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事项：

公司公告：2025 年 1 月 23 日晚，公司发布《2024 年年度业绩预增公告》。根据公司公告，经财务部门初

步测算，预计 2024 年度，公司实现归母净利润为 7.0 亿元到 8.1 亿元，与上年同期相比增长 151%到 191%。

预计 2024 年度，公司扣非后归母净利润为 6.7 亿元到 7.8 亿元，与上年同期相比增长 221%到 275%。其中，

2024 年第四季度预计实现归母净利润 1.39-2.49 亿元，预计实现扣非后归母净利润 1.22-2.32 亿元。

国信化工观点：1）预计公司 2024 年归母净利润为 7.0-8.1 亿元，同比增长 150.9%-191.0%；预计公司扣

非后归母净利润为 6.7 亿元-7.8 亿元，同比增长 221.3%-274.9%；2）2024 年进入三代制冷剂配额元年，

供给端受配额约束下，公司三代制冷剂产品价格同比上涨，产品盈利能力提升；3）主流制冷剂品种价格

价差持续上行，看好制冷剂长期景气度。

投资建议：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

品充分受益，在此基础上我们谨慎上调公司 2024-2026 年盈利预测：预计公司 2024-2026 年收入分别为

44.08/55.02/57.96 亿元，（前值为 40.96/44.26/46.09 亿元）归母净利润分别为 7.88/11.38/13.35 亿元，

（前值为 7.31/8.32/9.33 亿元），同比增长 161.2%/13.8%/12.2%；摊薄 EPS 为 1.29/1.86/2.19 元；对应

当前股价对应 PE 为 33.3/23.1/19.6X。维持“优于大市”评级。盈利预测具体拆分见正文。

评论：

 2024 年公司归母净利润预计为 7.0-8.1 亿元，同比增长 151%-191%

2025 年 1 月 23 日晚，公司发布《2024 年年度业绩预增公告》。根据公司公告，经财务部门初步测算，预

计 2024 年度，公司实现归母净利润为 7.0 亿元到 8.1 亿元，与上年同期相比增长 151%到 191%。预计 2024

年度，公司扣非后归母净利润为 6.7 亿元到 7.8 亿元，与上年同期相比增长 221%到 275%。其中，2024 年

第四季度预计实现归母净利润 1.39-2.49 亿元，预计实现扣非后归母净利润 1.22-2.32 亿元。公司归母净

利润增长主要与三代制冷剂在供需趋紧下价格上涨，产品盈利能力提升有关。

 三代制冷剂进入配额元年，供给端受配额约束，需求端空调产销量快速提升，制冷剂价格持续上涨

2023 年底，生态环境部发布 2024 年三代制冷剂配额方案,2024 年初生态环境部对各企业生产配额、内用

生产配额进行公示，三代制冷剂正式进入配额年。2024 年 12 月底，生态环境部发布《关于 2025 年度消耗

臭氧层物质和氢氟碳化物生产、使用和进口配额核发情况的公示》，其中 R22 生产配额 14.91 万吨，履约

削减 3.14 万吨，减幅 18%；R32 生产配额 28.03 万吨，相比 2024 年增加 4.08 万吨；R134a 生产配额 20.83

万吨，相比 2024 年减少 7401 吨；R143a 生产配额 4.73 万吨，相比 2024 年增加 1781 吨。我们认为，制冷

剂配额政策的严肃性将持续，在供给端长期强约束的背景下，我们看好制冷剂产品长期景气度的延续，配

额占比较高企业有望充分受益于制冷剂景气度的提升。
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图1：二代制冷剂 R22 生产配额 图2：三代制冷剂 R32 生产配额

资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理 资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理

图3：三代制冷剂 R125 生产配额 图4：三代制冷剂 R134a 生产配额

资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理 资料来源：生态环境部、国信证券经济研究所整理

2024 年来，在国补政策刺激下，国内家电空调市场从 8 月开始回转，并在四季度进入了年底冲刺阶段；海

外市场受欧美夏季高温、海外补库需求持续、美国降息刺激消费、新兴市场特别是东南亚和拉美地区的快

速增长影响，2024 年家用空调外销量同比快速提升。预计 2025 年在国补的带动下，上半年的空调内销出

货仍有增长空间；出口方面也将延续前期增长势头。据产业在线家用空调排产报告显示，2025 年 1 月家用

空调内销排产 724 万台，同比-1.1%；2 月排产 669 万台，同比+10.2%；3 月排产 1390 万台，同比+12.5%。

2025 年 1 月家用空调出口排产 990 万台，同比+10.1%；2 月出口排产 771 万台，同比+23.3%；3 月出口排

产 1108 万台，同比+10.0%。
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图5：我国空调排产数据及预测（内销） 图6：我国空调排产数据及预测（出口）

资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理 资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理

 主流制冷剂品种价格价差持续上行，看好制冷剂长期景气度

在此背景下，主流制冷剂品种 2024 年实现价格快速增长。截止至 2025 年 1 月 20 日，R22 价格、价差分别

为 33000 元/吨/27209 元/吨，较 1 月初分别+0%/+21%，较 2024 年同期分别+74%/+188%；R32 价格、价差

分别为 42000 元/吨/34260 元/吨，较 1 月初分别+2%/+28%，较 2024 年同期分别+121%/+720%；R125 价格、

价差分别为 43000 元/吨/32949 元/吨，较 1 月初分别+2%/+33%，较 2024 年同期分别+37%/+163%；R134a

价格、价差分别为 44000 元/吨/34386 元/吨，较 1 月初分别+2%/+19%，较 2024 年同期分别+52%/+178%；

R152a价格、价差分别为23000元/吨/10435元/吨，较1月初分别+21%/+65%，较2024年同期分别+53%/+320%；

R143a 价格、价差分别为 43000 元/吨/31436 元/吨，较 1月初分别+21%/+32%，较 2024 年同期分别-8%/+3%。

图7：二代制冷剂 R22 价格及价差（元/吨） 图8：三代制冷剂 R32 价格及价差（元/吨）

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 R125 价格及价差（元/吨） 图10：三代制冷剂 R134a 价格及价差（元/吨）

