此举符合公司“向氟制冷剂、氟

精细化学品、氟聚合物方向进行产业链一体化投资布局”的战略方向。

此外，股票回购及股权激励计划方面，2021 年 10 月 27 日，公司审议通过了《关

于以集中竞价交易方式回购公司股份的方案》：公司拟回购 219.49~438.98 万股

（占总股本的 0.36%~0.72%），拟回购资金总额为 1~2 亿元，用于员工持股计划或

股权激励。以回购价格上限 45.56 元/股进行测算，按照本次回购资金总额下限 1

亿元计算，预计回购股份数量约为 219.49 万股，约占目前公司总股本的 0.36%；

按照回购资金总额上限 2 亿元计算，预计回购股份数量约为 438.98 万股，约占

目前公司总股本的 0.72%。截至 2021 年 12 月 14 日，公司完成回购，已实际

回购公司股份 658 万股，占公司总股本的 1.08%。

从经营数据上看：原材料方面，2021 年公司原材料采购均价明显上涨，其中偏氯

乙烯、三氯乙烯、四氯乙烯、氯仿、硫酸、二氯甲烷等产品采购均价（不含税）

分别为 9494.68、8846.16、5796.90、3264.67、611.51、3944.28 元/吨，同比

上涨 111.79%、88.92%、85.73%、213.56%、69.46%。在此背景下，公司主营产品

价格也有所调涨：2021 年，公司氟制冷剂及氟化氢产品平均售价（不含税）达到

23539.23、7596.28 元/吨，分别同比上涨了 64.64%、34.64%。整体来看，受益于

产品端的价格涨幅略高于原材料成本端的涨幅，公司毛利润明显修复。据公司各

季度报告公示，2021 年 Q1-Q4，公司毛利率逐季修复：分别为 16.74%、17.79%、

17.73%、23.18%。值得一提的是，公司现有二代制冷剂 R22、R142b、R141b 产能

分别为 1.44 万吨、0.42 万吨、3.56 万吨，配额产品盈利状况较好。2021 年，

R142b 作为 PVDF 的原料，因受配额影响，市场供不应求，产品价格大幅上涨，产

品盈利水平同比大幅提升，公司 R142b 业务的业绩已充分受益于此次行业景气度

的上行。
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图1：公司氟制冷剂产能产量及均价：2021Q4 均价显著提升 图2：公司氟发泡剂产能产量及均价

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司氟化氢产品的产能产量及均价 图4：2021 年，公司原材料采购均价明显上涨

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、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

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。
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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。

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：R134a 产品价格与价差走势 图8：R125 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

依托氟产业链为基础，向氟制冷剂、氟精细化学品、氟聚合物方向进行产业链一

体化投资布局

在半导体方向上将持续扩张电子级氢氟酸（蚀刻级氢氟酸）产能。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。

进军新能源领域，布局六氟磷酸锂及 LiFSI 等项目。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
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3000 吨双氟磺酰亚胺锂（LiFSI 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”。目前，公司在氟精细化学品领域投资的部分相关项目尚处于建

