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[Table_StockInfo] 
2022 年 10 月 31 日  

证券研究报告•2022 年三季报点评 

持有 （维持）  

当前价： 23.62 元 

三美股份（603379） 基础化工 目标价： ——元（6 个月） 

短期业绩承压，周期底部盈利修复可期 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：程磊 

执业证号：S1250521090001 

电话：021-58351912 

邮箱：chlei@swsc.com.cn 

联系人：黄志凌 

电话：15807734106 

邮箱：hzhl@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.10 

流通 A 股(亿股) 6.10 

52 周内股价区间(元) 17.4-31.28 

总市值(亿元) 144.20 

总资产(亿元) 58.56 

每股净资产(元) 8.46 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 三美股份（603379）：业绩符合预期，静

待周期反转  (2022-08-29) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022三季度报告，前三季度实现营收 37.7亿元，同比+37.6%，

归母净利润 4.6 亿元，同比+90%。单季度来看，Q3 实现营收 12 亿元，同比

+23.5%，环比-13.6%；实现归母净利润 1.2 亿元，同比+16%，环比-22.1%。 

 二代制冷剂景气持续提升，三代制冷剂仍承压：受益于稳定的售后需求及较高

的配额集中度，配额制产品价格虽小幅下降，但景气度持续上升，R22 三季度

均价 1.69万元/吨，环比-0.6%，平均价差 6758.9元/吨，环比+41.1%。三代制

冷剂份额争夺战持续，且部分下游空调企业签订制冷剂长单，导致 R32 价格低

位运行；R134a 等产品价格虽环比涨幅较大，但上涨主要由原料三氯乙烯涨价

驱动。卓创数据显示，三季度 R134a、R143a、R125、R32含税均价分别为 2.2、

2.0、3.5、1.3万元/吨，环比分别+10%、-20.5%、+2.2%、-6.5%，公司三季度

制冷剂平均售价 2.37 万元/吨，环比-7.9%。成本端，公司萤石粉、三氯乙烯、

四氯乙烯采购价格分别环比+4.6%、+11.3%、+31.1%，原材料价格上涨侵蚀产

品利润，导致公司 Q3 整体毛利率环比下降 8.5 个百分点至 9.2%。 

 配额基线期即将结束，部分品种已显反转趋势：三代制冷剂配额争夺战进行至

末期，大部分企业无力长期亏损生产，部分品种开工积极性减弱，截止 10 月 27

日 R134a、R125 开工率 37.5%、44.4%，较 Q3 均值降低 13.6、17.9 个百分

点，产品价差分别提升至 1630、10413.5元/吨，较Q3平均价差分别增长 2431.9、

1729.5 元/吨，已逐步呈现反转趋势。我们判断公司目前主要利润来源于二代制

冷剂（R22、R142b、F141b发泡剂）以及 R125，二代产品景气度延续，目前

R22、F141b价格在 1.8、2.2万元/吨，较 Q3均价分别+6.5%、+4.8%；R125

价格在 3.65万/吨，较 Q3均价+3.5%；其他产品，如 R134a价差已转正。随着

未来三代制冷剂配额制落地，我们预计公司业绩将逐步修复，走出底部。 

 在建项目稳步推进：浙江三美 9万吨无水氢氟酸扩建项目；5000吨 FEP、5000

吨 PVDF 项目；福建东莹 6000 吨六氟磷酸锂及 100 吨高纯五氟化磷项目均处

于稳步推进状态，福建东莹项目预计 2023H1投产，将持续增强公司盈利能力。 

 盈利预测与投资建议。受疫情扰动影响，下游需求较差，同时部分三代制冷剂

产品景气度仍未反转，我们下调对公司的盈利预测，预计 2022-2024年 EPS分

别为 0.99、1.42、2.07 元，维持“持有”评级。 

 风险提示：原料价格或大幅波动、在建产能投产或不及预期、需求或不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4048.45 4975.85 4934.25 5438.67 

