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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 42.57 元

总市值/流通市值 25988/25988 百万元

52周最高价/最低价 47.09/25.80 元

近 3 个月日均成交额 220.71 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

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》 ——2025-04-12

《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》 ——2025-02-10

《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

受益于制冷剂价格快速上涨，公司2024年全年、2025年一季度归母净利润

同比大幅增长。2025年 4月28日，公司发布2024年年度报告及2025年一

季度报告。根据公司公告，2024年，公司实现营业收入40.40亿元，同比增

长21.17%；实现归母净利润7.79亿元，同比增长178.40%；实现扣非后归

母净利润7.48亿元，同比增长257.74%。2025年一季度，公司实现营业收

入 12.12 亿元，同比增长 26.42%；实现归母净利润 4.01 亿元，同比增长

159.59%；实现扣非后归母净利润3.96亿元，同比增长156.46%。2024年起，

国家对第二、三代氟制冷剂均实行生产配额管理，行业的供需格局、竞争格

局进一步优化，公司制冷剂产品均价同比涨幅较大，盈利能力大幅提升。

制冷剂景气周期延续，公司制冷剂板块量价齐升。公司2024年全年制冷剂

销量达12.54万吨，同比提升1.65%；公司实现制冷剂销售均价逐季提升，

2024年全年均价为2.61万元/吨，同比提升28.17%，2025年一季度公司实

现制冷剂销售均价3.74万元/吨，同比提升56.92%，环比提升32.85%。随

着制冷剂产品价格回升，公司制冷剂业务在主营业务结构、盈利结构中的占

比大幅提升，对公司盈利提升起到了正面影响。进入2025年，二代制冷剂

配额同比大幅削减，其中R22生产配额削减18%，R142b生产配额削减64%；

三代制冷剂于2024年起实行配额制，下游需求旺盛，制冷剂进入长期景气

周期。预计公司制冷剂品种营业收入、产品毛利率将持续提升。

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。截止至 4 月

28 日，R32 价格、价差分别为 48000 元/吨/32970 元/吨，较 4月初分别

+3%/+6%；R22 价格、价差分别为 36000 元/吨/24005 元/吨，较 4 月初

分别+0%/+0%；R125 价格、价差分别为 45000 元/吨/25969 元/吨，较 4

月初分别+0%/+2%；R134a 价格、价差分别为 47000 元/吨/29756 元/吨，

较 4 月初分别+1%/-1%；R152a 价格、价差分别为 28000 元/吨/14894 元

/吨，较4月初分别+6%/+13%；R143a价格、价差分别为46000元/吨/33952

元/吨，较 4 月初分别+3%/+5%。

向氟制冷剂、氟精细化学品、氟聚合物方向进行产业链一体化投资布局。近

年来，公司积极布局新材料、新能源等业务领域，并向氟化工下游高附

加值领域延伸。2024 年，公司福建东莹年产 6000 吨六氟磷酸锂及年产

100 吨五氟化磷项目，已建成六氟磷酸锂产能为 1500 吨/年(其中，六氟

磷酸锂晶体产能为 1000 吨/年，六氟磷酸锂溶液产能为 500 吨(折固)/

年)，并于 2024 年 10 月中旬进行了试生产。浙江三美 5000 吨/年聚全

氟乙丙烯及 5000 吨/年聚偏氟乙烯项目，已基本完成主体建筑，进入设

备安装阶段。森田新材料 AHF 二期扩产项目、BOE 产能扩建项目，已完

成设备安装。盛美锂电年产 3000 吨（折固）双氟磺酰亚胺锂项目，已

基本完成相关技改工作。同时，公司稳步推进浙江三美的科创中心(办

公大楼)、智能分装及仓储项目、AHF 技改项目、催化剂项目、中试基地

项目，重庆嘉利合氟化工一体化（一期）项目、甲烷氯化物及四氯乙烯

技改项目等。

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。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。
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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，公司制冷剂产品价格持续上涨，带动

公司利润增长，考虑到2025年制冷剂价格将持续上涨，对应制冷剂板块毛

利率水平上行，我们维持公司盈利预测：预计公司2025-2027年归母净利润

分别为15.98/18.44/19.59亿元，同比增长105.3%/15.4%/6.2%；摊薄EPS

为2.62/3.02/3.21元；对应当前股价对应PE为16.3/14.1/13.3X。维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,334 4,040 5,966 6,316 6,506

