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投资要点:

 财务费用及折旧摊销费用增加，2024Q3 单季度归母净利润承压

2024 年前三季度实现营业收入 33.79亿元，同比+4.64%；实现归母净利

润 1.46亿元，同比-9.63%；实现扣非归母净利润 1.41亿元，同比-6.29%。

其中，2024年前三季度公司实现毛利润 5.67亿元，同比+0.59亿元；期

间费用 3.77 亿元，同比+0.61 亿元；资产减值损失 750.81 万元，同比

+58.28万元；信用减值损失 374.91万元，同比+154.51万元。期间费用

方面，2024年前三季度公司销售费用率为 1.55%，同比-0.05个 pct；管

理费用率为 5.68%，同比+0.29个 pct；研发费用率为 2.23%，同比+0.27
个 pct；财务费用率为 1.71%，同比+0.86个 pct。2024年前三季度公司

经营活动产生的现金流量为 2.69亿元，同比+0.17亿元。

2024Q3 单季度，公司实现营业收入 12.03 亿元，同比+4.66%，环比

+3.37%；实现归母净利润为 0.34亿元，同比-35.07%，环比-55.23%，

主要系财务费用及折旧摊销费增加的影响引致。其中，2024Q3单季度，

公司销售费用率为 1.48%，同比-0.02个 pct，环比-0.16 个 pct；管理费

用率为 5.26%，同比+0.32个 pct，环比+0.06个 pct；研发费用率为 2.14%，

同比+0.15个 pct，环比基本持平；财务费用率为 2.16%，同比+1.06个

pct，环比+0.92个 pct。2024Q3单季度，公司经营活动现金流净额为 1.60
亿元，同比-0.68亿元，环比+0.64亿元。

 前三季度公司含氟高分子材料产销量同比增加，营业收入同比上涨

产品方面，2024年前三季度氟碳化学品板块，公司实现产量 12.16 万吨，

同比-20.48%，实现对外销量 7.48 万吨，同比-12.76%，实现营业收入

17.28亿元，同比-1.15%，因第三代制冷剂（HFCs）进入配额生产期，

公司严格按核发配额生产与使用，氟碳化学品大类主要是第三代制冷剂

产品，故总体产销情况同比有所下降；含氟高分子材料板块，公司实现

产量 3.66万吨，同比+34.62%，实现对外销量 2.95万吨，同比+55.97%，

实现营业收入 12.18 亿元，同比+24.21%；化工原料板块，公司实现产

量 27.96万吨，同比-13.52%，实现对外销量 18.34万吨，同比+15.99%，

实现营业收入 3.38亿元，同比-19.93%；含氟精细化学品为公司新投产

产品，该板块产量 0.05 万吨，实现对外销量 0.02 万吨，实现营业收入
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盈利环比改善，含氟聚合物放量驱动成长（买入）

*化学制品*李永磊，董伯骏》——2023-08-16

0.09 亿元。公司产品对外销量低于产量主要是部分产品内供作为下游产

品原料使用及部分产品库存增加引致。

 氟化工产业链布局完善，规模优势显著

公司氟化工产业链布局完整，萤石资源和无水氢氟酸等原材料自给优势

明显。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，甲烷氯化物和一氯甲烷年产

能共计 19.7万吨，氟碳化学品单质年产能 19万吨，含氟高分子材料及

单体年产能 6.98万吨，主要产品品质和产能规模国内领先；公司本部及

内蒙永和拥有年混配、分装 9.72万吨单质制冷剂、混合制冷剂的生产能

力。同时，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。

 盈利预测和投资评级 基于下游需求不及预期，我们调整盈利预

测，预计公司 2024-2026年营业收入为 46.18、52.64、60.01 亿元，

归母净利润分别为 1.98、3.64、5.52 亿元，对应 PE 分别 36.86、
20.07、13.22倍，考虑公司氟化工产业链布局完整，在建产能顺利

推进，有望逐步释放业绩，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。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4369 4618 5264 6001
增长率(%) 15 6 14 14
归母净利润（百万元） 184 198 364 552
增长率(%) -39 8 84 52
摊薄每股收益（元） 0.48 0.52 0.96 1.45
ROE(%) 7 7 12 16
P/E 51.04 36.86 20.07 13.22
P/B 3.59 2.62 2.39 2.11
P/S 2.17 1.58 1.39 1.22
EV/EBITDA 21.55 16.00 11.85 9.30
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：永和股份盈利预测表

证券代码： 605020 股价： 19.20 投资评级： 买入 日期： 2024/11/11

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% 7% 12% 16% EPS 0.49 0.52 0.96 1.45

毛利率 15% 16% 19% 21% BVPS 6.96 7.33 8.02 9.08

期间费率 9% 10% 10% 10% 估值

销售净利率 4% 4% 7% 9% P/E 51.04 36.86 20.07 13.22

成长能力 P/B 3.59 2.62 2.39 2.11

收入增长率 15% 6% 14% 14% P/S 2.17 1.58 1.39 1.22

利润增长率 -39% 8% 84% 52%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.72 0.65 0.67 0.68 营业收入 4369 4618 5264 6001

应收账款周转率 12.26 12.50 12.98 12.84 营业成本 3730 3868 4277 4736

存货周转率 6.26 5.58 5.79 5.82 营业税金及附加 21 20 24 27

偿债能力 销售费用 71 75 84 96

资产负债率 61% 63% 63% 63% 管理费用 260 266 278 302

流动比 0.63 0.63 0.58 0.56 财务费用 51 139 162 179

速动比 0.35 0.35 0.34 0.33 其他费用/（-收入） 90 76 89 101

营业利润 220 234 426 651

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 0 0 0

现金及现金等价物 219 277 290 329 利润总额 219 234 426 651

应收款项 367 372 439 495 所得税费用 35 35 62 98

存货净额 678 709 769 859 净利润 184 198 364 553

其他流动资产 472 503 589 645 少数股东损益 0 0 0 1

流动资产合计 1736 1861 2087 2328 归属于母公司净利润 184 198 364 552

固定资产 3031 3237 3548 3938

在建工程 1318 1546 1751 1936 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 660 797 954 1109 经营活动现金流 524 388 836 1006

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 184 198 364 552

资产总计 6744 7441 8340 9312 少数股东损益 0 0 0 1

短期借款 944 1244 1650 2079 折旧摊销 266 252 288 330

应付款项 973 784 981 1069 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 54 139 115 138 营运资金变动 -2 -190 15 -61

其他流动负债 793 794 850 879 投资活动现金流 -1443 -813 -962 -1061

流动负债合计 2765 2962 3596 4166 资本支出 -1431 -806 -962 -1061

长期借款及应付债券 1276 1614 1614 1614 长期投资 -12 0 0 0

其他长期负债 61 76 76 76 其他 0 -7 0 1

长期负债合计 1337 1690 1690 1690 筹资活动现金流 880 473 138 94

负债合计 4102 4652 5286 5855 债务融资 722 657 406 429

股本 379 380 380 380 权益融资 6 1 0 0

股东权益 2642 2789 3054 3457 其它 152 -185 -268 -335

负债和股东权益总计 6744 7441 8340 9312 现金净增加额 -27 59 12 40

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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