增长率 48.80% 22.91% -0.84% 10.22% 

归属母公司净利润（百万元） 536.17 604.74 865.58 1263.18 

增长率 141.69% 12.79% 43.13% 45.94% 

每股收益EPS（元） 0.88 0.99 1.42 2.07 

净资产收益率 ROE 10.14% 10.63% 13.58% 17.13% 

PE 27 24 17 11 

PB 2.73 2.53 2.26 1.96 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：随着三代制冷剂配额基线期于 2022 年底结束，各生产厂商无动力亏损生产抢

占配额，预计 2023 年后制冷剂价格将有所回升，但产销量将有所下降，假设 2022-2024 年

产量分别为 15、14、13 万吨，制冷剂不含税均价分别为 2.4、2.9、3.5 万元/吨。 

假设 2：R22、R142b、F141b 等配额制产品景气度将高位维持。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

氢氟酸  

收入  587.4 653.3 738.8 774.2 

增速  63.9% 11.2% 13.1% 4.8% 

成本  522.5 583.0 576.0 601.8 

毛利率  11.1% 10.8% 22.0% 22.3% 

制冷剂  

收入  3019.3 3793.2 3592.9 4026.5 

增速  58.8% 25.6% -5.3% 12.1% 

成本  2261.6 2907.7 2471.5 2348.0 

毛利率  25.1% 23.3% 31.2% 41.7% 

发泡剂  

收入  254.9 333.8 407.1 442.5 

增速  -31.8% 31.0% 21.9% 8.7% 

成本  163.0 220.9 276.1 281.7 

毛利率  36.0% 33.8% 32.2% 36.3% 

其他  

收入  186.8 195.5 195.5 195.5 

增速  113.2% 4.7% 0.0% 0.0% 

成本  163.2 170.8 170.8 170.8 

毛利率  12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 

合计  

收入  4048.5 4975.9 4934.3 5438.7 

增速  48.8% 22.9% -0.8% 10.2% 

成本  3110.3 3882.4 3494.5 3402.2 

毛利率  23.2% 22.0% 29.2% 37.4% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值 

我们选取氟化工行业主流企业作为可比公司，2021 年三家公司平均 PE 为 33 倍，2022

年平均 PE 为 26 倍。公司作为氟化工龙头，产业链自给度高，将受益于制冷剂周期反转，

同时加速布局下游高附加值产品，看好公司未来持续成长，维持“持有”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

600160 巨化股份  15.76 0.41 0.79 1.05 1.36 31.43 19.86 14.96 11.63 

605020 永和股份  38.90 1.20 1.30 2.04 2.75 29.79 29.87 19.07 14.16 

002915 中欣氟材  17.00 0.81 0.62 1.04 1.37 38.51 27.33 16.35 12.40 

平均值  33.24 25.69 16.79 12.73 

数据来源：Wind，西南证券整理。注：可比公司数据取自wind 一致预期 

风险提示 

原料价格或大幅波动、在建产能投产或不及预期、下游需求不及预期。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4048.45 4975.85 4934.25 5438.67 净利润 536.17 604.50 865.34 1262.78 

营业成本 3110.17 3882.37 3494.45 3402.17 折旧与摊销 109.79 91.36 98.09 108.76 

营业税金及附加 11.84 19.39 17.96 59.83 财务费用 2.89 -5.45 18.87 20.11 

销售费用 61.49 118.31 98.50 111.16 资产减值损失 -31.23 0.00 0.00 0.00 

管理费用 127.10 173.81 171.78 186.46 经营营运资本变动 -340.21 -70.05 19.29 -72.07 

财务费用 2.89 -5.45 18.87 20.11 其他  -33.91 -22.43 -41.46 -10.27 

资产减值损失 -31.23 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 243.49 597.93 960.14 1309.30 

投资收益 -1.02 0.00 0.00 0.00 资本支出 3.51 -500.00 -500.00 -600.00 

公允价值变动损益 58.46 19.05 22.85 27.35 其他  -914.00 19.05 22.85 27.35 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -910.49 -480.95 -477.15 -572.65 

