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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 32.40 元

总市值/流通市值 19780/19780 百万元

52周最高价/最低价 47.15/25.80 元

近 3 个月日均成交额 193.57 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）-投资布局四代制冷剂，制冷剂产品不

断完善》 ——2024-09-19

《三美股份（603379.SH）-制冷剂盈利能力提升，产品布局不断

完善》 ——2024-08-27

《三美股份（603379.SH）-一季度归母净利增长 673%，丰富产品

组合及营销优势》 ——2024-04-30

《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

制冷剂产品环比价增量减，2024年前三季度归母净利润同比增长136%，第

三季度归母净利润同比增长64%。，环比下降23%。根据公司公告，2024年

前三季度公司实现营业收入30.39亿元，同比+16.50%，实现归母净利润5.61

亿元，同比+135.63%，实现扣非后归母净利润5.85亿元，同比+222.66%。

其中第三季度公司实现营业收入9.99亿元，同比+14.48%，环比-7.64%；实

现归母净利润1.77亿元，同比+63.55%，环比-22.77%；实现扣非后归母净

利润1.74亿元，同比+292.89%。2024年前三季度公司毛利率/净利率分别为

28.28%/18.40%，分别同比+14.88/+9.28pct；第三季度毛利率和净利率分别

为31.08%/17.56%，分别同比+18.20/+5.15pct。2024年前三季度公司各项

费用率同比增加4.87pct至4.82%，公司管理费用、销售费用同比下降，研

发费用同比提升。整体来看，公司收入和利润保持较快增长，销售毛利率、

净利率水平逐步改善。

制冷剂方面，第三季度为制冷剂传统消费淡季，公司制冷剂季度销量环比下

降，但产品价格环比上涨，板块营收环比小幅下降6%。2024年第三季度，

公司实现制冷剂产量/销量分别3.94/3.11万吨，环比-16%/-8%；价格方面，

据我们编制的市场价格指数，截至9月30日，国信化工制冷剂市场价格指

数的季度涨幅（相较于1月1日）达到42%（国内市场价）。其中R22、R32

受家用空调需求提振、供给端配额收紧影响，2024年价格大幅上涨，截止至

9月30日，R22价格为29500元/吨，较年初上涨56%，R32价格为34500元

/吨，较年初上涨106%。其他产品中R125价格为29000元/吨，较年初上涨

7%，R134a价格为32500元/吨，较年初上涨20.37%。公司产品端制冷剂板

块三季度均价为26532元/吨，环比+2%；公司制冷剂板块营收8.26亿元，

环比-6%。

氟化氢销量略有下滑，价格环比持平；氟发泡剂量减价增。2024年第三季度，

公司氟化氢/氟发泡剂销售均价环比变化+0%/+1%，两者销量环比变化

-11%/-25%，两者营收分别环比变化-11%/-24%。

公司发布《关于对外投资的公告》，将投资布局四代制冷剂，制冷剂产品不

断完善。2024年9月19日，公司发布对外投资公告，公司拟投资15.70亿

元，建设9万吨/年环氧氯丙烷（ECH）、1万吨/年四氟丙烯（HFO-1234yf）、

2万吨/年聚偏氟乙烯（PVDF）。项目建设周期预计为4年，项目分三期建设，

其中一期项目包括建设5万吨/年ECH、3万吨/年LNG（液化天然气）气站；

二期项目将建设1万吨/年HFO-1234yf、2万吨/年PVDF，二期项目将视一期

项目情况择机启动建设；三期项目包括建设4万吨/年ECH、10万吨/年精甘

油（为9万吨/年ECH的配套原料），三期项目将视一期、二期项目建设情

况择机启动建设。我们认为，公司建设R1234yf有利于抓住第四代制冷剂产

品的发展机遇，对制冷剂产品进行更新换代，巩固公司在制冷剂业务优势。

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：3000 吨（一期 500 吨）LiFSI

项目、5000 吨 FEP 及 2.5 万吨 PVDF 项目、6000 吨六氟磷酸锂及 100 吨

高纯 PF5、1200 吨 R116、2 万吨高纯电子级氢氟酸项目、9 万吨 ECH、1
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万吨 R1234yf。

