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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 56.26 元

总市值/流通市值 34346/34346 百万元

52周最高价/最低价 63.48/31.30 元

近 3 个月日均成交额 538.50 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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《三美股份（603379.SH）-制冷剂价格逐季提升，公司利润率快

速增长》 ——2025-08-23

《三美股份（603379.SH）-制冷剂上涨趋势延续，看好公司业绩

持续增长》 ——2025-04-28

《三美股份（603379.SH）-三代制冷剂价格持续上涨，公司 2024

年归母净利高速增长》 ——2025-04-12

《三美股份（603379.SH）-公司发布第二期员工持股计划，看好

制冷剂景气度延续》 ——2025-02-10

《三美股份（603379.SH）-三代制冷剂价格持续上涨，公司 2024

年归母净利高速增长》 ——2025-01-24

公司2025年前三季度归母净利润15.91亿元，同比大幅增长183.66%。2025

年 10月 27日，公司发布《2025年第三季度报告》。根据公司公告，2025

年前三季度公司实现营业收入44.29亿元，同比增长45.72%；实现归母净利

润15.91亿元，同比增长183.66%；实现扣非后归母净利润为15.80亿元，

同比增长188.06%；公司前三季度毛利率达50.7%，同比增长22.5pct；前三

季度净利率达35.7%，同比增长17.3pct。其中第三季度单季实现营收16.01

亿元，同比增长60.29%；实现归母净利润5.96亿元，同比增长236.57%，

环比二季度（5.94亿元）略增，需求淡季下实现利润增长，体现出公司制冷

剂产品价格增长的韧性；实现销售毛利率52.9%，同比增长21.8pct，环比

增长1.3pct；实现销售净利率36.9%，同比增长19.4pct，环比增长0.4pct。

公司业绩大幅增长的核心驱动力源于制冷剂业务的强劲表现：第三代制冷剂

（HFCs）自2024年起实施配额制度，行业供给格局发生根本性变革，从过

剩竞争转向供给受限，公司凭借领先的生产配额优势，充分享受行业景气上

行红利。

制冷剂均价逐季增长，盈利能力显著提升。2025年前三季度，公司氟制冷剂

业务表现强劲，尽管销量同比有所下滑，但价格的强劲上涨成为业绩核心驱

动力。2025年前三季度，公司氟制冷剂销量为9.54万吨，同比下降1.85%，

但销售均价达到3.98万元/吨，同比大幅上涨56.50%。其中第三季度实现制

冷剂销量3.34万吨，同比提升7.45%，环比下滑4.08%；第三季度实现制冷

剂销售均价4.13万元/吨，同比提升55.65%，环比提升2.43%。在配额制度

的刚性约束下，公司凭借行业领先的配额地位，特别是在R32、R134a、R125

等主流产品上分别拥有11.8%、24.0%、18.4%的全国生产配额市场竞争优势

明显，保障了公司在制冷剂高景气周期中的核心受益地位。

2026年制冷剂配额总量设定与分配方案发布，看好制冷剂长期景气度。2025

年 10 月 24 日，生态环境部正式印发《2026 年度消耗臭氧层物质配额总

量设定与分配方案》和《2026 年度氢氟碳化物配额总量设定与分配方

案》。二代制冷剂方面，2026 年 R22 生产配额削减 3000 吨，R141b 生

产配额清零。三代制冷剂方面，在 2025 年度配额（含增发配额）基础

上，增发 3000 吨 R245fa，增发 50 吨，其他品种各生产单位可申请的生

产配额与内用配额与 2025 年度永久性配额调整价增发后的配额相同；

2026 年三代制冷剂品种间可调整两次，合计不能超过该品种配额量的

30%。虽然 2026 年 R141b 生产配额将清零，但公司正推进四代发泡剂的

研发以应对 R141b 配额清零。

积极延伸产业链，向氟聚合物、新能源材料等高附加值领域布局。公司在巩

固氟化工主业的同时，稳步推进产业链一体化和高端化转型。2025 年前

三季度，公司多个重点项目建设取得积极进展：福建东莹年产 1500 吨

六氟磷酸锂项目处于试生产及技改阶段；浙江三美 5000 吨/年聚全氟乙

丙烯（FEP）、5000 吨/年聚偏氟乙烯（PVDF）、年智能分装 3500 万瓶

罐制冷剂项目已完成主体工程，进入设备安装阶段。此外，公司还在推

进科创中心、催化剂项目、重庆嘉利合氟化工一体化项目等多个工程，

为长远发展储备动能。同时，公司积极布局第四代制冷剂，积极切入新

一代产品市场，为未来技术迭代和市场拓展奠定基础。
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风险提示：氟化工需求疲弱；项目投产进度不及预期；产品价格大幅下滑等。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。

