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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 42.80 元

总市值/流通市值 26129/26129 百万元

52周最高价/最低价 47.15/22.44 元

近 3 个月日均成交额 365.35 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三美股份（603379.SH）-生产经营持续稳健，稳步推进氟聚合

物项目建设》 ——2023-10-31

《三美股份（603379.SH）-业绩环比显著增长，推进产业链一体

化投资布局》 ——2023-08-25

《三美股份（603379.SH）-业绩同比增长 143%，加快氟化工产业

链延伸布局》 ——2022-08-26

生产经营整体稳健，加快产业链延伸布局。公司公布《2023 年年度报告》、

《2024 年第一季度报告》：2023 年全年，受氟制冷剂、氟化氢产品价

格同比下降，制冷剂产销量下滑等影响，公司共实现营业总收入 33.34

亿元（同比-30.12%），归母净利润 2.80 亿元（同比-42.41%）。此外，

公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.30 元（含税）。2024Q1，受

益于公司氟制冷剂产品量价齐升、氟化氢产品以量补价，公司实现营业

收入 9.59 亿元（同比+23.28%），归母净利润 1.54 亿元（同比+672.53%），

基本每股收益 0.25 元。近三年来，公司整体实现了平稳有序的生产经

营；进一步巩固了制冷剂行业地位，并持续加快产业链延伸布局。

2024Q1，氟制冷剂产品量价齐升、氟化氢产品以量补价。在原材料的弱支

撑下，2023 年公司部分主营产品价格也有所下调：公司氟制冷剂、氟化

氢产品均价分别同比-21.18%/-7.37%。发泡剂方面，受 2023 年度氟发

泡剂配额加速削减等影响，国内厂家货源相对紧张且公司产销量明显减

少，发泡剂均价上涨 15.95%。2024Q1，公司氟制冷剂产品量价齐升、氟

化氢产品以量补价：制冷剂方面，在配额政策出台、下游空调排产超预

期的背景下，价格出现了明显上涨，一季度均价达到 23,829.03 元/吨，

分别同比+8.47%、环比+25.71%；2024Q1，公司氟发泡剂、氟化氢产品

均价分别同比-27.31%、-3.63%，环比-11.37%、-9.46%。氟化氢产品产

销量分别为 3.29、1.83 万吨，分别同比+22.14%、+22.68%，以量补价。

向氟制冷剂、氟精细化学品、氟聚合物方向进行产业链一体化投资布局。近

年来，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：3,000 吨（一期 500 吨）

LiFSI 项目、5,000 吨 FEP 及 5,000 吨 PVDF 项目、6,000 吨六氟磷酸锂

及 100 吨高纯 PF5、1,200 吨 R116、20,000 吨高纯电子级氢氟酸项目。

风险提示：氟化工需求疲弱；项目投产进度不及预期；产品价格大幅下滑等。

投资建议：考虑到一季度制冷剂产品价格已出现明显上涨，公司制冷剂

产品显著量价齐升，我们上调公司 2024-2025 年盈利预测，并新增 2026

年 盈 利 预 测 ： 我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 归 母 净 利 润 分 别

5.45/6.38/7.62 亿元（前期 2024/2025 预测值为 4.81/5.87 亿元），同

比增速 95.0%/17.0%/19.5%；摊薄 EPS 为 0.89/1.04/1.25 元（前期

2024/2025 预 测值 为 0.79/0.96 元 ）； 对应当前股价对应 PE 为

47.9/41.0/34.3X。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,771 3,334 4,885 5,263 5,364

(+/-%) 17.8% -30.1% 46.5% 7.7% 1.9%

净利润(百万元) 486 280 545 638 762

(+/-%) -9.4% -42.4% 95.0% 17.0% 19.5%

每股收益（元） 0.80 0.46 0.89 1.04 1.25

EBIT Margin 10.8% 6.3% 12.8% 14.0% 16.6%

净资产收益率（ROE） 8.5% 4.7% 8.7% 9.5% 10.5%

市盈率（PE） 53.8 93.4 47.9 41.0 34.3

EV/EBITDA 43.6 83.6 35.9 29.6 24.7

市净率（PB） 4.58 4.43 4.16 3.89 3.60

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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一季度归母净利增长 673%，生产经营持续稳健，巩固制冷剂行业地位