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：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

随着三代制冷剂产品供给侧结构性改革不断深化，行业竞争格局趋向集中，

三代制冷剂有望保持长期的景气周期，公司作为行业领先企业将持续受益。

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。2024年以来制冷剂产品价格持续上涨，公司制冷剂

产品量价齐升，我们上调公司2024-2026年盈利预测：预计公司2024-2026

年收入分别为40.96/44.26/46.09亿元（前值为48.85/52.63/53.64亿元）

归母净利润分别7.31/8.32/9.33亿元（前值为5.45/6.38/7.62亿元），同

比增速161.2%/13.8%/12.2%；摊薄EPS为 1.20/1.36/1.53元；对应当前股

价对应PE为35.8/31.4/28.0X。维持“优于大市”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 4,096 4,426 4,609

(+/-%) 17.8% -30.1% 22.9% 8.1% 4.1%

净利润(百万元) 486 280 731 832 933

(+/-%) -9.4% -42.4% 161.2% 13.8% 12.2%

每股收益（元） 0.80 0.46 1.20 1.36 1.53

EBIT Margin 10.8% 6.3% 21.1% 22.1% 24.0%

净资产收益率（ROE） 8.5% 4.7% 11.4% 11.9% 12.2%

市盈率（PE） 53.8 93.4 35.8 31.4 28.0

EV/EBITDA 43.6 83.6 26.9 23.2 20.5

市净率（PB） 4.58 4.43 4.08 3.74 3.42

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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制冷剂产品同比量价齐升，2024 年上半年归母净利润同比增长 195.83%。2024 年

10 月 28 日晚，三美股份发布 2024 年第三季度报告，报告显示，根据公司公告，

2024 年前三季度公司实现营业收入 30.39 亿元，同比+16.50%，实现归母净利润

5.61 亿元，同比+135.63%，实现扣非后归母净利润 5.85 亿元，同比+222.66%。

其中第三季度公司实现营业收入 9.99 亿元，同比+14.48%，环比-7.64%；实现归

母净利润 1.77 亿元，同比+63.55%，环比-22.77%；实现扣非后归母净利润 1.74

亿元，同比+292.89%。2024 年前三季度公司毛利率/净利率分别为 28.28%/18.40%，

分别同比+14.88/+9.28pct；第三季度毛利率和净利率分别为 31.08%/17.56%，分

别同比+18.20/+5.15pct。2024 年前三季度公司各项费用率同比增加 4.87pct 至

4.82%，公司管理费用、销售费用同比下降，研发费用同比提升。整体来看，公司

收入和利润保持较快增长，销售毛利率、净利率水平逐步改善。

图1：三美股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：三美股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：三美股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：三美股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

第三季度为制冷剂传统消费淡季，公司制冷剂季度销量环比下降，但产品价格环

比上涨，板块营收环比小幅下降 6%。2024 年第三季度，公司实现制冷剂产量/销

量分别 3.94/3.11 万吨，环比-16%/-8%；价格方面，据我们编制的市场价格指数，

截至 9 月 30 日，国信化工制冷剂市场价格指数的季度涨幅（相较于 1月 1日）达
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到 42%（国内市场价）。其中 R22、R32 受家用空调需求提振、供给端配额收紧影

响，2024 年价格大幅上涨，截止至 9 月 30 日，R22 价格为 29500 元/吨，较年初

上涨 56%，R32 价格为 34500 元/吨，较年初上涨 106%。其他产品中 R125 价格为

29000 元/吨，较年初上涨 7%，R134a 价格为 32500 元/吨，较年初上涨 20.37%。

公司产品端制冷剂板块三季度均价为 26532 元/吨，环比+2%；板块营收 8.26 亿元，

环比-6%。

氟化氢销量略有下滑，价格环比持平；氟发泡剂量减价增。2024 年第三季度，公

司氟化氢/氟发泡剂销售均价环比变化+0%/+1%，两者销量环比变化-11%/-25%，两

者营收分别环比变化-11%/-24%。

图5：三美股份净利率与毛利率变化趋势 图6：国信化工制冷剂价格指数（国内市场价）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：百川盈孚、生态环境部、国信证券经济研究所编制

