
公司点评 · 基础化工行业 

 

www.chinastock.com.cn                       证券研究报告                    请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

制冷剂走势偏强，25Q3 业绩保持增长 

 2025 年 10 月 22 日 
 

核心观点   

⚫ 事件 公司发布 2025 年三季度报告。报告期内，公司实现营业收入 37.86 亿

元，同比增长 12.04%；实现归母净利润 4.69 亿元，同比增长 220.39%。分

季度来看，公司 25Q3 实现营业收入 13.40 亿元，同比增长 11.42%，环比增

长 2.46%；实现归母净利润 1.98 亿元，同比增长 485.77%，环比增长 13.74%。 

⚫ HFCs 高景气延续、高端氟材料放量 ，25Q3 公司业绩持续向好。25Q3 公

司销售毛利率、销售净利率分别为 27.38%、14.78%，同比分别增长 12.65、

11.98 个百分点；环比分别增长 0.48、1.44 个百分点。分板块来看，25Q3 公

司氟碳化学品、含氟高分子材料、化工原料、含氟精细化学品 销量同比分别变

化-14.59%、 7.46%、 7.03%、480.64%，环比分别变化 10.84%、0.63%、-

2.77%、26.17%；销售均价同比分别变化 23.97%、5.87%、2.06%、-26.59%；

环比分别变化-8.89%、-2.42%、21.75%、-10.83%。公司业绩持续向好，一

是，HFCs 高景气延续，产品 价格持续偏强运行，氟碳化学品板块营收及盈利

能力增强；二是，公司主要聚合物产品产销规模扩张、优等品率提升 ；三是公

司加强精益管理、强化成本控制。  

⚫ 年度配额持续消化，主流制冷剂产品价格重心上移 。短期来看，临近年末，

随三代制冷剂配额持续消耗，厂家可售余量有限。加之近期 25Q4 主流空调企

业长协价格落地，R32、R410a 执行价格分别环比 25Q3 上涨 18.97%、7.26%，

生产厂家及贸易商惜售挺价心态进一步强化 。行业库存低位、需求偏暖下，预

计年内剩余配额消化顺畅，主流产品价格维持偏强走势。中长期来看，配额政

策持续约束下，三代制冷剂 供需结构或持续偏紧，看好行业高景气延续。  

⚫ 高附加值项目持续推进中，看好公司长期成长。一方面，公司现正重点推进

第四代环保制冷剂研发，并 规划建设 2 万吨/年 HFO-1234yf 装置、2.3 万吨/

年 HFO-1234ze 装置联产 HCFO-1233zd 装置。另一方面 ，公司含氟高分子材

料及单体在建产能超 3 万吨/年。同时公司正加速推动电子浸没式冷却液、全

氟己酮等新兴产品产业化进程。氟化工产品矩阵逐步完善 ，有望为公司长期成

长提供充足动能。  

⚫ 投资建议 考虑到 HFCs 价格走势偏强、公司氟聚合物产销扩张，我们上调公

司盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 6.52、8.20、9.51 亿

元，同比分别增长 159.56%、25.74%、15.99%；PE 分别为 21.88、17.40、

15.00 倍。维持“推荐”评级。  
 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,606 5,107 5,521 6,018 

收入增长率% 5.42 10.88 8.10 9.01 

归母净利润(百万元) 251 652 820 951 

利润增长率% 36.83 159.56 25.74 15.99 

摊薄 EPS(元) 0.49 1.28 1.61 1.86 

PE 56.80 21.88 17.40 15.00 
 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 10 月 22 日 

股票代码 605020 

A 股收盘价(元) 26.85 

上证指数 3,913.76 

总股本(万股) 51,076 

实际流通 A 股(万股) 50,287 

流通 A 股市值(亿元) 135 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 22 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 

风险提示 

下游需求不及预期的风险；  

原材料价格大幅波动的风险 ；  

行业监管政策变化的风险；  

在建项目进度不及预期的风险 等。  
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,525 2,047 2,810 3,432 