设过程中。

进军含氟聚合物领域，重点建设 FEP、PVDF 等项目。我国近年来电线电缆尤其是

高性能电线电缆的快速增长，对 FEP 需求迅速增加，市场需求潜力大；另外，随

着锂电池及光伏等新能源产业的快速发展，PVDF 需求快速增长，受益于旺盛的终

端需求，将具有广阔的市场空间和良好的产业发展前景。三美股份公司拥有上游

R142b 产品产能，将在 PVDF 等产业链延申方向上具备上下游配套优势。2022 年 4

月 21 日，据公司公告，公司拟变更部分募集资金投资项目，用于建设“浙江三美

5000 吨/年聚全氟乙丙烯（FEP）及 5000 吨/年聚偏氟乙烯（PVDF）项目”，总投

资 10.80 亿元，其中拟使用募集资金 3.00 亿元，不足部分以自筹资金投入，实

施主体为浙江三美。此举符合公司“向氟制冷剂、氟精细化学品、氟聚合物方向

进行产业链一体化投资布局”的战略方向。

2022 年度，公司将重点做好双氟磺酰亚胺锂（LiFSI）项目的建设、进行年产 9 万

吨 AHF 技改项目，并积极推进 5000 吨聚全氟乙丙烯（FEP）及 5000 吨聚偏氟乙

烯（PVDF） 项目建设。子公司福建东莹将努力推进 6000 吨六氟磷酸锂（LiPF6）

及 100 吨高纯五氟化磷（PF5）项 目、2000 吨六氟乙烷(R116)项目试生产以及 AHF

扩建项目，将福建东莹的 AHF 产能扩产至 15 万吨。

投资建议：维持 “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 2022-2024 年归母

净利润分别为 7.93/11.15/14.79 亿元，同比增速 47.8%/40.6%/32.7%；摊薄

EPS=1.30/1.83/2.42元，对应当前股价对应PE=14.4/10.2/7.7X。维持“买入”评级。

风险提示：氟化工需求疲弱；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 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2485 1613 2600 2700 2806 营业收入 2721 4048 4494 4921 5491

应收款项 310 702 592 687 814 营业成本 2310 3110 3137 3150 3234

存货净额 283 503 398 433 458 营业税金及附加 12 12 13 15 16

其他流动资产 142 184 885 483 624 销售费用 49 61 105 133 148

流动资产合计 4192 4815 6289 6118 6516 管理费用 112 127 273 250 278

固定资产 762 740 824 947 1034 财务费用 3 3 (7) 12 (16)

无形资产及其他 124 176 172 169 165 投资收益 28 (1) 21 21 21

投资性房地产 154 164 164 164 164

资产减值及公允价值变

动 32 90 48 48 48

长期股权投资 134 156 156 156 156 其他收入 (11) (111) 0 0 0

资产总计 5366 6051 7606 7554 8035 营业利润 285 713 1041 1429 1898

短期借款及交易性金融

负债 0 1 1265 471 0 营业外净收支 10 (9) 2 2 2

应付款项 89 332 193 193 198 利润总额 295 703 1043 1431 1900

其他流动负债 266 406 374 374 388 所得税费用 73 167 250 317 420

流动负债合计 355 739 1832 1038 585 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 222 536 793 1115 1479

其他长期负债 28 24 24 25 25

长期负债合计 28 24 24 25 25 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 383 763 1856 1063 610 净利润 222 536 793 1115 1479

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (5) 26 7 4 4

股东权益 4982 5288 5788 6492 7425 折旧摊销 95 97 81 92 101

负债和股东权益总计 5366 6051 7644 7554 8035 公允价值变动损失 (32) (90) (48) (48) (48)

财务费用 3 3 (7) 12 (16)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 248 (260) (651) 277 (270)

每股收益 0.36 0.88 1.30 1.83 2.42 其它 5 (26) (7) (4) (4)

每股红利 0.32 0.11 0.48 0.67 0.89 经营活动现金流 533 283 176 1436 1263

每股净资产 8.16 8.66 9.48 10.63 12.16 资本开支 0 (186) (160) (130) (140)

ROIC 5% 16% 18% 21% 27% 其它投资现金流 470 (842) 0 0 0

ROE 4% 10% 14% 17% 20% 投资活动现金流 473 (1050) (160) (130) (140)

毛利率 15% 23% 30% 36% 41% 权益性融资 (31) 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 18% 21% 28% 33% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 12% 21% 23% 30% 35% 支付股利、利息 (196) (67) (293) (412) (546)

收入增长 -31% 49% 11% 9% 12% 其它融资现金流 152 29 1264 (795) (471)

净利润增长率 -66% 142% 48% 41% 33% 融资活动现金流 (271) (106) 972 (1206) (1017)

资产负债率 7% 13% 24% 14% 8% 现金净变动 734 (873) 987 100 106

息率 1.7% 0.6% 2.6% 3.6% 4.8% 货币资金的期初余额 1751 2485 1613 2600 2700

P/E 51.3 21.2 14.4 10.2 7.7 货币资金的期末余额 2485 1613 2600 2700 2806

P/B 2.3 2.2 2.0 1.8 1.5 企业自由现金流 0 213 5 1309 1103

EV/EBITDA 35.3 14.5 12.6 8.5 6.3 权益自由现金流 0 241 1274 504 645

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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