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2025 年 11 月 10 日 

永和股份（605020.SH） 

制冷剂价格持续上行推动公司业绩增长，看好邵武永和运营效率逐

步提升 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,369 4,606 5,142 5,715 6,182 

增长率 yoy（%） 14.9 5.4 11.6 11.1 8.2 

归母净利润（百万元） 184 251 660 864 1,011 

增长率 yoy（%） -38.8 36.8 162.6 30.8 17.1 

ROE（%） 7.0 8.9 19.3 20.6 19.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.39 0.53 1.40 1.84 2.15 

P/E（倍） 67.3 49.2 18.7 14.3 12.2 

P/B（倍） 5.0 4.6 3.8 3.1 2.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 10 月 20 日，永和股份发布 2025 年三季报。公司 2025 年前

三季度收入为 37.86 亿元，同比上升 12.04%；归母净利润为 4.69 亿元，同

比上升 220.39%；扣非归母净利润为 4.57 亿元，同比上升 223.74%。对应

公司 3Q25 营业收入为 13.40 亿元，环比上升 2.46%；归母净利润为 1.98 亿

元，环比上升 13.74%。 

点评：制冷剂行业景气度延续，公司利润同比大幅上升。公司 2025 年前三

季度氟碳化学品/含氟高分子材料/化工原料收入分别为 20.39/12.37/3.27 亿

元，YoY分别为 18.00%/1.53%/-3.32%，整体毛利率为 26.03%，同比变化

为 9.24pcts。公司利润同比大幅提升的主要原因为：1）受第三代制冷剂配额

影响，主要制冷剂品种价格持续上升；2）HFP、FEP、PTFE、PFA 等主要聚

合物产品的产销规模扩大、优等品率提升，邵武永和自 2024 年第四季度起

实现持续盈利；3）加强精益管理、强化成本控制，提升盈利空间。 

产销量方面，公司前三季度氟碳化学品/含氟高分子材料/化工原料产量分别

为 12.35/4.21/35.24 万吨，YoY 分别为 1.51%/14.90%/26.02%；销量分别

为 6.80/2.90/18.47 万吨，YoY分别为-9.00%/-1.53%/0.73%。 

产品价格方面，前三季度公司氟碳化学品/含氟高分子材料/化工原料均价分

别 为 29,970.23/42,603.26/1,768.66 元 / 吨 ， 同 比 变 化 分 别 为

29.68%/3.11%/-4.03%。 

费用方面，公司 25Q3 销售费用同比上升 1.79%，销售费用率为 1.41%，同

比下降 0.14pcts；财务费用同比下降 25.59%，财务费用率为 1.13%，同比

下降 0.58pcts；管理费用同比上升 11.89%，管理费用率为 5.67%，同比下

降 0.01pcts；研发费用同比上升 8.14%，研发费用率为 2.16%，同比下降

0.07pcts。 

公司各项活动产生的现金流净额波动较大。2025 年前三季度公司经营性活动

产生的现金流净额为 5.02 亿元，同比上升 86.56%；投资活动产生的现金流

净额为-4.92 亿元，同比上升 29.43%；筹资活动产生的现金流净额为 2.05
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1、《制冷剂价格上行，公司 1H25 业绩同比高增，看

好邵武永和产能逐步爬坡-永和股份 2025 年半年报点

评》2025-08-18 

2、《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》2025-06-27 

3、《含氟高分子材料价格下行拖累公司业绩，看好制

冷剂行业景气度上行》2024-11-13   
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亿元，同比下降 57.36%。期末现金及等价物余额为 3.09 亿元，同比上升

