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2024 年 09 月 23 日 

永和股份（605020.SH） 

三代制冷剂渐入景气周期，关注公司含氟高分子材料板块成长性 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,804 4,369 4,589 5,547 6,306 

增长率 yoy（%） 27.2 14.9 5.0 20.9 13.7 

归母净利润（百万元） 300 184 343 529 693 

增长率 yoy（%） 8.0 -38.8 86.5 54.5 31.0 

ROE（%） 12.0 7.0 11.7 15.6 17.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.79 0.48 0.90 1.39 1.82 

P/E（倍） 19.1 31.2 16.7 10.8 8.3 

P/B（倍） 2.5 2.3 2.1 1.8 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年 8 月 28 日，永和股份发布 2024 年半年报。公司 2024 年上半

年收入为 21.76 亿元，同比上升 4.62%；归母净利润为 1.13 亿元，同比上升

2.40%；扣非净利润为 1.06 亿元，同比上升 4.86%。对应公司 2Q24 营业收

入为 11.63 亿元，环比上升 14.92%；归母净利润为 0.75 亿元，环比上升

102.75%。  

点评：含氟高分子材料板块短期承压，制冷剂盈利水平逐步恢复，公司稳健

运行。1H24 公司主要产品氟碳化学品/含氟高分子材料/氟化工原料营业收入

分别为 10.40/8.34/2.42 亿元，YOY分别为-7.64%/35.48%/-16.76%，毛利

率分别为 20.28%/17.02%/-5.95%，同比变动分别 11.12/-12.43/-13.91pcts。

虽然制冷剂板块盈利水平在供给端收缩的影响下逐步回升，但配额管理下公

司产品产销量同比下滑。含氟高分子材料方面，公司产品毛利率下降明显，

其主要原因有两点：一是 PTFE、HFP 等毛利率水平相对较低的产品增量较

大，拉低了含氟高分子材料板块整体毛利率水平；二是需求端由于下游终端

市场景气度恢复缓慢，含氟高分子材料产品价格波动下行。 

产销量方面，含氟高分子材料实现较好的增量，1H24 公司氟碳化学品/含氟

高分子材料/氟化工原料产量分别为 8.44/2.64/25.14 万吨，同比增长

-14.07%/65.82%/18.19%，对外销量分别为 4.58/2.00/12.78 万吨，同比增

长-15.06%/93.84%/24.42%。 

产品价格方面，1H24 公司氟碳化学品/含氟高分子材料/氟化工原料均价分别

为 22678.71/41800.69/1891.11 元/吨，同比增长 8.73%/-30.11%/-33.10%。 

原材料价格方面，公司 2024 年上半年萤石精粉/电石/三氯甲烷/甲醇

/HCFC-22/HFC-125/三氯乙烯/空钢瓶均价分别为 2827.95/2519.66/ 

2314.30/2220.02/18623.50/27457.87/3754.81/31.20 元/吨，同比变动分别

为 6.73%/-17.74%/8.09%/-0.31%/41.27%/29.75% /-31.01%/-10.52%。 

1H24 公司销售费用同比上升 0.75%，销售费用率为 1.59%，同比下降

0.06pcts；财务费用同比上升 114.64%，财务费用率为 1.46%，同比上升

0.75pcts；管理费用同比上升 9.76%，管理费用率为 5.91%，同比上升

0.28pcts；研发费用同比上升 22.80%，研发费用率为 2.28%，同比上升

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2024 年 9 月 20 日收盘价（元） 15.05 

总市值（百万元） 5,723.50 

流通市值（百万元） 5,690.26 

总股本（百万股） 380.30 

流通股本（百万股） 378.09 

近 3 月日均成交额（百万元） 42.82   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   肖亚平 

执业证书编号：S1070523020001 

邮箱：xiaoyaping@cgws.com 

联系人   林森  

执业证书编号：S1070123060039 

邮箱：linsen@cgws.com 
   

相关研究 
  
1、《制冷剂价格上行，看好公司制冷剂及含氟高分子材

料业务》2024-06-05 

2、《含氟高分子材料逐步放量，看好三代制冷剂周期往
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0.34pcts。 

