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2024 年 11 月 12 日 

永和股份（605020.SH） 

含氟高分子材料价格下行拖累公司业绩，看好制冷剂行业景气度上

行 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,804 4,369 4,589 5,430 6,150 

增长率 yoy（%） 27.2 14.9 5.0 18.3 13.2 

归母净利润（百万元） 300 184 222 424 610 

增长率 yoy（%） 8.0 -38.8 21.1 90.7 44.0 

ROE（%） 12.0 7.0 7.9 13.4 16.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.79 0.48 0.58 1.12 1.61 

P/E（倍） 24.3 39.7 32.8 17.2 12.0 

P/B（倍） 3.1 3.0 2.8 2.4 2.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年 10 月 30 日，永和股份发布 2024 年三季报。公司 2024 年前

三季度公司营业收入为 33.79 亿元，同比上升 4.64%，归母净利润为 1.46 亿

元，同比下降 9.63%，扣非净利润为 1.41 亿元，同比下降 6.29%；对应 3Q24

营业收入为 12.03 亿元，同比上升 4.66%，环比上升 3.37%，归母净利润为

0.34 亿元，同比下降 35.07%，环比下降 55.23%。  

制冷剂产品价格景气上行，含氟高分子材料价格量升价跌，公司盈利水平略

承压。根据公司 2024 年公司前三季度经营数据公告披露，2024 年前三季度

公司氟碳化学品产量 12.2 万吨，同比下降 20.48%，销量 7.5 万吨，同比下

降 12.76%，均价为 2.3 万元/吨，同比上升 13.31%；含氟高分子材料产量

3.7 万吨，同比上升 34.62%，销量 2.9 万吨，同比上升 55.97%，均价为 4.1

万元/吨，同比下降 20.36%；化工原料产量 27.9 万吨，同比下降 13.52%，

销量 18.3 万吨，同比上升 15.99%，均价 0.2 万元/吨，同比下降 30.97%。

我们认为公司盈利同比承压的主要与含氟高分子材料产品价格下行有关，制

冷剂行业受配额限制影响景气度逐步提高，为公司业绩贡献增量。 

据百川盈孚数据显示，截至 2024 年 10 月 25 日，R32 市场均价为 39000 元/

吨，年初至今上涨 129.41%；R125 市场均价为 35500 元/吨，年初至今上涨

29.09%；R134a 均价为 34500 元/吨，年初至今上涨 25.45%。2025 年三代

制冷剂供给端约束仍在，根据《2025 年度氢氟碳化物配额总量设定与分配

方案》，国内除增发 HFC-32 生产配额 45000 吨；HFC-245fa 生产配额 8000

吨；HFC-41 生产配额 50 吨；HFC-236ea 生产配额 50 吨，其他品种 HFCs 

生产配额与 2024 年度永久性配额调整后的配额相同。我们认为在供给端约

束不变的背景下，随着制冷剂需求的向好以及前期库存的逐步消耗，三代制

冷剂行业有望维持较高景气度。 

公司前三季度销售费用率为 1.55%，同比下降 0.05pcts，管理费用率为

5.68%，同比上升 0.29pcts，研发费用率为 2.23%，同比上升 0.27pcts ，财

务费用率为 1.71%，同比上升 0.86pcts。毛利率 16.79%，同比上升 1.06pcts，

净利率 4.35%，同比下降 0.68pcts。  

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2024 年 11 月 11 日收盘价（元） 19.20 

总市值（百万元） 7,301.74 

流通市值（百万元） 7,259.34 

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） 71.87   
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2024 年前三季度公司各项现金流净额有所波动。2024 年前三季度公司经营