47.89%。应收账款同比上升 19.82%，应收账款周转率有所上升，从 2024

年同期的 9.39 次上升到 9.71 次；存货同比上升 13.28%，存货周转率有所下

降，从 2024 年同期的 4.08 次下降到 3.89 次。 

制冷剂行业景气度延续，四季度产品价格预计稳中有升。制冷剂行业整体维

持高景气态势。一方面，第二代氟制冷剂（HCFCs）生产配额持续缩减，第

三代氟制冷剂（HFCs）继续实行生产配额管理，行业供给端约束强化，推动

供需结构进一步优化。另一方面，下游空调、冷链等领域需求稳步增长，共

同支撑产品价格持续上行，毛利率稳步提升。根据百川盈孚数据显示，截至

三季度末，R32/R125/R134a 价格分别为 62500/45500/52000 元/吨，较季度

初分别增长 19.04%/0%/6.12%。展望 2025 年四季度，我们认为临近年末，

三代制冷剂生产配额已逐步消耗，供给端约束更加明显，行业整体景气度有

望延续，产品价格有望维持高位。 

公司多个在建项目有序进行，看好邵武永和产能爬坡及未来新建产能释放。

现有产能方面，公司通过优化邵武永和等生产基地的产线运行效率，提升

HFP、FEP、PTFE、PFA 等产品的优等品率与产销规模，推动邵武永和从“产

能建设”向“效益释放”阶段转型，邵武永和自 2024 年第四季度起实现持

续盈利。新建产能方面，公司目前在建项目包括邵武永和新型环保制冷剂及

含氟聚合物等氟化工生产基地项目、包头永和新材料有限公司新能源材料产

业园项目等，产能包括 8 万吨氢氟酸、超 3 万吨含氟高分子材料及 4.3 万吨

第四代制冷剂。公司现有产能与在建项目形成梯次产能布局，我们看好邵武

永和运营效率的提升以及未来新建产能的逐步释放，公司利润有望增厚。 

投资建议：我们预计永和股份 2025-2027 年收入分别为 51.42/57.15/61.82

亿元，同比增长 11.6%/11.1%/8.2%，归母净利润分别为 6.60/8.64/10.11

亿元，同比增长 162.6%/30.8%/17.1%，对应 EPS 分别为 1.40/1.84/2.15 元。

结合公司 11 月 7 日收盘价，对应 PE 分别为 19/14/12 倍。我们认为临近年

末，三代制冷剂生产配额已逐步消耗，供给端约束更加明显，行业整体景气

度有望延续，产品价格有望维持高位，维持“买入”评级。 

风险提示：行业周期性波动风险；重要原材料价格上行的风险；技术研发及

新产品替代风险；产业政策调整风险 
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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 1796 2110 2715  营业收入 4369 4606 5142 5715 6182 

现金 219 132 257 507 991  营业成本 3730 3789 3741 4067 4335 

应收票据及应收账款 367 357 467 440 545  营业税金及附加 21 26 24 27 31 

其他应收款 31 23 37 30 43  销售费用 71 69 79 88 95 

预付账款 30 28 37 35 43  管理费用 260 251 306 336 359 

存货 678 648 661 762 755  研发费用 90 104 86 105 121 

其他流动资产 410 338 338 338 338  财务费用 51 74 134 107 81 

非流动资产 5008 5612 5903 6199 6390  资产和信用减值损失 -20 -21 -26 -30 -30 

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 3584 3884 4065  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 1661 1566 1466  资产处置收益 0 -1 0 -0.1 -0.2 

资产总计 6744 7137 7700 8309 9105  营业利润 220 285 781 995 1176 

流动负债 2765 2751 2978 3037 3154  营业外收入 10 8 7 7 8 

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

应付票据及应付账款 973 749 847 938 981  利润总额 219 283 778 993 1174 

其他流动负债 847 876 1005 973 1047  所得税 35 31 117 128 161 

非流动负债 1337 1535 1284 1032 756  净利润 184 252 661 865 1013 

长期借款 1276 1450 1199 946 670  少数股东损益 0 1 1 2 2 

其他非流动负债 61 85 85 85 85  归属母公司净利润 184 251 660 864 1011 

负债合计 4102 4286 4262 4069 3910  EBITDA 545 717 1217 1473 1680 

少数股东权益 1 2 3 5 7  EPS（元/股） 0.39 0.53 1.40 1.84 2.15 

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 1993 2598 3288  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2641 2849 3435 4236 5188  成长能力      

负债和股东权益 6744 7137 7700 8309 9105  营业收入（%） 14.9 5.4 11.6 11.1 8.2 

       营业利润（%） -34.3 29.7 173.9 27.4 18.2 

       归属母公司净利润（%） -38.8 36.8 162.6 30.8 17.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.6 17.7 27.3 28.8 29.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.2 5.5 12.9 15.1 16.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 7.0 8.9 19.3 20.6 19.8 

经营活动现金流 524 583 1145 1344 1517  ROIC（%） 4.7 5.8 12.7 14.6 15.1 

净利润 184 252 661 865 1013  偿债能力      

折旧摊销 265 344 310 365 411  资产负债率（%） 60.8 60.1 55.4 49.0 42.9 

财务费用 51 74 134 107 81  净负债比率（%） 79.7 95.4 70.3 45.6 22.7 

投资损失 0 0 -1 -0.2 -0.2  流动比率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.9 

营运资金变动 -11 -98 15 -23 -18  速动比率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.6 

其他经营现金流 35 11 26 30 30  营运能力      

投资活动现金流 -1443 -956 -600 -660 -602  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 1432 956 601 660 602  应收账款周转率 12.3 12.7 12.5 12.6 12.6 

长期投资 -12 -4 0 0 0  应付账款周转率 5.9 5.8 6.3 6.1 6.0 

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 -421 -433 -431  每股收益（最新摊薄） 0.39 0.53 1.40 1.84 2.15 

短期借款 753 182 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.11 1.24 2.43 2.86 3.22 

长期借款 232 174 -251 -253 -276  每股净资产（最新摊薄） 5.21 5.66 6.86 8.52 10.49 

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 67.3 49.2 18.7 14.3 12.2 

其他筹资现金流 -119 -48 -169 -181 -155  P/B 5.0 4.6 3.8 3.1 2.5 

现金净增加额 -27 -55 124 250 484  EV/EBITDA 22.1 17.7 10.2 8.1 6.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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