营业利润 712.82 806.47 1155.53 1686.31 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益  -9.45 -0.47 -1.74 -2.61 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 703.36 806.00 1153.79 1683.70 股权融资 -0.02 0.00 0.00 0.00 

所得税 167.19 201.50 288.45 420.93 支付股利 -67.15 -162.30 -183.06 -262.01 

净利润 536.17 604.50 865.34 1262.78 其他  -165.63 -37.31 -18.87 -20.11 

少数股东损益 0.00 -0.25 -0.24 -0.40 筹资活动现金流净额 -232.81 -199.61 -201.93 -282.12 

归属母公司股东净利润 536.17 604.74 865.58 1263.18 现金流量净额 -916.40 -82.63 281.06 454.53 

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1612.62 1529.99 1811.05 2265.58 成长能力     

应收和预付款项 711.73 723.64 747.59 840.82 销售收入增长率 48.80% 22.91% -0.84% 10.22% 

存货  502.81 647.24 597.94 571.47 营业利润增长率 150.30% 13.14% 43.28% 45.93% 

其他流动资产 1988.02 1825.55 1825.45 1826.63 净利润增长率 141.98% 12.74% 43.15% 45.93% 

长期股权投资 155.95 155.95 155.95 155.95 EBITDA 增长率 110.24% 8.10% 42.60% 42.65% 

投资性房地产 45.61 45.61 45.61 45.61 获利能力     

固定资产和在建工程 719.82 1138.96 1551.37 2053.11 毛利率 23.18% 21.98% 29.18% 37.44% 

无形资产和开发支出 175.92 166.46 157.01 147.55 三费率 4.73% 5.76% 5.86% 5.84% 

其他非流动资产 138.68 137.63 136.59 135.54 净利率 13.24% 12.15% 17.54% 23.22% 

资产总计 6051.15 6371.02 7028.56 8042.27 ROE 10.14% 10.63% 13.58% 17.13% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 8.86% 9.49% 12.31% 15.70% 

应付和预收款项 499.21 431.87 429.73 448.06 ROIC 28.71% 24.41% 29.65% 36.77% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  20.39% 17.93% 25.79% 33.38% 

其他负债 263.57 250.61 227.99 222.61 营运能力     

负债合计 762.78 682.47 657.72 670.67 总资产周转率 0.71 0.80 0.74 0.72 

股本  610.48 610.48 610.48 610.48 固定资产周转率 6.02 7.30 6.95 6.84 

资本公积 1600.24 1600.24 1600.24 1600.24 应收账款周转率 9.05 7.70 7.76 7.86 

留存收益 3200.45 3642.90 4325.42 5326.59 存货周转率 7.57 6.47 5.52 5.75 

归属母公司股东权益 5288.37 5688.80 6371.32 7372.49 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 66.48% —  —  —  

少数股东权益 0.00 -0.25 -0.48 -0.89 资本结构     

股东权益合计 5288.37 5688.55 6370.83 7371.60 资产负债率 12.61% 10.71% 9.36% 8.34% 

负债和股东权益合计 6051.15 6371.02 7028.56 8042.27 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 6.52 7.18 7.86 8.52 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 5.84 6.20 6.92 7.63 

EBITDA 825.49 892.38 1272.49 1815.17 股利支付率 12.52% 26.84% 21.15% 20.74% 

PE 26.89 23.84 16.66 11.42 每股指标     

PB 2.73 2.53 2.26 1.96 每股收益 0.88 0.99 1.42 2.07 

PS 3.56 2.90 2.92 2.65 每股净资产 8.66 9.32 10.44 12.08 

EV/EBITDA 13.01 12.13 8.28 5.56 每股经营现金 0.40 0.98 1.57 2.14 

股息率 0.47% 1.13% 1.27% 1.82% 每股股利 0.11 0.27 0.30 0.43 

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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