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2025 年 06 月 27 日 

永和股份（605020.SH） 

制冷剂进入长景气周期，关注公司含氟高分子材料及精细化学品布

局 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,369 4,606 5,681 6,418 6,850 

增长率 yoy（%） 14.9 5.4 23.3 13.0 6.7 

归母净利润（百万元） 184 251 583 774 923 

增长率 yoy（%） -38.8 36.8 132.0 32.7 19.2 

ROE（%） 7.0 8.9 17.5 19.2 19.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.39 0.53 1.24 1.65 1.96 

P/E（倍） 57.2 41.8 18.0 13.6 11.4 

P/B（倍） 4.3 3.9 3.3 2.7 2.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件 1：2025 年 4 月 24 日，永和股份发布 2024 年年报。公司 2024 年收入

为 46.06 亿元，同比上升 5.42%；归母净利润为 2.51 亿元，同比上升 36.83%；

扣非归母净利润为 2.46 亿元，同比上升 117.79%。对应公司 24Q4 营业收入

为 12.27亿元，环比上升 2.01%；归母净利润为 1.05亿元，环比上升 210.45%。 

事件 2：2025 年 4 月 24 日，永和股份发布 2025 年一季报。1Q25 公司收入

为 11.38 亿元，同比上升 12.36%；归母净利润为 0.97 亿元，同比上升

161.66%。 

点评：制冷剂价格向好，含氟高分子材料板块以量补价，公司 2024 年整体

业绩稳定增长。公司 2024 年氟碳化学品/含氟高分子材料/化工原料收入分别

为 24.47/15.81/4.36 亿元，YoY分别为 3.78%/17.38%/-20.09%；毛利率分

别 20.37%/15.79%/-9.26%，同比变化分别为 12.61/-8.10/-16.05pcts。公司

2024 年营收增长的主要原因为新建生产装置逐步建成与达产，产销量规模不

断扩大以及制冷剂价格上升。 

公司主要产品中，除了氟碳化学品的价格有所上升，其他产品的市场价格及

毛利同比下降。2024 年公司氟碳化学品/含氟高分子材料/化工原料平均售价

分别为 2.37/4.09/0.18 万元/吨，YoY分别为 14.32%/-16.51%/-29.64%。 

销量方面，2024 年公司氟碳化学品/含氟高分子材料/化工原料销量分别为

10.31/3.86/24.01 万吨，YoY分别为-9.21%/40.59%/13.57%。 

费用方面，公司在 2024年的销售费用同比下降 2.25%，销售费用率为 1.50%，

同比下降 0.12pcts；管理费用同比下降 3.57%，管理费用率为 5.45%，同比

下降 0.51pcts；研发费用同比上升 15.59%。研发费用率为 2.2%，同比上升

0.19pcts；财务费用同比上升 43.52%，财务费用率为 1.60%，同比上升

0.43pcts。 

制冷剂价格同比上涨，1Q25 公司业绩同比提升，含氟高分子材料价格环比

向好。2025 年一季度制冷剂需求端延续 2024 年第四季度的高热度，供给端

受配额政策约束，供需结构进一步优化，市场价格持续走高，公司毛利率及
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利润水平稳步提升。 1Q25 公司氟碳化学品价格均价为 27973.48 元/吨，同