编制说明：以 2019 年 1 月 1 日价格为 1000 点指数；含二三代制冷

剂价格指标，以产能（或配额）权重加权平均

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
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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

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
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公司发布《关于对外投资的公告》，将投资布局四代制冷剂，制冷剂产品不断完

善。2024 年 9 月 19 日，公司发布对外投资公告，公司拟投资 15.70 亿元，建设 9

万吨/年环氧氯丙烷（ECH）、1 万吨/年四氟丙烯（HFO-1234yf）、2 万吨/年聚偏

氟乙烯（PVDF）。项目建设周期预计为 4 年，项目分三期建设，其中一期项目包

括建设 5万吨/年 ECH、3 万吨/年 LNG（液化天然气）气站；二期项目将建设 1 万

吨/年 HFO-1234yf、2 万吨/年 PVDF，二期项目将视一期项目情况择机启动建设；

三期项目包括建设 4 万吨/年 ECH、10 万吨/年精甘油（为 9 万吨/年 ECH 的配套原

料），三期项目将视一期、二期项目建设情况择机启动建设。我们认为，公司建

设 R1234yf 有利于抓住第四代制冷剂产品的发展机遇，对制冷剂产品进行更新换

代，巩固公司在制冷剂业务优势。

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。目前，公司已布局的项目有：3000 吨（一

期 500 吨）LiFSI 项目、5000 吨 FEP 及 2.5 万吨 PVDF 项目、6000 吨六氟磷酸锂

及 100 吨高纯 PF5、1200 吨 R116、2 万吨高纯电子级氢氟酸项目、9万吨 ECH、1

万吨 R1234yf。

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 5000 吨/年聚全氟乙丙烯及 25000 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 3000 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：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。公司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。目前随着三代制冷剂产品供

给侧结构性改革不断深化，行业竞争格局趋向集中，三代制冷剂有望保持长期的

景气周期，公司作为行业领先企业将持续受益。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。2024 年以来

制冷剂产品价格持续上涨，公司制冷剂产品量价齐升，我们上调公司 2024-2026

年盈利预测：预计公司 2024-2026 年收入分别为 40.96/44.26/46.09 亿元（前值

为 48.85/52.63/53.64 亿元）归母净利润分别 7.31/8.32/9.33 亿元（前值为

5.45/6.38/7.62 亿 元 ） ， 同 比 增 速 161.2%/13.8%/12.2% ； 摊 薄 EPS 为

1.20/1.36/1.53 元；对应当前股价对应 PE 为 35.8/31.4/28.0X。维持“优于大市”

评级。

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(2024/10/25) EPS PE PB

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

600160 巨化股份 优于大市 20.99 0.35 0.74 0.95 47.18 28.36 22.09 3.32

605020 永和股份 优于大市 17.75 0.48 0.86 1.28 51.63 20.64 13.87 2.65

600378 昊华科技 优于大市 32.50 0.99 1.78 2.19 30.88 18.26 14.84 4.19

平均值 0.61 1.13 1.47 43.23 22.42 16.93 3.38

603379 三美股份 优于大市 32.40 0.46 1.20 1.36 74.22 27.07 23.79 3.21

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）
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表2：三美股份盈利预测