现金 132 463 1,169 1,674 

应收账款 357 427 450 487 

其它应收款 23 25 28 34 

预付账款 28 57 60 65 

存货 648 668 690 712 

其他 338 407 414 460 

非流动资产 5,612 5,569 5,582 5,820 

长期投资 33 33 33 33 

固定资产 3,239 3,357 3,501 3,847 

无形资产 579 559 539 519 

其他 1,763 1,620 1,510 1,421 

资产总计 7,137 7,616 8,392 9,253 

流动负债 2,751 1,883 2,031 2,206 

短期借款 1,126 292 392 492 

应付账款 605 523 556 600 

其他 1,020 1,068 1,084 1,114 

非流动负债 1,535 581 681 781 

长期借款 782 492 592 692 

其他 753 89 89 89 

负债总计 4,286 2,464 2,712 2,987 

少数股东权益 2 3 5 8 

归属母公司股东权益 2,849 5,148 5,675 6,257 

负债和股东权益 7,137 7,616 8,392 9,253 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,606 5,107 5,521 6,018 

营业成本 3,789 3,769 4,001 4,322 

税金及附加 26 31 33 36 

销售费用 69 79 86 92 

管理费用 251 291 308 339 

研发费用 104 111 122 132 

财务费用 74 51 18 10 

资产减值损失 -17 -15 -12 -11 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 9 14 17 22 

营业利润 285 775 958 1,099 

营业外收入 8 8 8 8 

营业外支出 10 9 10 10 

利润总额 283 774 956 1,097 

所得税 31 120 134 143 

净利润 252 654 822 954 

少数股东损益 1 1 2 3 

归属母公司净利润 251 652 820 951 

EBITDA 701 1,160 1,359 1,566 

EPS（元） 0.49 1.28 1.61 1.86 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 5.4% 10.9% 8.1% 9.0% 

营业利润增长率 29.7% 171.8% 23.5% 14.7% 

归母净利润增长率 36.8% 159.6% 25.7% 16.0% 

毛利率 17.7% 26.2% 27.5% 28.2% 

净利率 5.5% 12.8% 14.9% 15.9% 

ROE 8.8% 12.7% 14.5% 15.2% 

ROIC 5.6% 11.3% 12.1% 12.5% 

资产负债率 60.1% 32.4% 32.3% 32.3% 

净资产负债率 150.4% 47.8% 47.7% 47.7% 

流动比率 0.55 1.09 1.38 1.56 

速动比率 0.29 0.68 0.99 1.18 

总资产周转率 0.66 0.69 0.69 0.68 

应收账款周转率 12.73 13.04 12.60 12.84 

应付账款周转率 5.81 6.68 7.41 7.48 

每股收益 0.49 1.28 1.61 1.86 

每股经营现金流 1.14 1.58 2.39 2.75 

每股净资产 5.58 10.08 11.11 12.25 

P/E 56.80 21.88 17.40 15.00 

P/B 5.01 2.77 2.52 2.28 

EV/EBITDA 24.19 12.79 10.55 8.96 

PS 3.10 2.80 2.59 2.37 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 583 805 1,223 1,404 

净利润 252 654 822 954 

折旧摊销 345 336 384 459 

财务费用 73 43 28 34 

投资损失 0 -8 -6 -6 

营运资金变动 -98 -230 -16 -44 

其他 11 9 10 7 

投资活动现金流 -956 -289 -396 -696 

资本支出 -952 -302 -402 -702 

长期投资 -4 0 0 0 

其他 -

3.1974423

1092045e-

14 

12 6 6 

筹资活动现金流 299 -185 -121 -203 

短期借款 182 -835 100 100 

长期借款 149 -290 100 100 

其他 -31 939 -321 -403 

现金净增加额 -55 331 706 505 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  
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