随着三代制冷剂产品供给侧结构性改革不断深化，行业竞争格局趋向集中，

三代制冷剂有望保持长期的景气周期，公司作为行业领先企业将持续受益。

未来，公司将积极布局新材料、新能源等业务领域，并通过子公司向氟化工

下游高附加值领域延伸。2024年以来，公司制冷剂产品价格持续上涨，带动

公司利润增长，2025年制冷剂价格将持续上涨，对应制冷剂板块毛利率水平

快速上行，我们维持公司盈利预测：预计公司2025-2027年归母净利润分别

为 21.07/25.21/27.74 亿元，同比增长 170.6%/19.7%/10.0%；摊薄 EPS为

3.45/4.13/4.54元；对应当前股价对应PE为 16.3/13.6/12.4X。维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,334 4,040 6,145 6,674 7,208

(+/-%) -30.1% 21.2% 52.1% 8.6% 8.0%

归母净利润(百万元) 280 779 2107 2521 2774

(+/-%) -42.4% 178.4% 170.7% 19.6% 10.1%

每股收益（元） 0.46 1.28 3.45 4.13 4.54

EBIT Margin 4.7% 21.5% 42.9% 47.3% 47.8%

净资产收益率（ROE） 4.7% 12.1% 26.3% 25.4% 23.1%

市盈率（PE） 122.8 44.1 16.3 13.6 12.4

EV/EBITDA 130.5 34.6 12.6 10.3 9.4

市净率（PB） 5.83 5.33 4.28 3.46 2.86

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2025 年前三季度归母净利润 15.91 亿元，同比大幅增长 183.66%。2025 年

10 月 27 日，公司发布《2025 年第三季度报告》。根据公司公告，2025 年前三季

度公司实现营业收入 44.29 亿元，同比增长 45.72%；实现归母净利润 15.91 亿元，

同比增长 183.66%；实现扣非后归母净利润为 15.80 亿元，同比增长 188.06%；公

司前三季度毛利率达 50.7%，同比增长 22.5pct；前三季度净利率达 35.7%，同比

增长 17.3pct。其中第三季度单季实现营收 16.01 亿元，同比增长 60.29%；实现

归母净利润 5.96 亿元，同比增长 236.57%，环比二季度（5.94 亿元）略增，需求

淡季下实现利润增长，体现出公司制冷剂产品价格增长的韧性；实现销售毛利率

52.9%，同比增长 21.8pct，环比增长 1.3pct；实现销售净利率 36.9%，同比增长

19.4pct，环比增长 0.4pct。公司业绩大幅增长的核心驱动力源于制冷剂业务的

强劲表现：第三代制冷剂（HFCs）自 2024 年起实施配额制度，行业供给格局发生

根本性变革，从过剩竞争转向供给受限，公司凭借领先的生产配额优势，充分享

受行业景气上行红利。

图1：三美股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：三美股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：三美股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：三美股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：三美股份净利率与毛利率变化趋势 图6：三美股份各项费用率情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

制冷剂均价逐季增长，盈利能力显著提升。2025 年前三季度，公司氟制冷剂业务

表现强劲，尽管销量同比有所下滑，但价格的强劲上涨成为业绩核心驱动力。2025

年前三季度，公司氟制冷剂销量为 9.54 万吨，同比下降 1.85%，但销售均价达到

3.98 万元/吨，同比大幅上涨 56.50%。其中第三季度实现制冷剂销量 3.34 万吨，

同比提升 7.45%，环比下滑 4.08%；第三季度实现制冷剂销售均价 4.13 万元/吨，

同比提升 55.65%，环比提升 2.43%。在配额制度的刚性约束下，公司凭借行业领

先的配额地位，特别是在 R32、R134a、R125 等主流产品上分别拥有 11.8%、24.0%、

18.4%的全国生产配额市场竞争优势明显，保障了公司在制冷剂高景气周期中的核

心受益地位。

图7：制冷剂销售均价走势（元/吨） 图8：制冷剂销量走势（万吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理测算 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理测算