(+/-%) -30.1% 21.2% 47.7% 5.9% 3.0%

归母净利润(百万元) 280 779 1598 1844 1959

(+/-%) -42.4% 178.4% 105.3% 15.4% 6.2%

每股收益（元） 0.46 1.28 2.62 3.02 3.21

EBIT Margin 4.7% 21.5% 32.9% 35.9% 36.6%

净资产收益率（ROE） 4.7% 12.1% 21.1% 20.8% 19.2%

市盈率（PE） 92.9 33.4 16.3 14.1 13.3

EV/EBITDA 99.5 26.4 12.7 10.8 10.1

市净率（PB） 4.41 4.03 3.44 2.94 2.54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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受益于制冷剂价格快速上涨，公司 2024 年全年、2025 年一季度归母净利润同比

大幅增长。2025 年 4 月 28 日，公司发布 2024 年年度报告及 2025 年一季度报告。

根据公司公告，2024 年，公司实现营业收入 40.40 亿元，同比增长 21.17%；实现

归母净利润 7.79 亿元，同比增长 178.40%；实现扣非后归母净利润 7.48 亿元，

同比增长 257.74%。2025 年一季度，公司实现营业收入 12.12 亿元，同比增长

26.42%；实现归母净利润 4.01 亿元，同比增长 159.59%；实现扣非后归母净利润

3.96 亿元，同比增长 156.46%。2024 年起，国家对第二、三代氟制冷剂均实行生

产配额管理，行业的供需格局、竞争格局进一步优化，公司制冷剂产品均价同比

涨幅较大，盈利能力大幅提升。

图1：三美股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：三美股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：三美股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：三美股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

制冷剂景气周期延续，公司制冷剂板块量价齐升。公司 2024 年全年制冷剂销量达

12.54 万吨，同比提升 1.65%；公司实现制冷剂销售均价逐季提升，2024 年全年

均价为 2.61 万元/吨，同比提升 28.17%，2025 年一季度公司实现制冷剂销售均价

3.74 万元/吨，同比提升 56.92%，环比提升 32.85%。随着制冷剂产品价格回升，

公司制冷剂业务在主营业务结构、盈利结构中的占比大幅提升，对公司盈利提升

起到了正面影响。进入 2025 年，二代制冷剂配额同比大幅削减，其中 R22 生产配

额削减 18%，R142b 生产配额削减 64%；三代制冷剂于 2024 年起实行配额制，下

游需求旺盛，制冷剂进入长期景气周期。预计公司制冷剂品种营业收入、产品毛
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利率将持续提升。

图5：三美股份净利率与毛利率变化趋势 图6：三美股份各项费用率情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：制冷剂销售均价走势（元/吨） 图8：制冷剂销量走势（万吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理测算 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理测算

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。截止至 4 月 28 日，

R32 价格、价差分别为 48000 元/吨/32970 元/吨，较 4 月初分别+3%/+6%；R22 价

格、价差分别为 36000 元/吨/24005 元/吨，较 4 月初分别+0%/+0%；R125 价格、

价差分别为 45000 元/吨/25969 元/吨，较 4 月初分别+0%/+2%；R134a 价格、价差

分别为 47000 元/吨/29756 元/吨，较 4 月初分别+1%/-1%；R152a 价格、价差分别

为 28000 元/吨/14894 元/吨，较 4 月初分别+6%/+13%；R143a 价格、价差分别为

46000 元/吨/33952 元/吨，较 4月初分别+3%/+5%。
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图9：二代制冷剂 R22 价格及价差（元/吨） 图10：三代制冷剂 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

图11：三代制冷剂 R125 价格及价差（元/吨） 图12：三代制冷剂 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

向氟制冷剂、氟精细化学品、氟聚合物方向进行产业链一体化投资布局。近年来，

公司积极布局新材料、新能源等业务领域，并向氟化工下游高附加值领域延伸。

2024 年，公司福建东莹年产 6000 吨六氟磷酸锂及年产 100 吨五氟化磷项目，已

建成六氟磷酸锂产能为 1500 吨/年(其中，六氟磷酸锂晶体产能为 1000 吨/年，六

氟磷酸锂溶液产能为 500 吨(折固)/年)，并于 2024 年 10 月中旬进行了试生产。

浙江三美 5000 吨/年聚全氟乙丙烯及 5000 吨/年聚偏氟乙烯项目，已基本完成主

体建筑，进入设备安装阶段。森田新材料 AHF 二期扩产项目、BOE 产能扩建项目，

已完成设备安装。盛美锂电年产 3000 吨（折固）双氟磺酰亚胺锂项目，已基本完

成相关技改工作。同时，公司稳步推进浙江三美的科创中心(办公大楼)、智能分

装及仓储项目、AHF 技改项目、催化剂项目、中试基地项目，重庆嘉利合氟化工

一体化（一期）项目、甲烷氯化物及四氯乙烯技改项目等。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。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，公

