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[Table_Title] 基础化工 化学制品 

制冷剂价格回升，公司有望迎来业绩拐点 

 
 [Table_Summary]  事件：根据三美股份 2023 年三季报，公司前三季度营业收入为

26.09 亿元，同比下降 30.76%；归母净利润为 2.38 亿元，同比下降

48.45%。维持“买入”评级。 

制冷剂价格下滑拖累公司业绩。根据 2023年三季报，公司前三季

度营业收入为 26.09 亿元，同比下降 30.76%；归母净利润为 2.38 亿

元，同比下降 48.45%。其中，公司第三季度营业收入为 8.73 亿元，

环比下降 8.97%；归母净利润为 1.08 亿元，环比下降 1.27%。公司

前三季度氟制冷剂、氟发泡剂和氟化氢的销售价格分别为 20696 元/

吨、22024元/吨和 7290元/吨，分别同比下降 21.13%、上涨 22.88%/

和下降 9.75%。下游需求不足导致核心产品氟制冷剂量价齐跌是公司

业绩下滑的主要原因。 

内生扩张+行业政策落地有望推动公司经营持续向好。2023年 10

月 24日，生态环境部召开常务会议，审议并通过了《2024 年度氢氟

碳化物配额总量设定与分配方案》，三代制冷剂供给约束正式落地，

行业供给将逐步偏紧。三代制冷剂需求稳步提升叠加供给逐步偏紧有

望推动产品价格上涨，三代制冷剂或将进入景气周期。公司积极布局

新材料、新能源等业务领域，并向氟化工下游高附加值领域延伸。目

前，公司已布局的项目有：年产 3000 吨（一期为 500吨）LiFSI、

5000 吨 FEP、5000 吨 PVDF、6000 吨六氟磷酸锂及 100 吨高纯五

氟化磷（PF5）、1200 吨 R116、2 万吨高纯电子级氢氟酸等项目。 

投资建议：三美股份是国内氟化工的先进企业，制冷剂行业政策

落地有望推动公司经营持续向好。预计公司 2023/2024/2025 年 EPS分

别为 0.53元、0.87元、1.1元，当前市值对应 PE 57X、35X和 28X，

维持“买入”评级。 

风险提示：产品价格下跌、需求下滑、项目推进不及预期等。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4771 3893 4605 5253 

（+/-%） 17.86 (18.40) 18.29 14.07 

归母净利(百万元） 486 326 529 674 

（+/-%） (9.44) (32.96) 62.43 27.44 

摊薄每股收益(元) 0.80 0.53 0.87 1.10 

市盈率(PE) 35.58 57.12 35.17 27.60 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 610/610 

总市值/流通(百万元) 18,858/18,858 

12 个月最高/最低(元) 36.80/22.68 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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图表 1 三美股份业绩摘要 

财务指标 2022Q3 2023Q3 同比增长率(%) 

营业收入 3768.14  2608.95  (30.76) 

营业成本 3111.87  2284.93  (26.57) 

毛利润 656.27  324.03  (50.63) 

营业税金及附加 17.24  13.92  (19.26) 

管理费用 114.42  110.54  (3.39) 

销售费用 48.78  42.27  (13.36) 

资产减值 14.91  9.06  (39.23) 

财务费用 (148.45) (183.86) (23.85) 

投资收益 2.34  (5.91) (351.98) 

营业利润 614.69  317.07  (48.42) 

营业外收入 1.62  1.73  6.89  

营业外支出 3.94  6.58  67.01  

利润总额 612.36  312.22  (49.01) 

所得税 150.63  74.18  (50.75) 

少数股东损益 0.00  0.00  - 

归属于母公司股东的净利润 461.73  238.03  (48.45) 

基本每股收益 0.76  0.39  (48.68) 

毛利率 17.42  12.42  下降 5 个百分点 

净利率 12.25  9.12  下降 3.13 个百分点 

资料来源：iFind，太平洋研究院整理 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,613 3,501 3,680 4,046 4,519  营业收入 4,048 4,771 3,893 4,605 5,253 

应收和预付款项 647 386 315 371 423  营业成本 3,110 4,004 3,272 3,671 4,095 

存货 503 547 447 502 560  营业税金及附加 12 21 18 21 24 

其他流动资产 2,053 299 278 300 327  销售费用 61 65 53 62 71 

流动资产合计 4,815 4,733 4,720 5,219 5,829  管理费用 127 166 136 161 183 

长期股权投资 156 189 207 231 256  财务费用 3 (161) (35) (36) (39) 

投资性房地产 46 47 49 49 50  资产减值损失 (31) (38) 1 1 1 

固定资产 682 696 810 885 941  投资收益 (1) (2) (1) (2) (2) 

在建工程 57 259 167 123 120  公允价值变动 58 14 0 0 0 

无形资产开发支出 176 243 289 344 400  营业利润 713 647 433 705 896 

长期待摊费用 21 29 30 32 36  其他非经营损益 (9) (4) (1) (5) (3) 

其他非流动资产 4,913 4,967 5,001 5,501 6,111  利润总额 703 643 431 700 893 

资产总计 6,051 6,430 6,552 7,165 7,914  所得税 167 158 106 172 219 

短期借款 0 0 20 20 27  净利润 536 486 326 529 674 

应付和预收款项 332 331 270 304 339  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 536 486 326 529 674 

其他负债 431 389 322 363 405        

负债合计 763 720 613 687 770  预测指标      

股本 610 610 610 610 610   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1,600 1,553 1,576 1,576 1,576  毛利率 23.18% 16.07% 15.97% 20.28% 22.05% 

留存收益 3,200 3,582 3,788 4,327 4,993  销售净利率 13.24% 10.18% 8.36% 11.48% 12.83% 

归母公司股东权益 5,288 5,710 5,939 6,478 7,144  销售收入增长率 48.80% 17.84% (18.39
%) 

18.29% 14.07% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 183.08
% 

(27.99
%) 

(16.26
%) 

67.53% 28.39% 

股东权益合计 5,288 5,710 5,939 6,478 7,144  净利润增长率 141.69
% 

(9.44%
) 

(32.96
%) 

62.43% 27.44% 

负债和股东权益 6,051 6,430 6,552 7,165 7,914  ROE 10.14% 8.50% 5.48% 8.16% 9.43% 

       ROA 8.86% 7.55% 4.97% 7.38% 8.51% 

现金流量表（百万）       ROIC 9.48% 6.26% 5.02% 7.72% 8.98% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 0.88 0.80 0.53 0.87 1.10 

经营性现金流 243 629 532 619 776  PE(X) 25.89 35.58 57.12 35.17 27.60 

投资性现金流 (910) 1,242 (275) (262) (301)  PB(X) 2.63 3.04 3.13 2.87 2.60 

融资性现金流 (233) (22) (104) (1) 6  PS(X) 3.44 3.64 4.78 4.04 3.54 

现金增加额 (916) 1,915 176 355 481  EV/EBITDA(X) 16.00 23.69 28.38 18.04 13.96 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

销 售 团 队 
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