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：主要制冷剂及原材料价格情况

资料来源：卓创资讯、百川盈孚、国信证券经济研究所整理

 投资建议：

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，公司制冷剂产品充分受益，

在此基础上我们谨慎上调公司 2024-2026 年盈利预测：预计公司 2024-2026 年收入分别为

44.08/55.02/57.96 亿元，（前值为 40.96/44.26/46.09 亿元）归母净利润分别为 7.88/11.38/13.35 亿元，

（前值为 7.31/8.32/9.33 亿元），同比增长 161.2%/13.8%/12.2%；摊薄 EPS 为 1.29/1.86/2.19 元；对应

当前股价对应 PE 为 33.3/23.1/19.6X。维持“优于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

表1：三美股份盈利预测

项目 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

氟制冷剂

营业收入（百万元） 3632.74 2508.56 3627.59 4671.00 4940.00

营业成本（百万元） 3075.24 3075.24 2466.76 3036.15 3062.80

毛利（百万元） 557.63 291.24 1160.83 1634.85 1877.20

毛利率(%) 15.35 11.61 32.00 35.00 38.00

氟发泡剂

营业收入（百万元） 337.59 185.19 158.65 171.00 160.00

营业成本（百万元） 232.19 233.19 76.15 82.08 76.80

毛利（百万元） 105.40 102.09 82.50 88.92 83.20

毛利率(%) 31.22 55.13 52.00 52.00 52.00

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 72.55 100.00 150.00 200.00

营业成本（百万元） 133.09 -985.19 90.00 135.00 160.00

毛利（百万元） 12.22 1057.74 10.00 15.00 40.00

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 4408.48 5502.00 5796.40

营业成本（百万元） 4004.18 2886.90 3129.04 3727.53 3761.25

毛利（百万元） 766.47 446.89 1279.44 1774.47 2035.15

毛利率（%） 16.07 13.40 29.02 32.25 35.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

 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。

相关研究报告：

《三美股份（603379.SH）-制冷剂上涨趋势延续，看好四代制冷剂布局》 ——2024-10-29

《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

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价(2025/1/23) 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 25.37 0.35 0.74 1.13 47.18 34.28 22.45 4.01

605020 永和股份 优于大市 20.56 0.48 0.68 1.25 51.63 30.24 16.45 3.06

平均值 0.42 0.71 1.19 49.41 32.26 19.45 3.53

603379 三美股份 优于大市 42.99 0.46 1.29 1.86 74.22 33.31 23.06 4.22

资料来源：Wind， 国信证券经济研究所整理并预测

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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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 3198 3549 营业收入 4771 3334 4408 5502 5796

应收款项 408 303 514 537 590 营业成本 4004 2887 3129 3728 3761

存货净额 547 543 502 597 630 营业税金及附加 21 20 20 25 26

其他流动资产 148 229 868 544 704 销售费用 65 56 66 77 78

流动资产合计 4733 4283 4505 4897 5493 管理费用 166 163 254 298 308

固定资产 955 1341 1757 2136 2483 财务费用 (161) (124) (33) (23) (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 7360 8124 9060 营业利润 647 299 1016 1440 1694

短期借款及交易性金融

负债 0 1 169 0 0 营业外净收支 (4) 77 21 21 21

应付款项 331 608 413 491 491 利润总额 643 375 1037 1461 1715

其他流动负债 370 212 317 376 378 所得税费用 158 96 249 323 379

流动负债合计 701 820 899 867 869 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 486 280 788 1138 1335

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 720 836 915 883 885 净利润 486 280 788 1138 1335

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 6444 7241 8175 折旧摊销 101 114 139 175 207

负债和股东权益总计 6430 6729 7359 8124 9060 公允价值变动损失 (52) (2) (48) (48) (48)

财务费用 (161) (124) (33) (23) (28)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 104 53 (899) 343 (244)

每股收益 0.80 0.46 1.29 1.86 2.19 其它 (7) 38 0 0 0

每股红利 0.17 0.24 0.39 0.56 0.66 经营活动现金流 639 445 (19) 1609 1251

每股净资产 9.35 9.65 10.56 11.86 13.39 资本开支 0 (456) (500) (500) (500)

ROIC 9% 3% 12% 17% 19% 其它投资现金流 1685 108 0 0 0

ROE 9% 5% 12% 16% 16% 投资活动现金流 1652 (561) (500) (500) (500)

毛利率 16% 13% 29% 32% 35% 权益性融资 66 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 6% 21% 25% 28% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 10% 24% 28% 32% 支付股利、利息 (104) (146) (236) (341) (401)

收入增长 18% -30% 32% 25% 5% 其它融资现金流 (261) 94 168 (169) 0

净利润增长率 -9% -42% 182% 44% 17% 融资活动现金流 (403) (198) (68) (510) (401)

资产负债率 11% 12% 12% 11% 10% 现金净变动 1889 (314) (587) 598 350

息率 0.4% 0.6% 0.9% 1.3% 1.5% 货币资金的期初余额 1613 3501 3187 2600 3198

P/E 53.8 93.4 33.2 23.0 19.6 货币资金的期末余额 3501 3187 2600 3198 3549

P/B 4.6 4.4 4.1 3.6 3.2 企业自由现金流 0 (134) (545) 1088 727

EV/EBITDA 43.6 83.6 25.1 17.4 14.8 权益自由现金流 0 (40) (352) 938 749

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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