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事件:
2024 年 4月 26日，永和股份发布 2023 年年度报告及一季度报告：2023
年实现营业收入 43.69 亿元，同比上升 14.86%；实现归母净利润 1.84
亿元，同比下降 38.81%；实现扣非归母净利润 1.13 亿元，同比下降

57.82%；销售毛利率 14.63%，同比下降 3.83pct，销售净利率 4.21%，

同比下降 3.69pct；经营活动现金流净额为 5.24亿元，同比上升 0.82亿

元。

2023Q4 单季度，公司实现营业收入 11.40 亿元，同比+5.23%，环比

-0.81%；实现归母净利润为 0.22 亿元，同比-70.12%，环比-58.44%；

扣非后归母净利润-0.38 亿元，同比-155.04%，环比-176.41%；经营活

动现金流净额为 2.72亿元，同比+1.63 亿元，环比+0.44 亿元。销售毛

利率为 11.49%，同比-10.03pct，环比-2.60pct；销售净利率为 1.90%，

同比-4.79pct，环比-2.63pct。
同时，公司公布一季度报告，2024Q1单季度，公司实现营业收入 10.12
亿元，同比+7.84%，环比-11.17%；实现归母净利润为 0.37亿元，同比

+27.38%，环比+72.12%；扣非后归母净利润 0.37亿元，同比+0.13 亿

元，环比+0.74 亿元；经营活动现金流净额为 0.13 亿元，同比+1.86 亿

元，环比-2.59亿元。销售毛利率为 17.26%，同比+0.54pct，环比+5.78pct；
销售净利率为 3.72%，同比+0.59pct，环比+1.82pct。

投资要点:

 新装置投建，2023 年营收增加

2023 年实现营业收入 43.69 亿元，同比上升 14.86%，主要是因为公司

新建生产装置逐步建成与达产，产销量规模不断扩大；实现归母净利润

1.84亿元，同比下降 38.81%，主要是因为氟化工行业供需结构性错配问

题凸显导致的产品价格持续低迷。其中，2023 年公司实现毛利润 6.39
亿元，同比-0.63亿元；期间费用 4.72亿元，同比+1.26 亿元，资产减值

损失-1922万元，损失同比下降 117万元，信用减值损失-95.4万元，损

失同比上升 339万元。2023 年公司经营活动产生的现金流量为 5.24 亿

元，同比+0.82亿元。期间费用方面，2023 年公司销售费用率为 1.62%，

同比+0.12pct；管理费用率为5.96%，同比-0.18pct；研发费用率为2.07%，

同比+0.70pct；财务费用率为 1.17%，同比+1.07pct。
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制品*董伯骏，李永磊》——2023-04-06 产品方面，氟碳化学品板块，公司 2023年实现生产量 20.34万吨，同比

+10.53%，实现外销量 11.35万吨，同比+18.71%，实现营业收入 23.58
亿元，同比-3.75%；含氟高分子材料板块，公司 2023 年实现生产量 3.87
万吨，同比+113.91%，实现外销量 2.75万吨，同比+163.20%，实现营