1H24 公司各项现金流净额变化较大。1H24 经营性活动产生的现金流净额为

1.09 亿元，同比上升 351.84%；投资活动产生的现金流净额为-5.45 亿元，

同比上升 20.52%；筹资活动产生的现金流净额为 4.53 亿元，同比下降

19.52%；期末现金及等价物余额为 1.75 亿元，同比上升 108.07%。应收账

款同比下降 14.40%，应收账款周转率有所上升，从 2023 年同期的 5.62 次

上升到 6.18 次；存货同比上升 36.54%，存货周转率有所下降，从 2023 年

同期的 3.07 次下降到 2.35 次。  

公司拥有完整氟化工产业链布局，萤石资源自给优势明显。根据公司 2024

年半年报披露，截至 2024 年 6 月 30 日，公司拥有自主萤石资源（3个采矿

权、2 个探矿权），无水氢氟酸年产能 13.5 万吨，公司萤石资源和无水氢氟

酸等原材料自给优势显著。在萤石供给趋紧的行业背景下，完整的产业链布

局能帮助公司确保原材料供应，保障生产经营的持续性，并构筑产业链成本

优势。我们看好公司自身萤石资源储备，在萤石供应紧张、价格上涨的背景

下，公司具有一定原材料成本优势。 

公司氟化工产业链上下游同时发力，产能处于扩张期。根据公司 2024 年半

年报披露，公司在建产能包括 8 万吨/年氢氟酸、超过 4 万吨/年含氟高分子

材料以及 4.30 万吨/年第四代制冷剂，具体项目包括内蒙永和一二期生产线

建设工程、邵武永和新型环保制冷剂及含氟聚合物等氟化工生产基地项目、

10kt 聚偏氟乙烯和 3kt 六氟环氧丙烷扩建项目、6 万 t/a 废盐综合利用、1万

t/a 全氟己酮、0.8 万 t/a 偏氟乙烯及公用厂配套设施、包头永和新材料有限

公司新能源材料产业园项目、邵武永和年产 3kt 可熔性聚四氟乙烯和 0.5kt

全氟正丙基乙烯基醚扩建及 40kt 二氟甲烷技改项目。我们看好公司在氟化工

产业链上下游的布局，一体化优势将更加明显。 

投资建议：我们预计永和股份 2024-2026 年收入分别为 45.89/55.47/63.06

亿元，同比增长 5.0%/20.9%/13.7%，归母净利润分别为 3.43/5.29/6.93 亿

元，同比增长 86.5%/54.5%/31.0%，对应 EPS 分别为 0.90/1.39/1.82 元。

结合公司 9 月 20 日收盘价，对应 PE 分别为 17/11/8 倍。我们基于以下两个

方面：1）我们看好公司自身萤石资源储备，在萤石供应紧张、价格上涨的背

景下，公司具有一定原材料成本优势；2）我们看好公司在氟化工产业链上下

游的布局，一体化优势将更加明显，维持“买入”评级。 

风险提示：行业风险性波动风险、重要原材料价格上行风险、产业政策调整

风险、出口业务风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1609 1736 1692 2191 2027  营业收入 3804 4369 4589 5547 6306 

现金 225 219 299 278 316  营业成本 3102 3730 3638 4272 4789 

应收票据及应收账款 346 367 382 523 506  营业税金及附加 15 21 24 25 29 

其他应收款 62 31 66 52 83  销售费用 57 71 74 89 101 

预付账款 46 30 50 47 63  管理费用 233 260 272 337 380 

存货 513 678 484 880 649  研发费用 52 90 60 79 97 

其他流动资产 417 410 410 410 410  财务费用 4 51 118 117 103 

非流动资产 3745 5008 5001 5534 5866  资产和信用减值损失 -22 -20 -25 -31 -37 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 17 94 38 40 47 

固定资产 1804 3031 3160 3623 3923  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 142 365 417 469 527  投资净收益 0 0 2 1 1 

其他非流动资产 1800 1612 1424 1442 1416  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5354 6744 6693 7725 7893  营业利润 335 220 418 639 818 

流动负债 1741 2765 2662 3396 3144  营业外收入 5 10 5 6 7 

短期借款 191 944 944 1040 1108  营业外支出 8 10 8 9 9 

应付票据及应付账款 764 973 721 1268 962  利润总额 332 219 415 636 816 

其他流动负债 786 847 996 1087 1074  所得税 32 35 72 106 122 

非流动负债 1103 1337 1081 885 658  净利润 300 184 343 530 694 

长期借款 1044 1276 1020 824 597  少数股东损益 0 0 0 0 1 

其他非流动负债 59 61 61 61 61  归属母公司净利润 300 184 343 529 693 

负债合计 2844 4102 3743 4281 3802  EBITDA 503 545 810 1077 1318 

少数股东权益 1 1 1 2 2  EPS（元/股） 0.79 0.48 0.90 1.39 1.82 

股本 271 379 379 379 379        

资本公积 828 733 733 733 733  主要财务比率      

留存收益 1212 1328 1604 2005 2530  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2509 2641 2949 3442 4089  成长能力      

负债和股东权益 5354 6744 6693 7725 7893  营业收入（%） 27.2 14.9 5.0 20.9 13.7 

       营业利润（%） -9.9 -34.3 90.0 53.0 28.0 

       归属母公司净利润（%） 8.0 -38.8 86.5 54.5 31.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.5 14.6 20.7 23.0 24.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.9 4.2 7.5 9.5 11.0 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 12.0 7.0 11.7 15.6 17.3 

经营活动现金流 442 524 622 1109 1093  ROIC（%） 8.3 4.7 8.4 11.2 13.0 

净利润 300 184 343 530 694  偿债能力      

折旧摊销 147 265 283 335 398  资产负债率（%） 53.1 60.8 55.9 55.4 48.2 

财务费用 4 51 118 117 103  净负债比率（%） 45.8 79.7 65.9 54.9 41.9 

投资损失 0 0 -2 -1 -1  流动比率 0.9 0.6 0.6 0.6 0.6 

营运资金变动 -55 -11 -144 98 -137  速动比率 0.6 0.3 0.4 0.4 0.4 

其他经营现金流 46 35 25 31 37  营运能力      

投资活动现金流 -1557 -1443 -273 -866 -728  总资产周转率 0.9 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 1273 1432 276 868 729  应收账款周转率 11.6 12.3 12.3 12.3 12.3 

长期投资 -11 -12 0 0 0  应付账款周转率 6.4 5.9 5.9 5.9 5.9 

其他投资现金流 -274 2 3 2 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1182 880 -269 -360 -395  每股收益（最新摊薄） 0.79 0.48 0.90 1.39 1.82 

短期借款 30 753 0 96 68  每股经营现金流（最新摊薄） 1.16 1.38 1.64 2.92 2.88 

长期借款 983 232 -256 -196 -226  每股净资产（最新摊薄） 6.10 6.45 7.20 8.43 10.05 

普通股增加 1 108 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 41 -95 0 0 0  P/E 19.1 31.2 16.7 10.8 8.3 

其他筹资现金流 127 -119 -13 -260 -236  P/B 2.5 2.3 2.1 1.8 1.5 

现金净增加额 90 -27 81 -117 -30  EV/EBITDA 13.7 14.3 9.4 7.0 5.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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