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永和股份 2025 年中报点评： 

制冷剂高景气推动业绩大幅增长，新兴业务稳步推进  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.7/3.79 

总市值/流通(亿元) 147.4/118.78 

12 个月内最高/最低价

(元) 

33/14.43 
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事件：公司发布 2025 年中报，期内实现营业收入 24.45 亿元，同比

增长 12.39%；实现归母净利润 2.71 亿元，同比增长 140.82%。 

点评： 

制冷剂高景气推动业绩大幅增长。2025 上半年，公司实现营业总收

入 24.45 亿元，同比增长 12.39%；实现归母净利润 2.71 亿元，同比增长

140.82%。其中，公司 Q2 单季度实现营收 13.08 亿元，同比增长 12.41%，

环比增长 14.97%；实现归母净利润 1.74 亿元，同比增长 130.55%，环比

增长 78.64%。分业务板块看，氟碳化学品板块受益于 HFCs 配额政策带来

的供给收缩，产品价格持续上行，上半年该板块实现营收 13.10 亿元，同

比增长 26.02%，毛利率提升 12.15 个百分点至 32.43%。含氟高分子材料

板块营收同比微降 4.10%至 8.00 亿元，但通过精细化成本管控和产品结

构优化，毛利率提升 2.73 个百分点至 19.75%，邵武永和基地自 2024 年

四季度以来已连续三个季度实现盈利。 

第四代制冷剂、全氟己酮新兴业务稳步推进。公司现有含氟高分子材

料产能 8.28 万吨，在建产能超 3 万吨。包头新能源材料项目稳步推进，

公司优先建设 HFO-1234yf（年产 2 万吨）装置，计划于 2026 年投产。邵

武基地高纯 PFA 项目 3000吨产线预计于 2025 年 9 月投产，瞄准半导体、

高端线缆等领域。公司前瞻性布局全氟己酮（未来有望替代 R227ea 应用

于数据中心、储能电站等场景），以及用于数据中心液冷的二/三聚体产品

均已批量生产。 

投资建议：永和股份是国内制冷剂行业优秀企业，并前瞻性研发和生

产第四代制冷剂、全氟己酮等新兴产品。预计公司 2025-2027 年 EPS 为

1.32/1.61/1.77 元，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格剧烈波动；需求下滑；项目进展不及预期等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,606 5,177 5,672 6,157 

营业收入增长率(%) 5.42% 12.40% 9.57% 8.55% 

归母净利（百万元） 251 619 759 833 

净利润增长率(%) 36.83% 146.40% 22.54% 9.83% 

摊薄每股收益（元） 0.67 1.32 1.61 1.77 

市盈率（PE） 30.34 23.80 19.42 17.69 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 219 132 1,979 2,491 3,151  营业收入 4,369 4,606 5,177 5,672 6,157 

应收和预付款项 397 384 430 470 510  营业成本 3,730 3,789 3,948 4,223 4,549 

存货 678 648 675 722 777  营业税金及附加 21 26 29 32 35 

其他流动资产 442 361 390 423 448  销售费用 71 69 78 85 92 

流动资产合计 1,736 1,525 3,473 4,106 4,887  管理费用 260 251 282 309 335 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 51 74 35 52 81 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -19 -17 -3 -2 -3 

固定资产 3,031 3,239 4,561 5,387 5,784  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1,318 1,488 889 492 339  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 365 579 657 801 925  营业利润 220 285 699 856 940 

长期待摊费用 22 15 19 25 25  其他非经营损益 -1 -2 -2 -2 -2 

其他非流动资产 2,008 1,817 3,787 4,432 5,221  利润总额 219 283 697 855 938 

资产总计 6,744 7,137 9,912 11,137 12,295  所得税 35 31 76 93 102 

短期借款 944 1,126 1,448 1,866 2,174  净利润 184 252 622 762 837 

应付和预收款项 973 749 780 835 899  少数股东损益 0 1 2 3 3 

长期借款 633 782 1,022 1,218 1,412  归母股东净利润 184 251 619 759 833 

其他负债 1,551 1,630 1,748 1,895 2,045        

负债合计 4,102 4,286 4,998 5,814 6,530  预测指标      

股本 379 379 470 470 470   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 733 725 2,354 2,354 2,354  毛利率 14.63% 17.74% 23.73% 25.54% 26.12% 

留存收益 1,328 1,522 1,871 2,277 2,716  销售净利率 4.20% 5.46% 11.96% 13.38% 13.54% 

归母公司股东权益 2,641 2,849 4,910 5,315 5,754  销售收入增长率 14.86% 5.42% 12.40% 9.57% 8.55% 

少数股东权益 1 2 4 7 11  EBIT 增长率 -20.83% 33.11% 102.25% 23.73% 12.45% 

股东权益合计 2,642 2,851 4,914 5,323 5,765  净利润增长率 -38.81% 36.83% 146.40% 22.54% 9.83% 

负债和股东权益 6,744 7,137 9,912 11,137 12,295  ROE 6.96% 8.82% 12.61% 14.28% 14.49% 

       ROA 3.04% 3.64% 7.29% 7.24% 7.14% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.61% 5.70% 7.82% 8.53% 8.63% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.49 0.67 1.32 1.61 1.77 

经营性现金流 524 583 1,231 1,557 1,769  PE(X) 51.04 30.34 23.80 19.42 17.69 

投资性现金流 -1,443 -956 -1,361 -1,284 -1,189  PB(X) 3.59 2.71 3.00 2.77 2.56 

融资性现金流 880 299 1,957 237 87  PS(X) 2.17 1.67 2.85 2.60 2.39 

现金增加额 -27 -55 1,832 511 666  EV/EBITDA(X) 21.55 14.70 12.76 10.29 8.96 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

 

太平洋证券股份有限公司 
 

云南省昆明市盘龙区北京路 926号同德广场写字楼 31楼 
 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
 

免责声明 

太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产

品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会

因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无

效。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机 

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 
 