2024 年 4 月 29 日晚，三美股份公司公布《2023 年年度报告》、《2024 年第一季

度报告》。2023 年全年，受氟制冷剂、氟化氢产品价格同比下降，制冷剂产销量

下滑等影响，公司共实现营业总收入 33.34 亿元（同比-30.12%），净利润 2.80

亿元（同比-42.41%），基本每股收益为 0.46 元。从资产方面看，2023 年公司期

末资产总计为 67.29 亿元，应收账款为 2.79 亿元；现金流量方面，经营活动现金

净流量为 4.84 亿元，销售商品、提供劳务收到的现金为 26.32 亿元，与 2022 年

相比，减少了银行理财产品投资，增加了固定资产、无形资产投资；财务费用结

构上，公司汇兑损益波动及利息收入同比增加。此外，公司拟向全体股东每 10

股派发现金红利 2.30 元（含税），不送红股，不以资本公积转增股本，合计拟派

发现金红利 1.40 亿元（含税）。2024Q1，受益于公司氟制冷剂产品量价齐升、氟

化氢产品以量补价，公司实现营业收入 9.59 亿元（同比+23.28%），归母净利润

1.54 亿元（同比+672.53%），归母扣非净利润 1.54 亿元（同比+610.63%）。基

本每股收益 0.25 元。

图1：三美股份：公司营业收入变化情况 图2：三美股份：公司归母净利润变化情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

同时，公司发布了《关于部分募集资金投资项目延期的公告》：公司首次公开发

行募集资金投资项目“福建东莹 6,000 吨/年六氟磷酸锂及 100 吨/年高纯五氟化

磷项目”的完成期限延期至 2024 年 10 月。该项目总投资 2.34 亿元，其中拟使用

募集资金 2.18 亿元，不足部分以公司自筹资金投入。截至 2024 年 3 月 31 日，本

项目募集资金累计投入金额为 1.48 亿元。本次募投项目延期，是公司根据项目建

设进度，同时结合六氟磷酸锂的市场情况，对生产工艺进行优化，仅涉及募投项

目完成期限的延期，不涉及该项目实施主体、募集资金用途及投资规模的变更。

公司还发布了《关于变更部分募集资金投资项目的公告》：公司拟将“三美股份

研发与检测中心项目”（原募集资金承诺投资额为 1.5 亿元）的剩余募集资金 1.39

亿元投向进行变更，将变更后的募集资金用于“浙江三美年产 500 吨催化剂生产

线及厂房建设项目”和“浙江三美研发中试建设项目”，两项目合计投资额为 1.23

亿元。此次变更投向的募集资金(含利息收入、现金管理收益)占原项目募集资金

总额的 92.63%，占公司首次公开发行募集资金净额的 7.66%。

从经营数据上看，原材料方面，除萤石价格外表现均相对较弱：2023 年公司原材

料采购均价较 2022 年同期显著下滑，其中硫酸、四氯乙烯、氯仿、三氯乙烯、偏

氯乙烯、二氯甲烷采购价格分别为 284.94、4,383.58、2,073.35、5,389.08、

7,038.36、2,505.21 元/吨，分别-55.91%、-50.29%、-42.70%、-37.01%、-36.90%、

-32.01%；公司萤石粉采购均价为 2,965.12 元/吨，较去年同期上涨 15.74%。

2023 年在原材料的弱支撑下，公司部分主营产品价格也有所下调：2023 年，公
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司氟制冷剂、氟化氢产品均价分别为 20,329.93、7,540.80 元/吨，分别同比下滑