2026 年制冷剂配额总量设定与分配方案发布，看好制冷剂长期景气度。2025 年

10 月 24 日，生态环境部正式印发《2026 年度消耗臭氧层物质配额总量设定与分

配方案》和《2026 年度氢氟碳化物配额总量设定与分配方案》。二代制冷剂方面，

2026 年 R22 生产配额削减 3000 吨，R141b 生产配额清零。三代制冷剂方面，在

2025 年度配额（含增发配额）基础上，增发 3000 吨 R245fa，增发 50 吨，其他品

种各生产单位可申请的生产配额与内用配额与 2025 年度永久性配额调整价增发

后的配额相同；2026 年三代制冷剂品种间可调整两次，合计不能超过该品种配额
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量的 30%。虽然 2026 年 R141b 生产配额将清零，但公司正推进四代发泡剂的研发

以应对 R141b 配额清零。

制冷剂市场价格方面：R22 因需求持续萎缩，预计当年配额富余达 40%，企业通过

降价清理库存，据卓创资讯，2025 年 Q3 下滑至 3.41 万元/吨，较 Q2 均价下滑 429

元/吨；据氟务在线，10 月来 R22 价格下滑至 1.5-1.8 万元/吨，低价策略带动市

场采购情绪有所好转，出货较为顺畅，后价格提升并稳定在 1.8-2.0 万元/吨。R32

表现强势，在需求持续增长的背景下，制冷剂企业对 R32 市场的维护意愿较强，

报价稳步上行，2025 年 Q3 均价达 5.9 万元/吨，较 Q2 上涨 8534 元/吨；当前市

场主流成交价维持在 6.1-6.2 万元/吨。R134a 因配额持续消耗，2025 年 Q3 均价

上涨至 5.1 万元/吨，较 Q2 价格上涨 3360 元/吨；先报价逐步上涨至 5.3 万元/

吨。R410a 受 R32 高价带动，2025 年 Q3 均价达 5.1 万元/吨，较 Q2 上涨 2830 元/

吨；当前报价跟涨至 5.2-5.5 万元/吨。R125、R143a、R507 二三季度价格维持 4.6

万元/吨，保持平稳态势。

图9：二代制冷剂 R22 价格及价差（元/吨） 图10：三代制冷剂 R32 价格及价差（元/吨）

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

图11：三代制冷剂 R125 价格及价差（元/吨） 图12：三代制冷剂 R134a 价格及价差（元/吨）

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

积极延伸产业链，向氟聚合物、新能源材料等高附加值领域布局。公司在巩固氟

化工主业的同时，稳步推进产业链一体化和高端化转型。2025 年前三季度，公司
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多个重点项目建设取得积极进展：福建东莹年产 1500 吨六氟磷酸锂项目处于试生

产及技改阶段；浙江三美 5000 吨/年聚全氟乙丙烯（FEP）、5000 吨/年聚偏氟乙

烯（PVDF）、年智能分装 3500 万瓶罐制冷剂项目已完成主体工程，进入设备安

装阶段。此外，公司还在推进科创中心、催化剂项目、重庆嘉利合氟化工一体化

项目等多个工程，为长远发展储备动能。同时，公司积极布局第四代制冷剂，积

极切入新一代产品市场，为未来技术迭代和市场拓展奠定基础。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。随着三代制冷剂产品供给侧

结构性改革不断深化，行业竞争格局趋向集中，三代制冷剂有望保持长期的景气

周期，公司作为行业领先企业将持续受益。未来，公司将积极布局新材料、新能

源等业务领域，并通过子公司向氟化工下游高附加值领域延伸。2024 年以来，公

司制冷剂产品价格持续上涨，带动公司利润增长，2025 年制冷剂价格将持续上涨，

对应制冷剂板块毛利率水平快速上行，我们维持公司盈利预测：预计公司

2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为 21.07/25.21/27.74 亿 元 ， 同 比 增 长

170.6%/19.7%/10.0%；摊薄 EPS 为 3.45/4.13/4.54 元；对应当前股价对应 PE 为

16.3/13.6/12.4X。维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价(2025/10/27) EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2025E

