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永和股份（605020.SH）2022 年年报点评     
高分子板块业绩贡献显著提升，邵武和内蒙基地保持公司成长性 
 

 2023 年 04 月 10 日 

 

➢ 事件概述：公司公告 2022 年全年业绩，全年实现总营收 38.04 亿元，同比

增长 27.18%，实现归母净利润 3.0 亿元，同比增长 8.03%，实现扣非净利润 2.68

亿元，同比减少 2.52%；其中 2022 第四季度实现总营收 10.83 亿元，同比增长

23.14%，环比增长 13.4%，实现归母净利润 0.72 亿元，同比减少 28.06%，环

比减少 20.88%，实现扣非净利润 0.69亿元，同比减少 36.46%，环比减少 0.94%。 

➢ 公司含氟高分子板块业绩贡献显著提升。全年经营数据端，公司氟碳化学品

产量 18.40 万吨，同比增长 24.55%，实现销量 9.56 万吨，同比增长 10.95%，

实现营收24.49亿元，同比增长16.74%；平均毛利率9.38%，同比减少11.36pct；

含氟高分子材料产量 1.81 万吨，同比增长 27.19%，实现销量 1.04 万吨，同比

增长 3.37%，含氟高分子材料业务板块利润贡献度大幅提升，实现营收 8.49 亿

元，同比增长 42.47%，平均毛利率 37.52%，同比增长 10.74pct；公司化工原

料产量 21.27 万吨，同比增长 77.04%；扣除生产自用原料后，对外销量 9.85 万

吨，同比增长 100.07%；2022 年度实现营业收入 40,987.56 万元，同比增长

108.43%；平均毛利率 20.75%，较上年同期增加 5.73 个百分点。 

➢ 公司高分子板块竞争优势明显，四季度综合售价环比、同比提升显著。单季

度业绩看，公司四季度实现氟碳化学品销售 2.69 万吨，平均销售价格为 2.56 万

元/吨，售价同比减少 22.31%，环比增长 4.76%；实现含氟高分子材料销售 0.25

万吨，平均销售价格为 9.44 万元/吨，售价同比增长 47.12%，环比增长 20.68%，

综合售价提升显著。 

➢ 内蒙+福建基地两翼齐飞，产能持续落地带动公司业绩持续增长。目前公司

募投的邵武一期项目 TFE、HFP 等产品已经相继试车投产，终端产品 0.75 万吨/

年 FEP（柔性生产 0.3 万吨/年 PFA）装置已进入安装扫尾阶段，邵武二期以及 1

万吨/年 PVDF、0.3 万吨/年 HFPO 扩建项目也已经进入全面建设阶段；公司近

期也公告了在包头投建新能源材料产业园，预计项目总投资额将达到 60.55 亿

元，为公司中远期业绩贡献增量。 

➢ 投资建议：公司邵武基地建成，预计产能将逐步释放，增厚公司业绩，并且

公司业务结构也将从以制冷剂板块为主业转为以高分子板块为主业。我们预计公

司 2023-2025 年归母净利润分别为 5.90、9.57、10.81 亿元，现价（2023/04/10）

对应 PE 分别为 23、14、13，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目建设不及预期，定增进展不及预期，市场竞争加剧风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3804 5207 7156 8652 

增长率（%） 27.2 36.9 37.4 20.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 300 590 957 1081 

增长率（%） 8.0 96.5 62.3 12.9 

每股收益（元） 1.11 2.18 3.53 3.99 

PE 45 23 14 13 

PB 5.4 4.5 3.5 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3804 5207 7156 8652  成长能力（%）     

营业成本 3102 4014 5364 6542  营业收入增长率 27.18 36.90 37.43 20.90 

营业税金及附加 15 21 29 35  EBIT 增长率 -11.23 106.69 59.47 13.58 

销售费用 57 86 114 138  净利润增长率 8.03 96.53 62.27 12.88 

管理费用 233 328 444 536  盈利能力（%）     

研发费用 52 68 100 138  毛利率 18.45 22.91 25.05 24.39 

EBIT 344 710 1133 1287  净利润率 7.89 11.33 13.38 12.49 

财务费用 4 39 58 71  总资产收益率 ROA 5.61 8.31 10.92 10.33 

资产减值损失 -18 -16 -17 -19  净资产收益率 ROE 11.96 19.53 24.99 23.10 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 335 660 1066 1204  流动比率 0.92 0.76 0.75 0.80 

营业外收支 -2 -7 -6 -8  速动比率 0.58 0.48 0.52 0.56 

利润总额 332 653 1060 1196  现金比率 0.13 0.13 0.14 0.16 

所得税 32 63 102 115  资产负债率（%） 53.11 57.43 56.26 55.23 

净利润 300 591 958 1082  经营效率     

归属于母公司净利润 300 590 957 1081  应收账款周转天数 33.19 34.00 33.00 33.00 

EBITDA 491 888 1378 1600  存货周转天数 60.40 60.00 45.00 43.00 

      总资产周转率 0.86 0.84 0.90 0.90 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 225 366 504 639  每股收益 1.11 2.18 3.53 3.99 

应收账款及票据 346 479 639 772  每股净资产 9.27 11.16 14.14 17.28 

预付款项 46 84 102 124  每股经营现金流 1.63 3.20 5.20 5.32 

存货 513 643 645 751  每股股利 0.00 0.55 0.87 0.97 

其他流动资产 479 606 817 981  估值分析     

流动资产合计 1609 2178 2706 3268  PE 45 23 14 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.4 4.5 3.5 2.9 

固定资产 1804 2276 2707 3134  EV/EBITDA 29.99 17.27 11.27 9.90 

无形资产 142 142 142 141  股息收益率（%） 0.00 1.09 1.74 1.93 

非流动资产合计 3745 4922 6057 7191       

资产合计 5354 7100 8763 10459       

短期借款 191 841 1041 1141  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 764 1144 1528 1792  净利润 300 591 958 1082 

其他流动负债 786 890 1038 1170  折旧和摊销 148 178 245 313 

流动负债合计 1741 2875 3608 4103  营运资金变动 -34 33 118 -61 

长期借款 437 537 657 1007  经营活动现金流 442 868 1407 1440 

其他长期负债 666 665 665 667  资本开支 -1270 -1354 -1375 -1443 

非流动负债合计 1103 1202 1322 1674  投资 -288 -2 -2 -2 

负债合计 2844 4077 4930 5777  投资活动现金流 -1557 -1356 -1377 -1445 

股本 271 271 271 271  股权募资 30 -3 0 0 

少数股东权益 1 2 3 4  债务募资 1263 750 320 450 

股东权益合计 2510 3023 3833 4682  筹资活动现金流 1182 629 109 140 

负债和股东权益合计 5354 7100 8763 10459  现金净流量 90 141 138 135 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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