业收入 13.47亿元，同比+58.66；化工原料板块，公司 2023 年实现生产

量 44.08万吨，同比+107.22%，实现外销量 21.14万吨，同比+114.67%，

实现营业收入 5.46亿元，同比+33.11%。

2023 年 Q4公司实现净利润 2163万元，环比下降 3043万元，实现毛利

润 1.31亿元，环比下降 0.31亿元，期间费用 1.56亿元，环比上升 4638
万元，所得税费用 1648万元，环比上升 784万元。

 制冷剂价格上行，2024Q1 业绩提升

根据公司一季度业绩报告，2024Q1公司实现净利润 3765 万元，环比上

升 1602 万元。 2024Q1实现毛利润 1.75亿元，环比上升 0.44亿元。利

润提升得益于三代制冷剂价格上涨。费用方面，2024Q1 销售费用为 1549
万元，环比下降 351万元；管理费用为 6806万元，环比下降 1821万元；

研发费用为 2477 万元，环比下降 211万元；财务费用为 1728万元，环

比下降 656 万元。2024Q1 的资产减值损失 660 万元，环比上升 1889
万元；信用减值损失为-2.3万元，环比下降 127万元。

 制冷剂配额落地，公司含氟聚合物成长性好

公司现拥有氟碳化学品年产能 19万吨，根据生态环境部公示的 2024年

度 HFCs生产配额分配情况，公司三代制冷剂获得的配额为 5.52万吨，

位于行业前列；公司含氟高分子材料及单体年产能 6.78万吨，其中 HFP
产能位于全球前列，FEP 等拳头产品技术积累国内领先，享有重要的市

场地位；公司化工原料年产能 64.20万吨。截至 2023年年末，公司拥有

含氟高分子材料及单体年产能 6.78万吨，在建产能超过 4万吨。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024-2026年营业收入为 53.00、
60.17、65.39亿元，归母净利润分别为 5.10、6.45、7.86亿元，对

应 PE分别 19、15、12倍，考虑公司未来成长性，维持“买入”评

级。

 风险提示 产品价格下跌、新产能建设进度不达预期、新产能贡

献业绩不达预期、原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4369 5300 6017 6539
增长率(%) 15 21 14 9
归母净利润（百万元） 184 510 645 786
增长率(%) -39 178 27 22
摊薄每股收益（元） 0.48 1.34 1.70 2.07
ROE(%) 7 17 18 18
P/E 51.04 18.55 14.66 12.03
P/B 3.59 3.07 2.58 2.16
P/S 2.17 1.78 1.57 1.45
EV/EBITDA 21.55 12.15 9.02 7.91
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：永和股份分产品经营数据

产品分类 2021 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

氟碳化学品

生产量（万吨） 14.55 18.40 20.34 5.05 4.77 5.47 5.04 4.37

外销量（万吨） 8.15 9.56 11.35 2.44 2.95 3.17 2.78 2.03

营业收入（亿元） 20.27 24.49 23.58 5.22 6.04 6.22 6.10 4.69

销售均价（元/吨） 24880 25615 20770 21363 20439 19609 21923 23097

含氟高分子材料

生产量（万吨） 1.42 1.81 3.87 0.68 0.91 1.13 1.15 1.33

外销量（万吨） 1.01 1.04 2.75 0.39 0.64 0.86 0.86 0.96

营业收入（亿元） 5.96 8.49 13.47 2.66 3.50 3.65 3.66 4.05

销售均价（元/吨） 58997 81310 49015 67978 54801 42403 42698 42056

氟化工原料

生产量（万吨） 7.52 21.27 44.08 9.95 11.32 11.06 11.75 12.64

外销量（万吨） 2.03 9.85 21.14 4.96 5.31 5.54 5.33 6.43

营业收入（亿元） 1.62 4.10 5.46 1.30 1.60 1.32 1.23 1.11

销售均价（元/吨） 7986 4161 2580 2621 3019 2379 2315 1725

总营业收入（亿元） 28.99 38.04 43.69 9.39 11.41 11.49 11.40 10.12

总营业成本（亿元） 22.14 31.02 37.30 7.82 9.52 9.87 10.09 8.38

毛利润（亿元） 6.85 7.02 6.39 1.57 1.89 1.62 1.31 1.75

毛利率（%）
23.62

%

18.45

%

14.63

%

16.73

%

16.58

%

14.09

%

11.49

%

17.26

%

净利润（亿元） 2.78 3.00 1.84 0.29 0.81 0.52 0.22 0.38

净利率（%） 9.60% 7.90% 4.21% 3.13% 7.09% 4.53% 1.90% 3.72%

资料来源： iFinD，公司公告，国海证券研究所

图 1：公司主要产品营收（亿元） 图 2：公司主要产品毛利率（%）

资料来源：同花顺 iFIND，国海证券研究所 资料来源：同花顺 iFIND，国海证券研究所
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2、行业数据