性活动产生现金流净额 2.69 亿，同比上升 6.67%；投资活动产生现金流净额

为-6.97 亿，同比上升 36.51%；筹资活动产生现金流净额为 4.81 亿，同比

下降 39.41%。应收账款同比下降 5.54%，应收账款周转率有所上升，由 2023

年同期的 8.98 次变为 9.39 次。存货同比上升 5.39%，存货周转率有所下降，

由 2023 年同期的 4.62 次变为 4.08 次。 

公司披露员工持股计划，设定公司营收与利润考核指标。根据公司 10 月 9

日员工持股计划（草案修订稿）披露，以 2023 年业绩为基数，公司层面业

绩考核指标为 2024-2026 年营收增长率不低于 0%/5%/10%，净利润增长率

不低于 10%/50%/100%。我们认为公司业绩考核指标的确定彰显了公司实

现长期稳定发展的信心，公司业绩有望稳步增长。 

投资建议：我们预计永和股份 2024-2026 年收入分别为 45.89/54.30/61.50

亿元，同比增长 5.0%/18.3%/13.2%，归母净利润分别为 2.22/4.24/6.10 亿

元，同比增长 21.1%/90.7%/44.0%，对应 EPS 分别为 0.58/1.12/1.61 元。

结合公司 11 月 11 日收盘价，对应 PE 分别为 33/18/12 倍。我们基于以下两

个方面：1）我们认为在供给端约束不变的背景下，随着制冷剂需求的向好以

及前期库存的逐步消耗，三代制冷剂行业有望维持较高景气度；2）我们认为

公司业绩考核指标的确定彰显了公司实现长期稳定发展的信心，公司业绩有

望稳步增长，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，环保问题风险，新项目进展不及预期风险，

产品研发风险。 
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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 1669 2120 2036  营业收入 3804 4369 4589 5430 6150 

现金 225 219 230 272 308  营业成本 3102 3730 3782 4288 4737 

应收票据及应收账款 346 367 382 504 499  营业税金及附加 15 21 24 25 29 

其他应收款 62 31 66 49 82  销售费用 57 71 74 87 99 

预付账款 46 30 50 45 63  管理费用 233 260 272 330 370 

存货 513 678 530 839 673  研发费用 52 90 60 77 95 

其他流动资产 417 410 410 410 410  财务费用 4 51 120 122 112 

非流动资产 3745 5008 5001 5443 5748  资产和信用减值损失 -22 -20 -25 -31 -36 

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 3560 3837  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 1414 1384  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5354 6744 6670 7563 7784  营业利润 335 220 272 513 720 

流动负债 1741 2765 2759 3471 3356  营业外收入 5 10 5 6 7 

短期借款 191 944 960 1190 1280  营业外支出 8 10 8 9 9 

应付票据及应付账款 764 973 788 1209 997  利润总额 332 219 269 509 718 

其他流动负债 786 847 1011 1072 1078  所得税 32 35 47 85 107 

非流动负债 1103 1337 1081 875 647  净利润 300 184 222 424 611 

长期借款 1044 1276 1020 813 586  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 59 61 61 61 61  归属母公司净利润 300 184 222 424 610 

负债合计 2844 4102 3840 4345 4003  EBITDA 503 545 666 954 1223 

少数股东权益 1 1 1 2 2  EPS（元/股） 0.79 0.48 0.58 1.12 1.61 

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 1507 1828 2291  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2509 2641 2829 3216 3779  成长能力      

负债和股东权益 5354 6744 6670 7563 7784  营业收入（%） 27.2 14.9 5.0 18.3 13.2 

       营业利润（%） -9.9 -34.3 23.8 88.2 40.5 

       归属母公司净利润（%） 8.0 -38.8 21.1 90.7 44.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.5 14.6 17.6 21.0 23.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.9 4.2 4.8 7.8 9.9 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 12.0 7.0 7.9 13.4 16.5 

经营活动现金流 442 524 539 963 1047  ROIC（%） 8.3 4.7 6.3 9.5 12.1 

净利润 300 184 222 424 611  偿债能力      

折旧摊销 147 265 283 332 391  资产负债率（%） 53.1 60.8 57.6 57.5 51.4 

财务费用 4 51 120 122 112  净负债比率（%） 45.8 79.7 71.8 63.4 49.8 

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 -109 55 -102  速动比率 0.6 0.3 0.4 0.3 0.4 

其他经营现金流 46 35 25 30 36  营运能力      

投资活动现金流 -1557 -1443 -273 -772 -695  总资产周转率 0.9 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 1273 1432 276 774 696  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 -270 -378 -407  每股收益（最新摊薄） 0.79 0.48 0.58 1.12 1.61 

短期借款 30 753 15 230 90  每股经营现金流（最新摊薄） 1.16 1.38 1.42 2.53 2.75 

长期借款 983 232 -256 -207 -227  每股净资产（最新摊薄） 6.10 6.45 6.88 7.84 9.24 

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 24.3 39.7 32.8 17.2 12.0 

其他筹资现金流 127 -119 -30 -402 -270  P/B 3.1 3.0 2.8 2.4 2.1 

现金净增加额 90 -27 -4 -188 -54  EV/EBITDA 16.8 17.2 14.0 9.7 7.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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