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2025 年 09 月 01 日 

三美股份（603379.SH） 

制冷剂价格上行推动公司 1H25 业绩同比高增，看好制冷剂价格稳

步上行 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,334 4,040 6,294 7,172 8,011 

增长率 yoy（%） -30.1 21.2 55.8 14.0 11.7 

归母净利润（百万元） 280 779 2,108 2,615 3,068 

增长率 yoy（%） -42.4 178.4 170.8 24.0 17.3 

ROE（%） 4.7 11.8 25.1 24.1 22.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.46 1.28 3.45 4.28 5.03 

P/E（倍） 134.3 48.2 17.8 14.4 12.2 

P/B（倍） 6.4 5.8 4.5 3.5 2.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 8 月 22 日，发布 2025 年半年报，公司 2025 年上半年收入为

28.28 亿元，同比上升 38.58%；归母净利润为 9.95 亿元，同比上升 159.22%；

扣非归母净利润为 9.86 亿元，同比上升 163.61%。对应公司 2Q25 营业收入

为 16.16亿元，环比上升 33.32%；归母净利润为 5.94亿元，环比上升 48.33%。 

点评：各产品价格景气上行，带动公司业绩同比高增。1H25 公司氟制冷剂/

氟 发泡 剂 /氟化 氢收 入分别为 24.19/0.98/2.76 亿 元 ， YoY 分 别为

46.59%/15.33%/1.80%；毛利率分别为 54.59%/63.50%/3.24%，同比变化

分别为 24.88/12.83/-0.47pcts。公司 1H25 利润同比高增的主要原因为各板

块产品价格均实现不同程度增长，其中制冷剂价格表现较为突出。 

产销量方面， 1H25 公司氟制冷剂 /氟发泡剂 /氟化氢收产量分别为

8.83/0.84/6.84 万吨；YoY 分别为 0.51%/11.69%/-4.00%；销量分别为

6.20/0.43/3.24 万吨，YoY分别为-6.27%/-15.74%/-8.94%。 

产品价格方面，1H25 公司氟制冷剂 /氟发泡剂 /氟化氢平均售价分别为

3.90/2.27/0.85 万元/吨，YoY分别为 56.53%/36.87%/11.79%。 

原材料价格方面，1H25 萤石粉/偏氯乙烯/三氯乙烯/四氯乙烯/氯仿/硫酸/二

氯甲烷均价分别为 0.33/0.63/0.39/0.43/0.05/0.24 万元 /吨，YoY 分别为

3.15%/1.19%/-8.22%/4.16%/-9.62%/65.66%/-2.95%。 

费用方面，公司 1H25 销售费用同比上升 23.71%，销售费用率为 1.02%，同

比下降 0.12pcts；财务费用同比上升 53.73%，财务费用率为-1.04%，同比

上升 2.07pcts；管理费用同比上升 49.75%，管理费用率为 3.82%，同比上

升 0.29pcts；研发费用同比上升 35.28%，研发费用率为 1.70%，同比下降

0.04pcts。 

公司筹资活动产生的现金流净额波动较大。1H25 经营性活动产生的现金流净

额为 9.44 亿元，同比上升 487.50%；投资活动产生的现金流净额为-6.28 亿

元，同比下降 13.12%；筹资活动产生的现金流净额为 1.24 亿元，同比上升
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2025 年 8 月 29 日收盘价（元） 61.51 

总市值（百万元） 37,550.57 

流通市值（百万元） 37,550.57 

总股本（百万股） 610.48 

流通股本（百万股） 610.48 
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188.07%。期末现金及等价物余额为 30.93 亿元，同比上升 19.06%。应收

账款同比上升 25.47%，应收账款周转率有所上升，从 2024 年同期的 5.89

次上升到 6.88 次；存货同比上升 21.08%，存货周转率有所下降，从 2024

年同期的 2.84 次下降到 2.43 次。 

年内配额逐步消耗，市场紧平衡状态下三代制冷剂价格易涨难跌。根据氟务

在线信息显示，当前制冷剂市场整体呈现企稳态势，主流品种价格在高位维

持坚挺。在配额生产政策持续约束作用下，行业供应格局持续优化，市场集

中度提升，叠加部分企业进入传统淡季检修期，市场供需维持紧平衡状态。

我们认为三季度以来，全国的普遍高温刺激了制冷剂需求，进而推动产品价

格持续走高。根据百川盈孚数据显示，截至 8 月 12 日，R32/R125/R134a 市

场 均 价 分 别 为 57000/45500/50500 元 / 吨 ， 年 内 涨 幅 分 别 为

32.56%/8.33%/18.82%。展望后市，我们认为在制冷剂配额逐步消耗，供需

紧平衡的背景下，产品价格易涨难跌。 

公司贯彻产业链一体化布局，多个项目稳步推进。根据公司 2025 年中报披

露，福建东莹已建成的 1500 吨/年六氟磷酸锂产能处于试生产及技改阶段，

预计于 2025 年 10 月达到可使用状态。浙江三美 5000 吨/年聚全氟乙丙烯及

5000 吨/年聚偏氟乙烯项目、年智能分装 3500 万瓶罐制冷剂生产线及配套设

施项目已完成主体工程，处于设备安装阶段，预计于 2025 年 12 月达到可使

用状态。同时，公司稳步推进浙江三美的科创中心（办公大楼）、AHF 技改

项目、催化剂项目、中试基地项目、环氧氯丙烷项目，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。我们看好公司多个

