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推荐（维持） 

现价：42.57元 

主要数据  
 

行业 基础化工 

公司网址 www.sanmeichem.com 

大股东/持股 胡荣达 / 37.83% 

实际控制人 胡荣达,胡淇翔 

总股本(百万股) 610 

流通 A 股(百万股) 610  

流通 B/H 股(百万股) -- 

总市值（亿元） 260 

流通 A 股市值(亿元) 260 

每股净资产(元) 11.25 

资产负债率(%) 11.84 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2024 年年报和 2025 年一季度，2024 年实现营业收入 40.40 亿元，同

比增加 21.17%；归母净利润 7.79 亿元，同比增长 178.40%；归母扣非净利润

7.48 亿元，同比增加 257.74%。2024 年利润分配预案：每 10 股派发现金股利

4.5 元（含税）。2025Q1 实现营收 12.12 亿元，同比增加 26.42%；归母净利润

4.01 亿元，同比增长 159.59%；归母扣非净利润 3.96 亿元，同比增加 156.46%。 

平安观点： 

 2024 年下游家电汽车需求增长强劲，制冷剂供应确定性收紧、价格高涨。

2024 年公司氟制冷剂产量和外销量分别为 16.26 万吨和 12.54 万吨，同比

增加 3.86%和 1.65%，销售均价约 2.6 万元/吨，同比上涨 28.17%，氟制冷

剂产品实现营收 32.68 亿元，同比增加 30.28%，毛利率为 33.51%、同比

提升 21.9pct。据生态环境部，2024 年我国三代制冷剂开始实施配额制，总

生产配额限制在 74.56 万吨，二代制冷剂配额继续小幅缩减至 21.35 万吨，

2024 年三美股份三代制冷剂获生产配额量 11.71 万吨、占总生产配额的

15.7%，处于全国领先水平；需求端，国内以旧换新政策促进下游家电、汽

车存量置换需求释放，海外东南亚国家家电进口高增，我国空调出口表现亮

眼，据奥维云网，2024 年中国家用空调全年总销量 18977 万台，同比增长

20.9%，内销 9652 万台，同比增长 6.6%，出口 9326 万台，同比增长 40.4%，

下游景气上行提振制冷剂需求，全年制冷剂价格持续走高。其他产品方面，

2024 年公司氟发泡剂外销量 yoy+6.2%、售价 yoy-18.4%，营收 yoy-13.4%；

氟化氢产品外销量 yoy-8.6%，售价 yoy+4.3%，营收 yoy-4.7%。 

 2025年一季度下游内需在国补驱动下保持强劲增长，制冷剂价格高位续涨。

2025Q1 公司氟制冷剂产量和外销量分别为 4.09 万吨和 2.71 万吨，同比下

降 0.5%和下降 16.1%，销售均价约 3.74 万元/吨、同比上涨 56.92%、环比

上涨 32.85%，氟制冷剂产品实现营收 10.13 亿元，同比增加 31.7%。据生

态环境部，2025 年公司获三代制冷剂配额量共 12.12 万吨，较 2024 年增

加 4096 吨，占 2025 年核发配额总量的 15.3%，包括 5.0 万吨 R134a、3.1

万吨 R125、3.3 万吨 R32，稳居国内制冷剂领先生产企业地位。 
 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3334  4040  5118  6118  7272  

YOY(%) -30.1  21.2  26.7  19.5  18.8  

归母净利润(百万元) 280  779  1469  1788  2163  

YOY(%) -42.4  178.4  88.6  21.8  20.9  

毛利率(%) 13.4  29.8  41.5  41.8  42.2  

净利率(%) 8.4  19.3  28.7  29.2  29.7  

ROE(%) 4.7  12.1  18.6  18.4  18.2  

EPS(摊薄/元) 0.46  1.28  2.41  2.93  3.54  

P/E(倍) 92.9  33.4  17.7  14.5  12.0  

P/B(倍) 4.4  4.0  3.3  2.7  2.2   
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资料来源：ifind，平安证券研究所 



三美股份·公司年报点评 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 2/ 4 

 

 投资建议：2025 年我国二代制冷剂配额量进一步缩减，三代制冷剂生产配额同比增量有限，供应端确定性受限，而需求端在

大力度的国补政策驱动下，我国空调内需有望加速释放，氟制冷剂基本面预期向好，价格或延续稳中探涨走势，公司作为国内

制冷剂主要供应商之一，2025 年三代制冷剂 HFCs 获配额量继续保持全国领先水平，子公司福建东莹正重点推进 4.5 万吨 

R32 制冷剂扩建项目，有望在行业上行周期中维持较好的业绩增势。由于氟制冷剂市场价格超预期大幅上涨，2025 年一季度

主流制冷剂品种高位续涨（据百川盈孚，25Q1 主流三代制冷剂 R32/R134a/R125 市场均价分别为 4.42 万元/吨、4.46 万元/

吨、4.35 万元/吨，同比高增 97.9%、44.5%、16.3%），带动公司 25Q1 销售毛利率同比大幅提升 23.93pct 至 46.70%，因此

对 2025-2026 年盈利预期有较大幅度的上调，并新增 2027 年盈利预期，预计 2025-2027 年公司有望实现归母净利润 14.69

亿元（原值 7.91 亿元）、17.88 亿元（原值 8.08 亿元）、21.63 亿元（新增），对应 2025 年 4 月 28 日收盘价 PE 分别为 17.7、