了-21.18%、-7.37%；氟化氢产品方面，受市场上氟制冷剂产量减少、原材料硫酸

价格下滑等因素影响，氟化氢销售均价、销量均同比下降；氟发泡剂产品方面，

受 2023 年度氟发泡剂配额加速削减等的影响，国内厂家货源相对紧张，下游需求

也相对稳定，2023 年公司产销量明显减少，但产品销售均价则上涨了 15.95%达到

20,928.70 元/吨；氟制冷剂方面，2023 年，各 HFCs 生产企业不再进行配额竞争，

产品竞争格局得以改善。公司积极根据产品市场情况，以销定产，对产品库存进

行调度以及调整销售策略，合理安排生产计划，保证生产经营平稳有序。公司在

巩固现有客户的基础上，积极开发新客户，拓展销售渠道。

2024Q1，公司氟制冷剂产品量价齐升、氟化氢产品以量补价。2024Q1，制冷剂产

品在配额政策出台、下游空调排产超预期的背景下，价格出现了明显上涨，一季

度均价达到 23,829.03 元/吨，分别同比+8.47%、环比+25.71%。同时，公司实现

氟制冷剂产品产量、外销量分别 4.11、3.23 万吨，同比 2023Q1 增长 32.86%、

19.89%。而氟发泡剂、氟化氢价格则有所下跌：2024Q1，公司氟发泡剂、氟化氢

产品均价分别 16,288.46、7,469.38 元/吨，分别同比-27.31%、-3.63%，环比

-11.37%、-9.46%。氟化氢产品产销量分别为 3.29、1.83 万吨，分别同比+22.14%、

+22.68%。

二代制冷剂方面，公司现有二代制冷剂 R22、R142b、R141b 产能分别 1.44 万吨、

0.42 万吨、3.56 万吨，2023 年公司生产配额分别为 0.95、0.17、1.45 万吨，

占全国生产配额的比例分别为 5.25%、18.24%、68.92%，其中 R22、R141b 产品盈

利状况整体较好。其中，针对 R141b，2022 年 12 月 1 日，生态环境部发布关于公

开征求《关于禁止生产以 1,1-二氯-1-氟乙烷（HCFC-141b）为发泡剂的保温管产

品、太阳能热水器产品的公告（征求意见稿）》意见的函，自 2023 年 7 月 1 日

起，任何企业不得使用 R142b 为发泡剂生产保温管产品、太阳能热水器产品。

整体来说，近三年来，在三代制冷剂仍处于周期底部且近期 HFCs 制冷剂价格延

续回落趋势的背景下，公司仍然实现了平稳有序的生产经营，进一步巩固了制冷

剂行业地位。2023 年，公司根据产品市场情况，以销定产，对产品库存进行调度

以及调整销售策略，合理安排生产计划，保证生产经营平稳有序。公司在巩固现

有客户的基础上，积极开发新客户，拓展销售渠道。未来，公司将进一步重点发

展 HFCs 制冷剂、发泡剂、氟聚合物及氟精细化学品，并通过自主创新、合作研

发，形成第四代制冷剂、发泡剂产品的生产能力和市场基础，具备部分氟聚合物

产品及氟精细化学品的技术和市场竞争力。

图3：公司氟制冷剂产能产量及均价 图4：公司氟发泡剂产能产量及均价

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图5：公司氟化氢产品的产能产量及均价 图6：2023 年公司原材料采购均价对比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

