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三美股份（603379.SH）
公司发布第二期员工持股计划，看好制冷剂景气度延续

 公司研究·公司快评  基础化工·化学制品  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 杨林 010-88005379 yanglin6@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120002

证券分析师： 张歆钰 021-60375408 zhangxinyu4@guosen.com.cn 执证编码：S0980524080004

事项：

公司公告：2025 年 2 月 9 日，公司发布《2025 年员工持股计划（草案）》，计划覆盖公司（含子公司）

董事、监事、高级管理人员及核心骨干人员等不超过 430 名员工。此次员工持股计划股票来源为公司回购

的普通股股票，股票数量不超过 372.31 万股，约占公司股本总额的 0.61%，其计划购买回购股份的价格为

20.47 元/股。标的股票将按第 1 年 30%、第 2 年 30%、第 3 年 40%解锁，该员工持股计划的业绩考核包括

公司层面及个人层面的业绩考核，达到当年考核目标后标的股票可按比例解锁。

国信化工观点：1）本次员工持股计划为公司自 2022 年第一期员工持股计划后第二次，覆盖员工人数将有

所增加。通过持续推出员工持股计划，将实现公司、股东和员工利益的一致性，促进各方共同关注公司的

长远发展和长远利益，从而为公司带来更高效、更持久的回报。2）本次员工持股计划购买回购股份的价

格为 20.47 元/股，且对于 2025-2027 年制定了公司业绩以及个人考核目标，达到当年考核目标方能按比

例解锁股票，该计划能有效稳固现有人才团队并吸引外部人才，强化公司核心团队对公司中长期发展的使

命感和责任感，提升公司核心竞争力，从而推动公司业绩目标的实现。3）制冷剂价格高位上涨，看好制

冷剂长期景气度延续，带动公司盈利能力上行。

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，维持公司 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；归母净利润分别为7.88/11.38/13.35亿元，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 31.3/21.7/18.4X。维持“优于大市”评级。

评论：

 公司推出第二期员工持股计划，将有效实现公司、股东和员工利益的一致性

2025 年 2 月 9日，公司发布《2025 年员工持股计划（草案）》，计划覆盖公司（含子公司）董事、监事、

高级管理人员及核心骨干人员等不超过430名员工。此次员工持股计划股票来源为公司回购的普通股股票，

股票数量不超过 372.31 万股，约占公司股本总额的 0.61%。本次员工持股计划购买回购股份的价格为 20.47

元/股，不低于本员工持股计划草案公布前 1 个交易日的公司股票交易均价的 50%，且不低于草案公布前

120 个交易日的公司股票交易均价的 50%。标的股票将按第 1 年 30%、第 2 年 30%、第 3 年 40%解锁，该员

工持股计划的业绩考核包括公司层面及个人层面的业绩考核，达到当年考核目标后标的股票可按比例解锁。
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表1：公司业绩考核目标

解锁期 业绩考核目标

第一个解锁期
公司需满足下列两个条件之一：1、以 2024 年净利润为基数，2025 年净利润增长率不低于 60%；2、以 2024 年营业收

入为基数，2025 年营业收入增长率不低于 10%。

第二个解锁期
公司需满足下列两个条件之一：1、以 2024 年净利润为基数，2026 年净利润增长率不低于 70%；2、以 2024 年营业收

入为基数，2026 年营业收入增长率不低于 20%。

第三个解锁期
公司需满足下列两个条件之一：1、以 2024 年净利润为基数，2027 年净利润增长率不低于 80%；2、以 2024 年营业收

入为基数，2027 年营业收入增长率不低于 25%。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

通过滚动推出员工持股计划，将实现公司、股东和员工利益的一致性，促进各方共同关注公司的长远发展

和长远利益，从而为公司带来更高效、更持久的回报；有效提高员工对公司的责任意识，吸引和保留优秀

管理人才和核心骨干，进一步增强员工的凝聚力和公司的发展活力；进一步完善公司治理结构，健全长期、

有效的激励与约束机制，促进公司健康、长期、稳定可持续发展。

 2022 年公司首次员工持股计划回顾

2022 年 1 月 26 日，公司发布第一期员工持股计划，涵盖员工总数不超过 330 人。该员工持股计划受让公

司回购股份的价格为 12.53 元/股，数量不超过 658 万股，占届时公司总股本的 1.08%。标的股票将按第 1

年 30%、第 2年 30%、第 3 年 40%解锁，该员工持股计划的业绩考核主要为个人层面的业绩考核，达到当年

考核目标后标的股票可按比例解锁。由于 2022-2024 年公司所处三代制冷剂处于配额争夺期，其周期波动

对公司业绩产生了较大影响，导致公司营收、利润下降，因此公司首次员工持股计划未设置公司层面的业

绩考核指标，着重加强了对持有人个人的考核，确保本员工持股计划激励与约束相平衡。

 制冷剂价格维持高位，看好制冷剂长期景气度延续，带动公司盈利能力上行

三代制冷剂自 2024 年进入配额元年，供给端受到严格限制，需求端受国内国补刺激，海外补库影响同比

提升，三代制冷剂主流制冷剂品种 2024 年价格快速增长。进入 2025 年，一季度海内外空调排产增长趋势

延续，主流制冷剂品种价格维持高位，小众品种开始上涨。截止至 2025 年 2 月 10 日，R22 价格、价差分

别为 33000 元/吨/22057 元/吨，较 2 月初分别+0%/-1%，较 2024 年同期分别+69%/+118%；R32 价格、价差

分别为 43000 元/吨/28150 元/吨，较 2 月初分别+0%/-1%，较 2024 年同期分别+115%/+317%；R125 价格、

价差分别为 43000 元/吨/25300 元/吨，较 2 月初分别+0%/+0%，较 2024 年同期分别+21%/+25%；R134a 价

格、价差分别为 44000 元/吨/29346 元/吨，较 2 月初分别+0%/-1%，较 2024 年同期分别+44%/+89%；R152a

价格、价差分别为 24500 元/吨/11923 元/吨，较 2 月初分别+0%/+1%，较 2024 年同期分别+63%/+325%；R143a

价格、价差分别为 44000 元/吨/32591 元/吨，较 2月初分别+0%/+1%，较 2024 年同期分别-15%/-20%。

图1：二代制冷剂 R22 价格及价差（元/吨） 图2：三代制冷剂 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3：三代制冷剂 R125 价格及价差（元/吨） 图4：三代制冷剂 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5：三代制冷剂 R152a 价格及价差（元/吨） 图6：三代制冷剂 R143a 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7：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



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

4

 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，

维持公司 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；归母净利

润分别为 7.88/11.38/13.35 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 31.3/21.7/18.4X。维持“优于大市”评级。

 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）-三代制冷剂价格持续上涨，公司 2024 年归母净利高速增长》 ——2025-01-24

《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

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价(2025/2/10) 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 24.82 0.35 0.74 1.13 47.18 33.54 21.96 3.91

605020 永和股份 优于大市 21.92 0.48 0.68 1.25 51.63 32.24 17.54 3.27

平均值 0.42 0.71 1.19 49.41 32.89 19.75 3.59

603379 三美股份 优于大市 40.39 0.46 1.29 1.86 74.22 31.29 21.67 4.01

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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