项目 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

氟制冷剂

营业收入（百万元） 3632.74 2508.56 3315.00 3564.00 3705.00

营业成本（百万元） 3075.24 3075.24 2254.20 2387.88 2408.25

毛利（百万元） 557.63 291.24 1060.80 1176.12 1296.75

毛利率(%) 15.35 11.61 32.00 33.00 35.00

氟发泡剂

营业收入（百万元） 337.59 185.19 158.65 152.00 108.00

营业成本（百万元） 232.19 233.19 76.15 80.56 63.72

毛利（百万元） 105.40 102.09 82.50 71.44 44.28

毛利率(%) 31.22 55.13 52.00 47.00 41.00

氟化氢

营业收入（百万元） 655.01 567.49 522.24 510.00 496.40

营业成本（百万元） 563.66 563.66 496.13 474.30 461.65

毛利（百万元） 91.37 40.41 26.11 35.70 34.75

毛利率(%) 13.95 7.12 5.00 7.00 7.00

其他主营及其他业务

营业总收入（百万元） 145.31 72.55 100.00 200.00 300.00

营业成本（百万元） 133.09 -985.19 90.00 180.00 240.00

毛利（百万元） 12.22 1057.74 10.00 20.00 60.00

毛利率（%） 17.40 14.80 10.00 10.00 20.00

总计

营业总收入（百万元） 4770.65 3333.79 4095.89 4426.00 4609.40

营业成本（百万元） 4004.18 2886.90 2916.48 3122.74 3173.62

毛利（百万元） 766.47 446.89 1179.41 1303.26 1435.78

毛利率（%） 16.07 13.40 28.79 29.45 31.15

营收增速（%） 17.84 -30.12 22.86 8.06 4.14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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 3108 3236 营业收入 4771 3334 4096 4426 4609

应收款项 408 303 477 432 469 营业成本 4004 2887 2916 3123 3174

存货净额 547 543 466 495 526 营业税金及附加 21 20 18 20 21

其他流动资产 148 229 807 438 560 销售费用 65 56 61 62 62

流动资产合计 4733 4283 4371 4494 4812 管理费用 166 163 236 241 246

固定资产 955 1341 1757 2136 2483 财务费用 (161) (124) (34) (24) (28)

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 7226 7721 8379 营业利润 647 299 940 1047 1177

短期借款及交易性金融

负债 0 1 127 0 0 营业外净收支 (4) 77 21 21 21

应付款项 331 608 384 407 410 利润总额 643 375 961 1068 1198

其他流动负债 370 212 294 311 314 所得税费用 158 96 231 236 265

流动负债合计 701 820 806 719 724 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 486 280 731 832 933

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 720 836 822 735 740 净利润 486 280 731 832 933

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 6404 6986 7639 折旧摊销 101 114 139 175 207

负债和股东权益总计 6430 6729 7226 7721 8379 公允价值变动损失 (52) (2) (48) (48) (48)

财务费用 (161) (124) (34) (24) (28)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 104 53 (817) 426 (184)

每股收益 0.80 0.46 1.20 1.36 1.53 其它 (7) 38 0 0 0

每股红利 0.17 0.24 0.36 0.41 0.46 经营活动现金流 639 445 5 1385 908

每股净资产 9.35 9.65 10.49 11.44 12.51 资本开支 0 (456) (500) (500) (500)

ROIC 9% 3% 11% 13% 13% 其它投资现金流 1685 108 0 0 0

ROE 9% 5% 11% 12% 12% 投资活动现金流 1652 (561) (500) (500) (500)

毛利率 16% 13% 29% 29% 31% 权益性融资 66 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 6% 21% 22% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 10% 24% 26% 28% 支付股利、利息 (104) (146) (219) (249) (280)

收入增长 18% -30% 23% 8% 4% 其它融资现金流 (261) 94 126 (127) 0

净利润增长率 -9% -42% 161% 14% 12% 融资活动现金流 (403) (198) (93) (377) (280)

资产负债率 11% 12% 11% 10% 9% 现金净变动 1889 (314) (587) 508 128

息率 0.4% 0.6% 0.8% 1.0% 1.1% 货币资金的期初余额 1613 3501 3187 2600 3108

P/E 53.8 93.4 35.8 31.4 28.0 货币资金的期末余额 3501 3187 2600 3108 3236

P/B 4.6 4.4 4.1 3.7 3.4 企业自由现金流 0 (134) (521) 864 384

EV/EBITDA 43.6 83.6 26.9 23.2 20.5 权益自由现金流 0 (40) (369) 756 406

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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