制冷剂：自 2023Q4 起，制冷剂行业步入景气上行通道

复盘近三年，三代制冷剂价格走势：

2020 年，受新冠肺炎冲击、基加利修正案引起的配额争抢等因素影响，三代制冷

剂市场延续 2019 年末的疲软态势，各产品价格均有下滑。原料氢氟酸在疫情期间

连连走低，于 2020 年 5 月份到达全年最低点后反弹回稳。R32 产能过剩的状况仍

在延续，价格上行受限；R134a 价格达到了近年来历史新低点。下游空调、汽车

行业 2020 年产销量双双下滑。2021 年上半年，除 R32 价格仍在成本线下徘徊外，

其余制冷剂价格均有所回暖，截至 2021 年 6 月 30 日，R22 较年初涨幅约为 14.3%，

R134a 较年初涨幅约为 13.9%，R125 较年初涨幅约为 11.5%，R32 较年初跌幅约为

4.0%，R410a 较年初涨幅约为 17.6%。2021 年 8 月，随原材料氢氟酸、甲烷氯化

物、乙烷氯化物等价格持续上涨，并且在能耗双控及限电导致制冷剂开工率不足，

而需求端制冷剂进入传统备货旺季的背景下，制冷剂产品价格均出现明显反弹，

涨价态势持续至 2021 年 11 月初。随后，自 2021 年 11 月起，在原料端供给逐步

释放的背景下，制冷剂价格均开始普遍回调。2022 年，制冷剂价格逐步进入下行

通道。2023 年前三季度，制冷剂产品价格变化有所分化：R125 价格跟随成本四氯

乙烯持续下跌，近期有所反弹、R32 价格在中低位震荡，近期开始上涨、R134 价

格先抑后扬。2023 年四季度，在进入制冷剂传统备货旺季、前期企业及市场低库

存、配额方案落地预期细则阶段，以 R143a 及其相关混配制冷剂为首的整体制冷

剂价格快速反弹。

进入 2024 年，随配额细则方案的落地，叠加开年空调排产数据表现靓丽，部分企

业停产检修，制冷剂延续景气上行趋势。1-2 月制冷剂价格较往年更早/提前性地

出现了稳步上涨。3月份涨价最明显的制冷剂品种是 R32 和 R410a，月度环比上涨

14%和 9%；4 月份价格上涨的制冷剂品种主要是 R22。据氟务在线数据，截至 4 月

25 日，R22 市场国内主要核心工厂出货报盘 25000-26000 元/吨，实际成交有待售

后需求提升消化。近期，北方气温回升明显，空调维修市场需求增加，R22 维修

市场的需求逐渐带动，行业库存有所降低。R32 产品出口量较去年同期有所下滑，

国内市场转暖，企业提价为主。R134a 市场价格保持 31000-32000 元/吨区间平稳

运行，出口需求有待提升，前期回调势头在 4 月已有显著改善；R125 市场落实

42000-45000 元/吨，前期涨幅较大，价格稳步做实；R32 市场因空调企业生产需

求旺盛，企业供货能力有限，零散订单市场 30000-31000 元/吨，出口市场继续转

暖。R410a 因原料 R32、R125 市场坚挺，落实 35000-37000 元/吨。4 月企业配额

生产消化顺畅，正逐步需求消化渠道库存，市场依旧呈现向好趋势。预计 5 月-6
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月排产需求旺盛下，市场紧缺状态仍难以缓解。

图7：萤石-氢氟酸价格与价差走势 图8：二代制冷剂 R22 价格与价差走势

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

图9：三代制冷剂 R32 价格与价差走势 图10：三代制冷剂 R125 价格与价差走势

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

图11：三代制冷剂 R134a 价格与价差走势 图12：三代制冷剂 R143a 价格与价差走势

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理
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图13：三代制冷剂 R152a 价格与价差走势 图14：二代制冷剂 R142b 价格与价差走势

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

向氟制冷剂、氟精细化学品、氟聚合物方向进行产业链一体化投资布局

公司深耕氟化工领域，已形成无水氟化氢与氟制冷剂、氟发泡剂自主配套的氟化

工产业链，并成为行业内主要的供应商。2023 年，公司已推进的项目有：浙江三

美 35 千伏变电站项目建设完成；园区内配套污水处理设施建设项目主体已完成。

福建东莹 AHF 扩建项目、重庆信辰 R32 产品充装项目、盛美锂电一期 500t/a 双

氟磺酰亚胺锂（LiFSI）项目实现试生产。同时，公司稳步推进浙江三美 5,000t/a

聚全氟乙丙烯（FEP）及 5,000t/a 聚偏氟乙烯（PVDF）项目、9 万吨 AHF 技改

项目；福建东莹 6,000t/a 六氟磷酸锂（LiPF6）及 100t/a 高纯五氟化磷（PF5）

项目。公司稳步推进项目建设，在现有氟化工产业链的基础上，持续做好配套工

程建设以及下游产业链延伸工作。

在半导体方向上，森田新材料计划开展年产 5 万吨微电子蚀刻材料二期项目的建

设；在聚合物材料方面，公司将重点推进 5,000 吨/年聚全氟乙丙烯及 5,000 吨/

年聚偏氟乙烯项目；在锂电材料方面，公司持续推进年产 6000 吨六氟磷酸锂及

年产 100 吨五氟化磷、盛美锂电努力计划实施年产 3,000 吨（折固）双氟磺酰亚

胺锂项目的技改工作。公司将加强战略规划，依托新材料产业园的资源优势、现

有产品、品牌和资金优势，以含氟新材料为主要方向，在现有产业布局基础上，

延伸氟化工产业链，丰富公司产品结构，推动产业转型升级。

投资建议：维持 “买入”评级。公司主营氟化工产业布局完善、成本控制能力优

秀，且财务结构健康、现金流充裕。目前三代制冷剂产品的价格及价差均已进入

底部区间，而配额管理即将在立法层面落地，随着供给侧结构性改革不断深化，

行业竞争格局趋向集中，我们看好三代制冷剂有望迎来景气反转的拐点，公司将

作为行业龙头引领周期反转。未来，公司将积极布局新材料、新能源等业务领域，

并通过子公司向氟化工下游高附加值领域延伸。考虑到一季度制冷剂产品价格已

出现明显上涨，公司制冷剂产品显著量价齐升，我们上调公司 2024-2025 年盈利

预测，并新增 2026 年盈利预测：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别

5.45/6.38/7.62 亿元（前期 2024/2025 预测值为 4.81/5.87 亿元），同比增速

95.0%/17.0%/19.5%；摊薄 EPS 为 0.89/1.04/1.25 元（前期 2024/2025 预测值为

0.79/0.96 元）；对应当前股价对应PE为47.9/41.0/34.3X。维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

