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推荐（维持） 

现价：42.80元 

主要数据  
 

行业 基础化工 

公司网址 www.sanmeichem.com 

大股东/持股 胡荣达 / 37.83% 

  

实际控制人 胡荣达,胡淇翔 

总股本(百万股) 610 

流通 A 股(百万股) 610  

流通 B/H 股(百万股) -- 

总市值（亿元） 261 

流通 A 股市值(亿元) 261 

每股净资产(元) 9.95 

资产负债率(%) 10.86 
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事项： 
公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报，2023 年公司实现营收 33.34 亿元，

yoy-30.12%；实现归母净利润 2.80 亿元，yoy-42.41%；归母扣非净利润 2.09 亿

元，yoy-53.62%，2023 年利润分配预案：每 10 股派发现金红利 2.3 元（含税）。

2024 年一季度，公司实现营收 9.59 亿元，yoy+23.28%；实现归母净利润 1.54

亿元，yoy+672.53%；归母扣非净利润 1.54 亿元，yoy+610.63%。 

平安观点： 

 2023 年需求较疲软、供应相对过剩，制冷剂量价承压。2023 年国内制冷剂

在经历 2020-2022 基线年配额竞争的情况下，头部企业大量扩产能，市场

供应相对过剩，加上宏观经济弱复苏、需求较疲软，制冷剂价格下滑。2023

年公司最主要的产品氟制冷剂营收为 25.09 亿元，同比下降 30.95%，产销

量分别为 15.65 万吨和 12.34 万吨，同比下降 16.75%和 12.39%，产品年

均价为 2.03 万元/吨，同比下降 21.18%，主要原材料萤石粉因矿山开采监

管趋严，供应紧张，年均价同比上涨 15.74%，其余原料偏氯乙烯、三氯乙

烯、四氯乙烯、硫酸等价格均呈较大降幅。 

 2024 年 HFCs 供应总量受限，终端需求向好，制冷剂量价触底反弹。2024

年三代制冷剂 HFCs 开始实行配额制，供应总量受控，加上国内制造业回暖

和以旧换新政策推进，空调、汽车等下游市场需求表现向好（据 ifind 数据，

2024Q1 我国家用空调销量同比增长 19.4%，汽车销量同比增长 10.6%），

主流制冷剂品种价格上涨。2024Q1 公司氟制冷剂产品量价触底反弹，该业

务实现营收 7.69 亿元，同比增长 30.05%，产销量分别为 4.11 万吨和 3.23

万吨，同比增加 32.86%和 19.89%，产品季度均价同比上涨 8.47%、环比

上涨 25.71%至 2.38 万元/吨，主要原料萤石粉价格同比上涨 9.54%。以

R22、R32、R134a 等为代表的制冷剂价格价差上行带动公司毛利率提升，

2024Q1 公司销售毛利率达 22.77%，同比提升 12.63 个百分点。 

  

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4771  3334  4171  4994  5583  

YOY(%) 17.8  -30.1  25.1  19.7  11.8  

归母净利润(百万元) 486  280  694  783  806  

YOY(%) -9.4  -42.4  148.2  12.9  2.9  

毛利率(%) 16.1  13.4  23.8  22.5  20.4  

净利率(%) 10.2  8.4  16.6  15.7  14.4  

ROE(%) 8.5  4.7  10.7  11.0  10.3  

EPS(摊薄/元) 0.80  0.46  1.14  1.28  1.32  

P/E(倍) 53.8  93.4  37.6  33.4  32.4  

P/B(倍) 4.6  4.4  4.0  3.7  3.3   
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 产能及配额方面：公司现有原料无水氟化氢产能 22.10 万吨，二代制冷剂 HCFC-22 产能 1.44 万吨（2024 年用于制冷剂的生

产配额 0.95 万吨，占全国生产配额的 5.29%）、HCFC-142b 产能 0.42 万吨（2024 年用于制冷剂的生产配额 0.17 万吨，占

全国生产配额的 18.24%）；三代制冷剂 HFC-134a 产能 6.5 万吨（2024 年生产配额 5.15 万吨，占全国生产配额的 23.88%）、

HFC-125 产能 5.2 万吨（2024 年生产配额 3.15 万吨，占全国生产配额的 19.01%）、HFC-32 产能 4 万吨（2024 年生产配额

2.78 万吨，占全国配额的 11.60%）、HFC-143a 产能 1万吨（2024 年生产配额 0.63 万吨，占全国配额的 13.81%）。 

 投资建议：公司作为国内制冷剂头部供应商，在核发的 2024 年三代制冷剂生产总量中获取高配额。HFCs 制冷剂供应总量

受控，下游需求在以旧换新政策驱动下向好，行业基本面回暖，氟化工产业长景气周期开启，主流制冷剂品种价格上涨，公司

将在上行周期中实现量价齐升，同时在制冷剂行业集中度提升的趋势下，头部地位加固。预计 2024-2025 年实现归母净利润

6.94、7.83 亿元（较原值 7.05、8.11 亿元小幅下调，考虑到目前核发的配额供应压力尚小，小幅下调制冷剂价格涨幅），新增

预计 2026 年归母净利润 8.06 亿元，对应 2024 年 4月 29 日收盘价 PE 分别为 37.6、33.4、32.4 倍。看好氟化工产业长景气

周期开启，公司产品量价提升带动业绩增长，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）供应过剩的压力：前期企业为竞争配额大幅扩产致市场产能有所过剩，后续配额管控正式实施，若市场供应仍