比上升 21.11%，环比上升 10.08%。含氟高分子材料方面，邵武永和 2025

年一季度继续实现盈利， FEP、 PTFE 等产品产能爬坡、品质不断提升，HFP

市场价格企稳上行。1Q25 公司含氟高分子材料均价为 41187.56 元/吨，同比

下降 2.06%，环比上升 3.87%。 

2024 年公司各项活动产生的现金流净额存在一定波动。经营性活动产生的

现金流净额为 5.83 亿元，同比上升 11.21%；投资活动产生的现金流净额为

-9.56 亿元，同比上升 33.72%；筹资活动产生的现金流净额为 2.99 亿元，

同比下降 66.00%。期末现金及等价物余额为 0.91 亿元，同比下降 37.65%。

应收账款同比下降 2.82%，应收账款周转率有所下降，从 2023 年同期的 5.85

次下降到 5.81 次；存货同比下降 4.46%，存货周转率有所下降，从 2023 年

同期的 6.26 次下降到 5.72 次。 

供给约束下，下游需求向好有望推动三代制冷剂价格不断上行。供给端方面，

2025 年三代制冷剂配额较上年变化不大，2025 年我国三代制冷剂配额为

757099 吨，较上年增长 7291 吨。需求端方面，2025 年下游空调产量增长拉

动三代制冷剂整体需求。1Q25 我国家用空调累计销售 5881.3 万台，同比增

长 15.3%，其中内销规模 2735.2 万台，同比增长 6.2%，出口规模 3152.1

万台，同比增长 24.5%。一季度受备货节奏和季节性影响，出口占据主导。

随着出口进入淡季，二季度占据主导。2025 年 4 月家用空调销售 2257.9 万

台，同比增长 2.0%，其中内销规模 1275.8 万台，同比增长 3.7%；出口规

模 982.1 万台，同比下降 0.2%。2025 年 5-6 月，家用空调排产分别为

2330/2050 万台，较上年生产实绩同比增长 5.9%/11.5%。我们认为在三代

制冷剂配额较上年没有太大变化的背景下，空调产量同比增长有望拉动制冷

剂需求，整体供需格局呈现“紧平衡”，三代制冷剂价格有望进入上行通道。 

含氟高分子材料及含氟精细化学品项目逐步投产，有望开辟新收入增长曲线。

根据公司 2024 年年报披露，内蒙永和新建项目 0.4 万吨/年全氟己酮于 2024

年 12 月顺利开车试生产、0.8 万吨/年 VDF 于 2024 年 12 月顺利开车试生产；

邵武永和氟化工生产基地项目二期 0.5 万吨/年 HFP 于 2024 年 11月顺利开

车试生产、技改扩建项目 0.3 万吨/年 FEP 于 2024 年 12 月顺利开车试生

产。截至 2024 年底，公司拥有含氟高分子材料及单体年产能 8.28 万吨，在

建产能超过 3 万吨，主要包括 HFP、VDF、PTFE、FEP、PVDF 等产品；公司

拥有含氟精细化学品产能 0.70 万吨/年，主要包括 HFPO、HFP 二/三聚体、

全氟己酮等产品。我们看好含氟高分子材料项目逐步投，其将增强公司在该

领域的竞争力，进而有望开辟新收入增长曲线。 

投资建议：我们预计永和股份 2025-2027 年收入分别为 56.81/64.18/68.50

亿元，同比增长 23.3%/13.0%/6.7%，归母净利润分别为 5.83/7.74/9.23 亿

元，同比增长 132.0%/32.7%/19.2%，对应 EPS 分别为 1.24/1.65/1.96 元。

结合公司 6 月 26 日收盘价，对应 PE 分别为 18/14/11 倍。我们基于以下两

个方面：1）我们认为在三代制冷剂配额较上年没有太大变化的背景下，空调

产量同比增长有望拉动制冷剂需求，整体供需格局呈现“紧平衡”，三代制冷

剂价格有望进入上行通道；2）我们看好含氟高分子材料项目逐步投，其将增

强公司在该领域的竞争力，进而有望开辟新收入增长曲线，维持“买入”评

级。 

风险提示： 重要原材料、能源价格上行和碳排放控制的风险；产业政策风险；
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氟制冷剂产品升级换代风险；全球贸易政策重大变动风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1736 1525 1983 1874 2393  营业收入 4369 4606 5681 6418 6850 