项目的建成投产，整体氟化工产业链布局将进一步完善。 

投资建议：我们预计三美股份 2025-2027 年收入分别为 62.94/71.72/80.11

亿元，同比增长 55.8%/14.0%/11.7%，归母净利润分别为 21.08/26.15/30.68

亿元，同比增长 170.8%/24.0%/17.3%，对应 EPS 分别为 3.45/4.28/5.03 元。

结合公司 8 月 28 日收盘价，对应 PE 分别为 18/14/12 倍。我们基于以下两

个方面：1）我们认为在制冷剂配额逐步消耗，供需紧平衡的背景下，产品价

格易涨难跌；2）我们看好公司多个项目的建成投产，整体氟化工产业链布局

将进一步完善，维持“买入”评级。 

风险提示：行业周期性波动风险；安全环保风险；新产品替代风险；生产配

额紧缩风险 
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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 4283 4102 6042 7819 11179  营业收入 3334 4040 6294 7172 8011 

现金 3187 2659 4142 6148 9027  营业成本 2887 2836 3194 3402 3692 

应收票据及应收账款 279 303 603 429 724  营业税金及附加 20 23 30 38 43 

其他应收款 25 43 62 58 76  销售费用 56 53 92 104 118 

预付账款 13 11 27 16 32  管理费用 163 178 250 300 349 

存货 543 561 683 642 796  研发费用 53 81 105 127 142 

其他流动资产 236 525 525 525 525  财务费用 -124 -94 -101 -179 -277 

非流动资产 2446 3038 3612 3717 3806  资产和信用减值损失 17 -18 -25 -27 -19 

长期股权投资 402 233 223 212 200  其他收益 12 23 15 17 17 

固定资产 1113 1089 1735 1926 2032  公允价值变动收益 2 4 20 10 9 

无形资产 340 505 573 650 733  投资净收益 -13 -6 -5 -6 -7 

其他非流动资产 591 1212 1082 930 841  资产处置收益 2 4 2 2 3 

资产总计 6729 7140 9655 11536 14985  营业利润 299 970 2731 3375 3944 

流动负债 820 498 1165 589 1136  营业外收入 86 3 32 31 38 

短期借款 0 0 138 0 0  营业外支出 9 7 17 10 11 

应付票据及应付账款 608 247 716 309 803  利润总额 375 965 2745 3396 3971 

其他流动负债 212 251 312 280 333  所得税 96 191 642 791 913 

非流动负债 16 79 68 55 42  净利润 280 775 2103 2605 3059 

长期借款 0 65 55 41 28  少数股东损益 0 -4 -5 -9 -9 

其他非流动负债 16 13 13 13 13  归属母公司净利润 280 779 2108 2615 3068 

负债合计 836 576 1233 644 1178  EBITDA 391 1039 2835 3500 4028 

少数股东权益 0 123 118 108 99  EPS（元/股） 0.46 1.28 3.45 4.28 5.03 

股本 610 610 610 610 610        

资本公积 1584 1594 1594 1594 1594  主要财务比率      

留存收益 3716 4354 5748 7381 9243  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5892 6441 8304 10784 13709  成长能力      

负债和股东权益 6729 7140 9655 11536 14985  营业收入（%） -30.1 21.2 55.8 14.0 11.7 

       营业利润（%） -53.9 224.7 181.6 23.6 16.9 

       归属母公司净利润（%） -42.4 178.4 170.8 24.0 17.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 13.4 29.8 49.3 52.6 53.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.4 19.2 33.4 36.3 38.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 4.7 11.8 25.1 24.1 22.3 

经营活动现金流 484 709 2259 2495 3164  ROIC（%） 3.3 10.9 23.9 23.1 21.1 

净利润 280 775 2103 2605 3059  偿债能力      

折旧摊销 127 153 184 252 282  资产负债率（%） 12.4 8.1 12.8 5.6 7.9 

财务费用 -124 -94 -101 -179 -277  净负债比率（%） -53.8 -39.3 -46.7 -56.1 -65.4 

投资损失 13 6 5 6 7  流动比率 5.2 8.2 5.2 13.3 9.8 

营运资金变动 59 -236 64 -204 84  速动比率 4.5 7.0 4.6 12.1 9.1 

其他经营现金流 130 106 3 15 8  营运能力      

投资活动现金流 -715 -1003 -742 -351 -367  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.6 

资本支出 649 737 769 367 384  应收账款周转率 10.3 13.9 13.9 13.9 13.9 

长期投资 -116 -206 10 11 12  应付账款周转率 11.5 11.7 11.7 11.7 11.7 

其他投资现金流 49 -60 16 6 4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -147 -197 -171 -1 82  每股收益（最新摊薄） 0.46 1.28 3.45 4.28 5.03 

短期借款 0 0 138 -138 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.79 1.16 3.70 4.09 5.18 

长期借款 0 65 -11 -13 -13  每股净资产（最新摊薄） 9.65 10.55 13.55 17.57 22.29 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 30.89 10 0 0 0  P/E 134.3 48.2 17.8 14.4 12.2 

其他筹资现金流 -178 -272 -298 150 95  P/B 6.4 5.8 4.5 3.5 2.8 

现金净增加额 -361 -473 1346 2144 2878  EV/EBITDA 87.9 33.5 11.8 8.9 7.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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