图 3：R32价格价差 图 4：R125价格价差

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 5：R134a价格价差

资料来源：wind，国海证券研究所
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3、公司财务数据

图 6：2023年营收同比+14.86% 图 7：2023 年归母净利同比-38.81%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 8： 2023年净资产收益率同比下滑 图 9： 2023年资产负债率提升

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 10：2023年资产周转率为 72.22% 图 11：2023年毛利率为 14.63%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 12：2023年管理和财务费用率上升 图 13：2023 年经营活动现金流净额同比增长

18.54%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 14：2023年研发费用达 0.90亿元 图 15：2024年 Q1营收同比提升 7.84%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 16：2024年 Q1归母净利同比提升 27.38% 图 17：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 18：季度资产负债率 图 19：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 20：季度毛利率及净利率 图 21：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 22：2024年 Q1经营活动现金流净额 0.13亿元 图 23：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 24：收盘价及 PE（TTM） 图 25：PE-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/26） 资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/26）

图 26：PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/26）
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4、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年营业收入为 53.00、60.17、65.39 亿元，归母净利润分

别为 5.10、6.45、7.86亿元，对应 PE分别 19、15、12倍，考虑公司未来成长

性，维持“买入”评级。

5、风险提示

产品价格下跌、新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预期、原材料价

格波动、环保政策变动、经济大幅下行。
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[Table_Forcast]附表：永和股份盈利预测表

证券代码： 605020 股价： 24.87 投资评级： 买入 日期： 2024/04/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 7% 17% 18% 18% EPS 0.49 1.34 1.70 2.07

毛利率 15% 21% 22% 24% BVPS 6.96 8.11 9.63 11.52

期间费率 9% 8% 8% 8% 估值

销售净利率 4% 10% 11% 12% P/E 51.04 18.55 14.66 12.03

成长能力 P/B 3.59 3.07 2.58 2.16

收入增长率 15% 21% 14% 9% P/S 2.17 1.78 1.57 1.45

利润增长率 -39% 178% 27% 22%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.65 0.71 0.74 0.75 营业收入 4369 5300 6017 6539

应收账款周转率 11.90 11.59 12.57 13.02 营业成本 3730 4184 4689 4954

存货周转率 6.45 9.98 13.90 19.36 营业税金及附加 21 21 26 28

偿债能力 销售费用 71 85 96 105

资产负债率 61% 59% 55% 50% 管理费用 260 313 355 386

流动比 0.63 0.67 0.69 0.81 财务费用 51 29 33 32

速动比 0.35 0.43 0.49 0.62 其他费用/（-收入） 90 78 98 113

营业利润 220 610 777 947

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 1 1 1

现金及现金等价物 219 234 357 321 利润总额 219 611 778 948

应收款项 367 457 478 502 所得税费用 35 101 132 161

存货净额 678 531 433 338 净利润 184 510 646 787

其他流动资产 472 663 641 772 少数股东损益 0 0 1 1

流动资产合计 1736 1885 1909 1933 归属于母公司净利润 184 510 645 786

固定资产 3031 3376 3767 4113

在建工程 1318 1404 1605 1611 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 660 782 897 1050 经营活动现金流 524 577 1441 929

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 184 510 645 786

资产总计 6744 7446 8178 8707 少数股东损益 0 0 1 1

短期借款 944 1184 984 984 折旧摊销 266 346 501 549

应付款项 973 702 809 402 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 54 70 80 80 营运资金变动 -2 -315 252 -450

其他流动负债 793 867 905 921 投资活动现金流 -1443 -899 -1210 -1055

流动负债合计 2765 2824 2778 2388 资本支出 -1431 -901 -1211 -1055

长期借款及应付债券 1276 1476 1676 1876 长期投资 -12 0 0 0

其他长期负债 61 61 61 61 其他 0 2 1 1

长期负债合计 1337 1537 1737 1937 筹资活动现金流 880 337 -108 90

负债合计 4102 4362 4515 4325 债务融资 722 440 0 200

股本 379 380 380 380 权益融资 6 1 0 0

股东权益 2642 3085 3663 4382 其它 152 -104 -108 -110

负债和股东权益总计 6744 7446 8178 8707 现金净增加额 -27 15 123 -36

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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