现金 219 132 163 185 413  营业成本 3730 3789 4306 4774 5011 

应收票据及应收账款 367 357 536 472 604  营业税金及附加 21 26 26 31 34 

其他应收款 31 23 44 32 49  销售费用 71 69 87 99 105 

预付账款 30 28 44 37 49  管理费用 260 251 338 377 398 

存货 678 648 859 811 941  研发费用 90 104 95 118 134 

其他流动资产 410 338 338 338 338  财务费用 51 74 143 133 106 

非流动资产 5008 5612 6355 6768 6889  资产和信用减值损失 -20 -21 -29 -33 -33 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 94 14 34 40 45 

固定资产 3031 3239 3901 4299 4449  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 365 579 659 750 860  投资净收益 0 0 1 0 0 

其他非流动资产 1612 1795 1796 1719 1580  资产处置收益 0 -1 0 -0.1 -0.2 

资产总计 6744 7137 8339 8643 9283  营业利润 220 285 691 892 1074 

流动负债 2765 2751 3631 3468 3548  营业外收入 10 8 7 7 8 

短期借款 944 1126 1358 1503 1126  营业外支出 10 10 10 9 10 

应付票据及应付账款 973 749 1208 962 1316  利润总额 219 283 688 890 1072 

其他流动负债 847 876 1065 1004 1106  所得税 35 31 104 115 147 

非流动负债 1337 1535 1344 1095 787  净利润 184 252 584 775 925 

长期借款 1276 1450 1259 1010 701  少数股东损益 0 1 1 1 2 

其他非流动负债 61 85 85 85 85  归属母公司净利润 184 251 583 774 923 

负债合计 4102 4286 4976 4564 4335  EBITDA 545 717 1150 1429 1642 

少数股东权益 1 2 3 4 6  EPS（元/股） 0.39 0.53 1.24 1.65 1.96 

股本 379 379 379 379 379        

资本公积 733 725 725 725 725  主要财务比率      

留存收益 1328 1522 1938 2480 3110  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2641 2849 3360 4074 4942  成长能力      

负债和股东权益 6744 7137 8339 8643 9283  营业收入（%） 14.9 5.4 23.3 13.0 6.7 

       营业利润（%） -34.3 29.7 142.1 29.2 20.4 

       归属母公司净利润（%） -38.8 36.8 132.0 32.7 19.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.6 17.7 24.2 25.6 26.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.2 5.5 10.3 12.1 13.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 7.0 8.9 17.5 19.2 19.0 

经营活动现金流 524 583 1220 1137 1666  ROIC（%） 4.7 5.8 11.1 13.0 14.6 

净利润 184 252 584 775 925  偿债能力      

折旧摊销 265 344 323 397 448  资产负债率（%） 60.8 60.1 59.7 52.8 46.7 

财务费用 51 74 143 133 106  净负债比率（%） 79.7 95.4 84.0 66.9 36.7 

投资损失 0 0 -1 -0.2 -0.2  流动比率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.7 

营运资金变动 -11 -98 141 -202 153  速动比率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

其他经营现金流 35 11 29 34 33  营运能力      

投资活动现金流 -1443 -956 -1066 -810 -570  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 1432 956 1066 810 570  应收账款周转率 12.3 12.7 12.7 12.7 12.7 

长期投资 -12 -4 0 0 0  应付账款周转率 5.9 5.8 5.8 5.8 5.8 

其他投资现金流 2 4 1 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 880 299 -355 -451 -492  每股收益（最新摊薄） 0.39 0.53 1.24 1.65 1.96 

短期借款 753 182 232 145 -376  每股经营现金流（最新摊薄） 1.11 1.24 2.59 2.42 3.54 

长期借款 232 174 -191 -249 -309  每股净资产（最新摊薄） 5.21 5.66 6.70 8.16 9.95 

普通股增加 108 -0.3 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -95 -8 0 0 0  P/E 57.2 41.8 18.0 13.6 11.4 

其他筹资现金流 -119 -48 -396 -347 193  P/B 4.3 3.9 3.3 2.7 2.2 

现金净增加额 -27 -55 -201 -124 604  EV/EBITDA 19.4 15.6 9.8 7.8 6.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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