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证券研究报告·A 股公司简评 化学制品 

制冷剂景气提升叠加高分子项目

扭亏，Q4业绩预计环比大幅增长 

 

核心观点 

公司预计 2024 年度实现归母净利润为 2.40 亿元到 2.80 亿元，与

上年同期相比，将增加 0.56 亿元到 0.96 亿元，同比增长 30. 7%到

52.4%。其中，2024 年第四季度单季预计实现归母净利润为 0. 94

亿元到 1.34 亿元，同比增长 332%到 517%，环比增长 177%到

295%。2024 年，我国对 HFCs 第三代制冷剂正式实施配额管理，

供给侧的约束推动行业供需格局的改变，制冷剂产品价格出现不

同程度的恢复性上涨。全资子公司邵武永和金塘新材料有限公司

氟化工生产基地项目一期部分产线逐步跨越磨合期，产量、质量

及成本控制不断优化，已于 2024 年第四季度实现盈利，项目逐

步扭亏为盈。 

事件 

公司发布 2024 年业绩预告：公司预计 2024 年度实现归母净利润

为 2.40 亿元到 2.80 亿元，与上年同期相比，将增加 0.56 亿元到

0.96 亿元，同比增长 30.7%到 52.4%。其中，2024 年第四季度单

季预计实现归母净利润为 0.94 亿元到 1.34 亿元，同比增长 332%

到 517%，环比增长 177%到 295%。 

简评 

24Q4 盈利改善，业绩中枢预计 1.14 亿元 

公司预计 2024 年度实现归母净利润为 2.40 亿元到 2.80 亿元，与

上年同期相比，将增加 0.56 亿元到 0.96 亿元，同比增长 30. 7%到

52.4%。其中，2024 年第四季度单季预计实现归母净利润为 0. 94

亿元到 1.34 亿元，同比增长 332%到 517%，环比增长 177%到

295%，Q4 业绩中枢预计 1.14 亿元。 

制冷剂景气提升，产品结构劣势转好 

2024 年，我国对 HFCs 第三代制冷剂正式实施配额管理，供给侧

的约束推动行业供需格局的改变，制冷剂产品价格出现不同程度

的恢复性上涨。尤其在进入 2024 年第四季度后，公司具备配额

优势的产品 HFC-152a、HFC-143a 等市场需求快速增长，价格明

显提升,同时，主要原料三氯乙烯、氯仿等采购价格出现一定程度

的下滑，盈利空间进一步扩大。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

12.05/15.78 24.66/25.25 -18.33/-32.82 

12 月最高/最低价（元）  32.33/14.56 

总股本（万股）  37,912.13 

流通 A 股（万股）  37,911.91 

总市值（亿元）  81.06 

流通市值（亿元）  81.06 

近 3 月日均成交量（万）  657.99 

主要股东   

童建国  46.91% 
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含氟高分子材料稳中有增，邵武基地扭亏 

2024 年度，公司主要含氟高分子产品实现产量、销量、营收的同步增长，部分产品价格如 HFP 波动下行但已逐

步企稳，板块整体利润贡献表现平稳。同时随着全资子公司邵武永和金塘新材料有限公司氟化工生产基地项目

一期部分产线逐步跨越磨合期，产量、质量及成本控制不断优化，已于 2024 年第四季度实现盈利，项目逐步扭

亏为盈。2023 年和 2024H1 该项目公司分别亏损-0.67 亿和-0.2 亿。 

盈利预测与估值：预计公司 2024 年-2026 年归母净利润分别为 2.6 亿、5.0 亿和 6.6 亿，EPS 分别为 0.7 元、 1. 3

元和 1.7 元，PE分别为 31X、16X、12X。 

图表 2：预测与比率 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,804 4,369 5,429 6,155 6,703 

YoY(%) 31.2 14.9 24.3 13.4 8.9 

净利润(百万元) 300 184 262 502 657 

YoY(%)  8.0 -38.8 42.5 91.9 30.9 

毛利率(%) 18.5 14.6 17.1 20.4 21.8 

净利率(%) 7.9 4.2 4.8 8.2 9.8 

ROE(%) 12.0 7.0 9.1 15.3 17.1 

EPS(摊薄/元) 0.8 0.5 0.69 1.32 1.73 

P/E(倍) 27.1 44.3 31.1 16.2 12.4 

P/B(倍) 3.5 3.3 3.0 2.6 2.2 

数据来源：Wind，中信建投 

风险提示：（1）行业周期性波动风险：受上游原材料供应、下游产品市场需求、产品生产能力、环保政策等诸

多因素的影响，氟化工行业近年来经历了较为明显的周期性变化。若未来由于行业周期性波动导致行业下行 ,公

司未来盈利能力可能受到影响。（2）重要原材料价格上行风险：在碳达峰、碳中和政策预期下，不排除我国会

进一步出台降低资源能源消耗政策，叠加地缘政治风险加剧，引发原材料和能源价格上行，从而对公司经营业

绩造成一定影响。（3）技术研发及新产品替代风险：如果未来公司在向规模化、精细化、系列化的方向发展时，

未能在产品的技术研发上跟上行业的步伐，或公司第四代制冷剂建设进度不及预期或出现其他替代产品，可能

会对公司业绩产生不利影响。（4）产业政策调整风险：公司主要从事氟化工产品的生产和销售，国家产业政策

变动会影响到公司的生产和经营。若未来我国对 HFCs 削减方案进行调整，可能对公司生产经营带来不利影响。  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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