600160 巨化股份 优于大市 35.77 0.73 1.52 1.79 33.23 23.53 19.98 4.73

0189.HK 东岳集团 优于大市 10.23 0.46 1.23 1.48 16.07 8.32 6.91 1.25

603379 三美股份 优于大市 56.26 1.27 3.45 4.13 33.52 16.31 13.62 4.91

资料来源：Wind， 国信证券经济研究所整理并预测

备注：上述公司盈利预测均为国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3187 2659 3004 4160 5603 营业收入 3334 4040 6145 6674 7208

应收款项 303 346 569 599 644 营业成本 2887 2836 3045 3015 3229

存货净额 543 561 559 550 584 营业税金及附加 20 23 35 38 42

其他流动资产 229 274 436 461 500 销售费用 56 53 64 68 74

流动资产合计 4283 4102 4831 6032 7593 管理费用 163 178 259 281 301

固定资产 1341 1764 3075 3760 4170 研发费用 53 81 104 113 119

无形资产及其他 340 505 606 675 731 财务费用 (124) (94) (48) (54) (78)

投资性房地产 362 536 536 536 536 投资收益 (13) (6) 3 9 9

长期股权投资 402 233 308 333 353

资产减值及公允价值变

动 2 (23) 5 (6) (7)

资产总计 6729 7140 9356 11335 13382 其他收入 (23) (45) (104) (113) (119)

短期借款及交易性金融

负债 1 0 24 55 33 营业利润 299 970 2693 3215 3523

应付款项 608 247 385 408 362 营业外净收支 77 (4) 0 0 0

其他流动负债 212 251 279 258 268 利润总额 375 965 2693 3215 3523

流动负债合计 820 498 688 722 663 所得税费用 96 191 596 707 762

长期借款及应付债券 0 65 518 582 617 少数股东损益 0 (4) (10) (12) (14)

其他长期负债 16 13 13 13 13 归属于母公司净利润 280 779 2107 2521 2774

长期负债合计 16 79 532 596 631 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 836 576 1219 1317 1294 净利润 280 779 2107 2521 2774

少数股东权益 0 123 115 106 95 资产减值准备 (38) 27 40 16 12

股东权益 5892 6441 8022 9912 11993 折旧摊销 114 140 194 288 347

负债和股东权益总计 6729 7140 9356 11335 13382 公允价值变动损失 (2) 23 (5) 6 7

财务费用 (124) (94) (48) (54) (78)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 53 (578) (176) (27) (142)

每股收益 0.46 1.28 3.45 4.13 4.54 其它 38 (30) (48) (25) (22)

每股红利 0.24 0.23 0.86 1.03 1.14 经营活动现金流 445 360 2112 2779 2977

每股净资产 9.65 10.55 13.14 16.24 19.64 资本开支 0 (557) (1641) (1064) (832)

ROIC 3.93% 13.45% 30% 31% 31% 其它投资现金流 108 (242) 0 0 0

ROE 4.75% 12.09% 26% 25% 23% 投资活动现金流 (105) (630) (1716) (1089) (852)

毛利率 13% 30% 50% 55% 55% 权益性融资 18 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 21% 43% 47% 48% 负债净变化 0 65 453 64 35

EBITDA Margin 8% 25% 46% 52% 53% 支付股利、利息 (146) (141) (527) (630) (694)

收入增长 -30% 21% 52% 9% 8% 其它融资现金流 (380) (109) 23 32 (22)

净利润增长率 -42% 178% 171% 20% 10% 融资活动现金流 (654) (259) (50) (535) (681)

资产负债率 12% 10% 14% 13% 10% 现金净变动 (314) (529) 346 1155 1444

股息率 0.4% 0.4% 1.5% 1.8% 2.0% 货币资金的期初余额 3501 3187 2659 3004 4160

P/E 122.8 44.1 16.3 13.6 12.4 货币资金的期末余额 3187 2659 3004 4160 5603

P/B 5.8 5.3 4.3 3.5 2.9 企业自由现金流 0 (298) 431 1661 2071

EV/EBITDA 130.5 34.6 12.6 10.3 9.4 权益自由现金流 0 (341) 944 1799 2145

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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