附表：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价(2024/4/29) EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

600160 巨化股份 买入 23.98 0.35 0.74 0.95 68.51 32.41 25.24 3.94

605020 永和股份 买入 24.87 0.48 0.86 1.28 51.81 28.92 19.43 3.74

600378 昊华科技 买入 31.89 0.99 1.78 2.19 32.21 17.92 14.56 3.49

平均值 0.61 1.13 1.47 50.85 26.41 19.74 3.72

603379 三美股份 买入 42.80 0.46 0.91 1.06 93.43 47.11 40.32 4.47

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 （备注：上述公司盈利预测均为国信证券经济研究所预测）

风险提示：氟化工需求疲弱；项目投产进度不及预期；产品价格大幅下滑等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3501 3187 2600 2755 2800 营业收入 4771 3334 4885 5263 5364

应收款项 408 303 570 514 546 营业成本 4004 2887 3784 4010 3949

存货净额 547 543 611 644 663 营业税金及附加 21 20 22 24 24

其他流动资产 148 229 962 521 652 销售费用 65 56 114 142 145

流动资产合计 4733 4283 4764 4453 4681 管理费用 166 163 339 349 355

固定资产 955 1341 1757 2136 2483 财务费用 (161) (124) (27) (17) (26)

无形资产及其他 243 340 333 327 320 投资收益 (2) (13) (5) (5) (5)

投资性房地产 309 362 362 362 362

资产减值及公允价值变

动 52 2 48 48 48

长期股权投资 189 402 402 402 402 其他收入 (78) (23) 0 0 0

资产总计 6430 6729 7619 7680 8248 营业利润 647 299 696 798 958

短期借款及交易性金融

负债 0 1 432 0 54 营业外净收支 (4) 77 21 21 21

应付款项 331 608 503 529 517 利润总额 643 375 717 819 979

其他流动负债 370 212 392 414 406 所得税费用 158 96 172 181 217

流动负债合计 701 820 1328 943 977 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 486 280 545 638 762

其他长期负债 19 16 16 16 16

长期负债合计 19 16 16 16 16 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 720 836 1344 960 994 净利润 486 280 545 638 762

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 7 (38) (0) (0) (0)

股东权益 5710 5892 6274 6721 7254 折旧摊销 101 114 139 175 207

负债和股东权益总计 6430 6729 7618 7680 8248 公允价值变动损失 (52) (2) (48) (48) (48)

财务费用 (161) (124) (27) (17) (26)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 104 53 (992) 513 (202)

每股收益 0.80 0.46 0.89 1.04 1.25 其它 (7) 38 0 0 0

每股红利 0.17 0.24 0.27 0.31 0.37 经营活动现金流 639 445 (356) 1279 720

每股净资产 9.35 9.65 10.28 11.01 11.88 资本开支 0 (456) (500) (500) (500)

ROIC 9% 3% 8% 9% 11% 其它投资现金流 1685 108 0 0 0

ROE 9% 5% 9% 9% 11% 投资活动现金流 1652 (561) (500) (500) (500)

毛利率 16% 13% 23% 24% 26% 权益性融资 66 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 6% 13% 14% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 10% 16% 17% 20% 支付股利、利息 (104) (146) (164) (191) (229)

收入增长 18% -30% 47% 8% 2% 其它融资现金流 (261) 94 432 (432) 54

净利润增长率 -9% -42% 95% 17% 20% 融资活动现金流 (403) (198) 268 (624) (174)

资产负债率 11% 12% 18% 12% 12% 现金净变动 1889 (314) (587) 155 45

息率 0.4% 0.6% 0.6% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 1613 3501 3187 2600 2755

P/E 53.8 93.4 47.9 41.0 34.3 货币资金的期末余额 3501 3187 2600 2755 2800

P/B 4.6 4.4 4.2 3.9 3.6 企业自由现金流 0 (134) (877) 763 198

EV/EBITDA 43.6 83.6 35.9 29.6 24.7 权益自由现金流 0 (40) (424) 344 272

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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