显宽松，则可能对企业盈利能力改善预期形成一定冲击。2）下游需求不及预期的风险：终端空调、冰箱、汽车等需求若处持

续疲软状态，则对氟化工制冷剂产业造成不利影响。3）原材料萤石等价格大幅波动的风险：若上游核心原料萤石价格大幅波

动，则可能会对制冷剂产品利润造成较大影响。4）制冷剂价格回落的风险：若市场供需结构未如预期改善，制冷剂前期价格

超涨可能在后续快速回落，从而影响公司业绩。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4283  4968  6028  6934  

现金 3187  3564  4376  5091  

应收票据及应收账款 426  592  709  792  

预付账款 25  44  52  58  

其他应收款 13  14  16  18  

存货 543  516  628  721  

其他流动资产 88  239  247  253  

非流动资产 2446  2263  2018  1917  

长期投资 402  394  386  377  

固定资产 1113  1013  857  737  

无形资产 340  284  227  212  

其他非流动资产 590  573  548  591  

资产总计 6729  7231  8046  8851  

流动负债 820  742  903  1035  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 608  424  516  593  

其他流动负债 212  319  387  442  

非流动负债 16  16  16  16  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 16  16  16  16  

负债合计 836  759  919  1051  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 610  610  610  610  

资本公积 1584  1584  1584  1584  

留存收益 3698  4278  4932  5605  

归属母公司股东权益 5892  6472  7127  7800  

负债和股东权益 6729  7231  8046  8851   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 483  643  841  861  

净利润 280  694  783  806  

折旧摊销 127  275  287  292  

财务费用 -124  -132  -155  -185  

投资损失 13  2  5  -2  

营运资金变动 59  -206  -88  -58  

其他经营现金流 129  11  8  8  

投资活动现金流 -715  -284  -55  -198  

资本支出 651  100  50  200  

长期投资 -116  0  0  0  

其他投资现金流 -1251  -384  -105  -398  

筹资活动现金流 -147  17  26  52  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 -0  -0  -0  -0  

其他筹资现金流 -147  17  26  52  

现金净增加额 -361  376  812  715   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3334  4171  4994  5583  

营业成本 2887  3180  3873  4447  

税金及附加 20  21  23  25  

销售费用 56  63  72  81  

管理费用 163  177  200  218  

研发费用 53  54  57  56  

财务费用 -124  -132  -155  -185  

资产减值损失 0  0  0  0  

信用减值损失 16  21  25  28  

其他收益 12  13  13  13  

公允价值变动收益 2  15  18  20  

投资净收益 -13  -2  -5  2  

资产处置收益 2  1  1  1  

营业利润 299  855  975  1005  

营业外收入 86  86  86  86  

营业外支出 9  9  9  9  

利润总额 375  932  1052  1082  

所得税 96  238  268  276  

净利润 280  694  783  806  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 280  694  783  806  

EBITDA 378  1075  1184  1190  

EPS（元） 0.46 1.14 1.28 1.32  
主要财务比率 

 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) -30.1  25.1  19.7  11.8  

营业利润(%) -53.9  186.3  14.0  3.1  

归属于母公司净利润(%) -42.4  148.2  12.9  2.9  

获利能力         

毛利率(%) 13.4  23.8  22.5  20.4  

净利率(%) 8.4  16.6  15.7  14.4  

ROE(%) 4.7  10.7  11.0  10.3  

ROIC(%) 2.3  9.8  9.9  9.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 12.4  10.5  11.4  11.9  

净负债比率(%) -54.1  -55.1  -61.4  -65.3  

流动比率 5.2  6.7  6.7  6.7  

速动比率 4.5  5.9  5.9  5.9  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.6  

应收账款周转率 7.8  7.0  7.0  7.0  

应付账款周转率 11.0  15.6  15.6  15.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.46  1.14  1.28  1.32  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.79  1.05  1.38  1.41  

每股净资产(最新摊薄) 9.65 10.60 11.67 12.78 

估值比率         

P/E 93.4  37.6  33.4  32.4  

P/B 4.4  4.0  3.7  3.3  

EV/EBITDA 53.5  23.9  21.6  21.3   
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