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制冷剂行业发展进入新阶段，公司 24Q1 业绩同比大增  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 6.1/6.1 

总市值/流通(亿元) 277.58/277.58 

12 个月内最高/最低价

(元) 

47.15/22.44 
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公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报，2023 年公司实现营业收入

33.34亿元，同比下降 30.12%，实现归母净利润 2.80亿元，同比下降 42.41 %。

2024 年一季度，公司实现营业收入 9.59 亿元，同比提高 23.28%；实现归

母净利润 1.54 亿元，同比提高 672.53%。公司拟每 10 股派发现金红利 2.3

元（含税）。 

制冷剂价格上涨，2024Q1 业绩大幅改善。2023 年公司实现营业收入

33.34 亿元，同比下降 30.12%，实现归母净利润 2.80 亿元，同比下降 42.41%。

2024 年一季度，公司实现营业收入 9.59 亿元，同比提高 23.28%；实现归

母净利润 1.54 亿元，同比提高 672.53%。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。根据生态环境部公示，2024 年

全国 HCFC-142b、HCFC-22 生产配额分别为 9,355 吨、180,503 吨，三美

股份生产配额分别为 1,706 吨、9,547 吨，占比分别为 18.24%、5.29%；

2024 年全国 HFC-134a、HFC-125、HFC-32、HFC-143a 生产配额分别为

215,670 吨、165,668 吨、239,563 吨、45,517 吨，三美股份生产配额分

别为 51,506 吨、31,498 吨、27,779 吨、6,285 吨，占比分别为 23.88%、

19.01%、11.60%、13.81%。在配额政策出台、下游空调排产超预期的背景

下，制冷剂价格大幅上涨，公司一季度制冷剂均价达到 23,829 元/吨，同

比上涨了 8.47%、环比上涨了 25.71%。制冷剂价格上行带动公司毛利率提

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

内生扩张持续向含氟新材料倾斜。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 2024/2025/2026 年 EPS 分别为

1.05 元、1.25 元、1.31 元，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。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,334 4,346 4,938 5,325 

营业收入增长率(%) -30.12% 30.37% 13.62% 7.82% 

归母净利（百万元） 280 641 766 800 

净利润增长率(%) -42.41% 129.14% 19.47% 4.54% 

摊薄每股收益（元） 0.46 1.05 1.25 1.31 

市盈率（PE） 73.91 43.95 36.78 35.19 

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   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3,501 3,187 3,336 3,599 3,968  营业收入 4,771 3,334 4,346 4,938 5,325 

应收和预付款项 386 292 378 429 463  营业成本 4,004 2,887 3,161 3,546 3,866 

存货 547 543 595 667 728  营业税金及附加 21 20 26 29 32 

其他流动资产 299 260 381 507 560  销售费用 65 56 73 82 89 

流动资产合计 4,733 4,283 4,690 5,203 5,718  管理费用 166 163 212 241 260 

长期股权投资 189 402 491 603 741  财务费用 -161 -124 -32 -33 -36 

投资性房地产 47 45 44 43 42  资产减值损失 -38 0 1 1 1 

固定资产 696 1,113 1,230 1,370 1,521  投资收益 -2 -13 -17 -19 -21 

在建工程 259 229 227 252 256  公允价值变动 14 2 0 0 0 

无形资产开发支出 243 340 412 491 574  营业利润 647 299 839 997 1,031 

长期待摊费用 29 41 47 56 64  其他非经营损益 -4 77 21 31 43 

其他非流动资产 4,967 4,560 4,996 5,509 6,025  利润总额 643 375 860 1,028 1,074 

资产总计 6,430 6,729 7,447 8,324 9,223  所得税 158 96 219 262 274 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 486 280 641 766 800 

应付和预收款项 331 608 666 747 814  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 486 280 641 766 800 

其他负债 389 228 261 291 315        

负债合计 720 836 926 1,038 1,129  预测指标      

股本 610 610 610 610 610   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,553 1,584 1,587 1,587 1,587  毛利率 16.07% 13.40% 27.27% 28.20% 27.40% 

留存收益 3,582 3,716 4,339 5,104 5,912  销售净利率 10.18% 8.39% 14.74% 15.50% 15.03% 

归母公司股东权益 5,710 5,892 6,521 7,286 8,094  销售收入增长率 17.84% -30.12% 30.37% 13.62% 7.82% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -27.99% -61.18% 350.45% 20.04% 4.43% 

股东权益合计 5,710 5,892 6,521 7,286 8,094  净利润增长率 -9.44% -42.41% 129.14% 19.47% 4.54% 

负债和股东权益 6,430 6,729 7,447 8,324 9,223  ROE 8.50% 4.75% 9.83% 10.51% 9.89% 

       ROA 7.55% 4.16% 8.60% 9.20% 8.68% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.26% 2.32% 9.46% 10.17% 9.56% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.80 0.46 1.05 1.25 1.31 

经营性现金流 629 484 689 874 942  PE(X) 35.58 73.91 43.95 36.78 35.19 

投资性现金流 1,242 -715 -527 -610 -581  PB(X) 3.04 3.52 4.32 3.87 3.48 

融资性现金流 -22 -147 5 0 0  PS(X) 3.64 6.23 6.48 5.70 5.29 

现金增加额 1,915 -361 171 264 361  EV/EBITDA(X) 23.69 56.45 24.89 20.69 19.23 

资料来源：WIND，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 制冷剂行业发展进入新阶段，公司 24Q1 业绩同比大增 
 

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。 
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