14.5、12.0 倍。氟制冷剂供需基本面向好、价格持续高涨，公司业绩维持强劲增势，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）供应过剩的压力：前期企业为竞争配额大幅扩产致市场产能有所过剩，后续配额管控正式实施，若市场供应仍

显宽松，则可能对企业盈利能力改善预期形成一定冲击。2）下游需求不及预期的风险：终端空调、冰箱、汽车等需求若处持

续疲软状态，则对氟化工制冷剂产业造成不利影响。3）原材料萤石等价格大幅波动的风险：若上游核心原料萤石价格大幅波

动，则可能会对制冷剂产品利润造成较大影响。4）制冷剂价格回落的风险：若市场供需结构未如预期改善，制冷剂前期价格

超涨可能在后续快速回落，从而影响公司业绩。 

 



 三美股份·公司年报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4102  5950  7191  8938  

现金 2659  4495  5494  6965  

应收票据及应收账款 540  617  737  876  

预付账款 43  44  53  63  

其他应收款 11  17  20  24  

存货 561  522  621  732  

其他流动资产 287  255  266  278  

非流动资产 3038  2792  3441  3973  

长期投资 233  237  239  242  

固定资产 1089  1013  1342  1996  

无形资产 505  421  337  294  

其他非流动资产 1211  1121  1524  1441  

资产总计 7140  8742  10632  12911  

流动负债 498  651  775  914  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 247  379  451  532  

其他流动负债 251  271  323  382  

非流动负债 79  66  53  40  

长期借款 65  52  39  26  

其他非流动负债 13  13  13  13  

负债合计 576  716  827  954  

少数股东权益 123  116  107  97  

股本 610  610  610  610  

资本公积 1594  1594  1594  1594  

留存收益 4237  5705  7494  9656  

归属母公司股东权益 6441  7910  9698  11861  

负债和股东权益 7140  8742  10632  12911   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 708  1743  1934  2423  

净利润 775  1462  1780  2152  

折旧摊销 153  300  403  571  

财务费用 -94  -86  -122  -154  

投资损失 6  -12  -8  -10  

营运资金变动 -236  80  -118  -137  

其他经营现金流 106  -0  -0  0  

投资活动现金流 -1003  21  -1044  -1093  

资本支出 740  50  1050  1100  

长期投资 -291  0  0  0  

其他投资现金流 -1452  -29  -2094  -2193  

筹资活动现金流 -197  73  109  141  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 65  -13  -13  -13  

其他筹资现金流 -262  86  122  154  

现金净增加额 -474  1837  999  1470   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4040  5118  6118  7272  

营业成本 2836  2993  3562  4200  

税金及附加 23  30  29  33  

销售费用 53  61  67  73  

管理费用 178  215  245  291  

研发费用 81  103  123  146  

财务费用 -94  -86  -122  -154  

资产减值损失 -26  -33  -40  -48  

信用减值损失 8  11  13  15  

其他收益 23  25  20  20  

公允价值变动收益 4  4  4  4  

投资净收益 -6  12  8  10  

资产处置收益 4  5  2  2  

营业利润 970  1826  2222  2686  

营业外收入 3  3  3  3  

营业外支出 7  7  7  7  

利润总额 965  1821  2217  2682  

所得税 191  360  438  529  

净利润 775  1462  1780  2152  

少数股东损益 -4  -7  -9  -10  

归属母公司净利润 779  1469  1788  2163  

EBITDA 1024  2035  2498  3099  

EPS（元） 1.28 2.41 2.93 3.54  
主要财务比率 

 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 21.2  26.7  19.5  18.8  

营业利润(%) 224.7  88.2  21.7  20.9  

归属于母公司净利润(%) 178.4  88.6  21.8  20.9  

获利能力         

毛利率(%) 29.8  41.5  41.8  42.2  

净利率(%) 19.3  28.7  29.2  29.7  

ROE(%) 12.1  18.6  18.4  18.2  

ROIC(%) 13.0  21.8  22.5  22.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 8.1  8.2  7.8  7.4  

净负债比率(%) -39.5  -55.4  -55.6  -58.0  

流动比率 8.2  9.1  9.3  9.8  

速动比率 7.0  8.2  8.4  8.9  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  

应收账款周转率 7.5  8.3  8.3  8.3  

应付账款周转率 12.7  13.1  13.1  13.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.28  2.41  2.93  3.54  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.16  2.85  3.17  3.97  

每股净资产(最新摊薄) 10.55 12.96 15.89 19.43 

估值比率         

P/E 33.4  17.7  14.5  12.0  

P/B 4.0  3.3  2.7  2.2  

EV/EBITDA 22.8  12.6  10.1  8.0   
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