司制冷剂产品价格持续上涨，带动公司利润增长，考虑到 2025 年制冷剂价格将持

续上涨，对应制冷剂板块毛利率水平上行，我们维持公司盈利预测：预计公司
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2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为 15.98/18.44/19.59 亿 元 ， 同 比 增 长

105.3%/15.4%/6.2%；摊薄 EPS 为 2.62/3.02/3.21 元；对应当前股价对应 PE 为

16.3/14.1/13.3X。维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价(2025/4/28) EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2025E

600160 巨化股份 优于大市 25.36 0.73 1.52 1.79 33.23 16.68 14.17 3.85

605020 永和股份 优于大市 21.20 0.66 1.00 0.99 30.67 21.20 21.41 2.22

0189.HK 东岳集团 优于大市 8.99 0.46 1.26 1.70 16.07 7.13 5.29 1.19

平均值 0.62 1.26 1.49 31.95 18.94 17.79 3.03

603379 三美股份 优于大市 42.57 1.27 2.62 3.02 33.52 16.25 14.10 4.18

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3187 2659 3641 4252 5263 营业收入 3334 4040 5966 6316 6506

应收款项 303 346 521 556 566 营业成本 2887 2836 3526 3538 3598

存货净额 543 561 613 652 656 营业税金及附加 20 23 34 36 38

其他流动资产 229 274 333 405 407 销售费用 56 53 84 85 88

流动资产合计 4283 4102 5370 6127 7155 管理费用 163 178 271 285 287

固定资产 1341 1764 2151 2445 2706 研发费用 53 81 87 107 112

无形资产及其他 340 505 486 467 448 财务费用 (124) (94) (70) (89) (116)

投资性房地产 362 536 536 536 536 投资收益 (13) (6) 3 3 3

长期股权投资 402 233 233 233 233

资产减值及公允价值变

动 2 (23) 5 (1) 0

资产总计 6729 7140 8777 9807 11077 其他收入 (23) (45) (87) (107) (112)

短期借款及交易性金融

负债 1 0 500 300 200 营业利润 299 970 2042 2356 2503

应付款项 608 247 446 249 251 营业外净收支 77 (4) 0 0 0

其他流动负债 212 251 305 448 452 利润总额 375 965 2042 2356 2503

流动负债合计 820 498 1251 997 903 所得税费用 96 191 452 521 554

长期借款及应付债券 0 65 (165) (165) (165) 少数股东损益 0 (4) (8) (9) (10)

其他长期负债 16 13 13 13 13 归属于母公司净利润 280 779 1598 1844 1959

长期负债合计 16 79 (151) (151) (151) 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 836 576 1100 846 752 净利润 280 779 1598 1844 1959

少数股东权益 0 123 117 111 104 资产减值准备 (38) 27 22 7 6

股东权益 5892 6441 7560 8851 10222 折旧摊销 114 140 167 218 252

负债和股东权益总计 6729 7140 8777 9807 11077 公允价值变动损失 (2) 23 (5) 1 0

财务费用 (124) (94) (70) (89) (116)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 53 (578) (12) (192) (4)

每股收益 0.46 1.28 2.62 3.02 3.21 其它 38 (30) (27) (14) (13)

每股红利 0.24 0.23 0.79 0.91 0.96 经营活动现金流 445 360 1743 1866 2200

每股净资产 9.65 10.55 12.38 14.50 16.74 资本开支 0 (557) (551) (501) (501)

ROIC 3.93% 13.45% 25% 27% 27% 其它投资现金流 108 (242) 0 0 0

ROE 4.75% 12.09% 21% 21% 19% 投资活动现金流 (105) (630) (551) (501) (501)

毛利率 13% 30% 41% 44% 45% 权益性融资 18 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 21% 33% 36% 37% 负债净变化 0 65 (230) 0 0

EBITDA Margin 8% 25% 36% 39% 41% 支付股利、利息 (146) (141) (479) (553) (588)

收入增长 -30% 21% 48% 6% 3% 其它融资现金流 (380) (109) 500 (200) (100)

净利润增长率 -42% 178% 105% 15% 6% 融资活动现金流 (654) (259) (210) (753) (688)

资产负债率 12% 10% 14% 10% 8% 现金净变动 (314) (529) 982 611 1011

股息率 0.6% 0.5% 1.8% 2.1% 2.3% 货币资金的期初余额 3501 3187 2659 3641 4252

P/E 92.9 33.4 16.3 14.1 13.3 货币资金的期末余额 3187 2659 3641 4252 5263

P/B 4.4 4.0 3.4 2.9 2.5 企业自由现金流 0 (298) 1134 1290 1603

EV/EBITDA 99.5 26.4 12.7 10.8 10.1 权益自由现金流 0 (341) 1458 1159 1594

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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