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制冷剂、含氟高分子材料协同，看好公司业绩成长 

 2026 年 04 月 22 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年年度报告、2026 年一季度报告。 2025 年公司实现营

业收入 52.06 亿元，同比增长 13.04%；实现归母净利润 5.61 亿元，同比增长

123.46%。2025 年度公司拟向全体股东每股派发现金红利 0.45 元（含税），

拟派发现金红利 2.30 亿元（含税），股利支付率 40.91%。单季度来看，公司

25Q4 实现营业收入 14.21 亿元，同比增长 15.78%，环比增长 6.00%；实现

归母净利润 0.92 亿元，同比下滑 11.91%，环比下滑 53.31%。公司 26Q1 实

现营业收入 13.24 亿元，同比增长 16.37%，环比下滑 6.81%；实现归母净利

润 1.80 亿元，同比增长 85.11%，环比增长 95.14%。  

⚫ 制冷剂与含氟高分子材料板块协同发力 ，2025 年公司业绩显著向好。2025

年公司销售毛利率、销售净利率分别为 25.13%、10.80%，同比分别增长 7.39、

5.32pcts。分板块来看， 2025 年公司氟碳化学品、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-10.15%、4.13%、1.02%、617.39%；

销售均价同比分别变化 26.11%、5.57%、0.14%、-19.32%；板块毛利率同比

分别变化 12.89、3.71、-4.72、-10.06pcts。公司 2025 年业绩显著增长、盈

利能力明显提升，一是，配额政策持续约束下，HFCs 高景气延续，产品价格

持续偏强运行，氟碳化学品板块盈利能力大幅提升；二是，公司持续推进产品

结构和产业链协同优化，含氟高分子材料产线效率和产品品质稳步提升，邵武

永和盈利能力逐步改善。2025 年邵武永和实现营业收入 14.91 亿元，同比增

长 30.37%，实现净利润 1.10 亿元，同比扭亏为盈。  

⚫ HFCs 价格高位持续探涨，26Q1 公司盈利高增。26Q1 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 -11.70%、

52.34%、-3.12%、96.34%；销售均价同比分别变化 18.43%、-3.55%、-3.73%、

-12.30%；销售收入分别同比变化 4.57%、46.93%、-6.74%、72.19%。受 HFCs

和部分含氟高分子材料价格上涨、板块毛利率提升等因素驱动，公司 26Q1 业

绩延续较高增势。根据氟务在线数据，截至 4 月 22 日， R32 企业含税出厂价

62700-64000 元/吨、R125 51000-56000 元/吨、R134a 60000-61000 元/吨、

R143a 48000-49000 元/吨。26Q2 以来，主流 HFCs 产品价格普遍较 26Q1 小

幅上行或持稳。我们认为，随气温逐步回升、下游需求持续 回暖，生产企业无

销售压力情况下，HFCs 价格有望维持高位运行。  

⚫ 高附加值项目持续推进中，看好公司长期成长。公司现聚焦于含氟高分子材

料、含氟精细化学品、第四代制冷剂等高附加值领域，逐步完善产品迭代升级，

巩固优化公司多元化产品布局优势。 含氟高分子材料方面，公司围绕 FEP、

PFA 等核心产品持续推进技术迭代与工艺优化，2025 年 10 月邵武永和高纯

PFA 已进入试生产阶段；含氟精细化学品方面，公司围绕 HFPO、全氟己酮及

HFP 二聚体/三聚体等重点产品，持续推进关键技术完善与应用基础研究，现

HFP 二聚体/三聚体等已进入市场拓展阶段。第四代制冷剂方面，包头永和新

材料有限公司新能源材料产业园项目规划建设 2 万吨/年 HFO-1234yf 装置、

2.3 万吨/年 HFO-1234ze 装置联产 HCFO-1233zd 装置 。公司现拟向不特定

对象发行公司债券，募集资金总额不超过 22 亿元，用于 包头永和新材料有限

公司新能源材料产业园项目和补充流动资金。随公司高附加值产品产能逐步释
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市场数据 2026 年 04 月 22 日 

股票代码 605020 

A 股收盘价(元) 26.85 

上证指数 4,106.26 

总股本(万股) 51,082 

实际流通 A 股(万股) 50,292 

流通 A 股市值(亿元) 135 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 22 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河化工】公司点评_永和股份（605020.SH）

_制冷剂走势偏强，25Q3 业绩保持增长 

2.【银河化工】公司点评_永和股份（605020.SH）

_业绩显著改善，看好制冷剂高景气延续 20250812 
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放，公司氟化工一体化布局的协同效应将逐步凸显，公司市场领先地位及核心

竞争力也将不断夯实。  

⚫ 投资建议 参考 HFCs 价格走势，及公司含氟高分子材料 成长性，我们预计

2026-2028 年公司归母净利润分别为 8.83、10.28、11.48 亿元，同比分别增

长 57.16%、16.49%、11.68%；PE 分别为 15.60、13.39、11.99 倍。维持“推

荐”评级。  

⚫ 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。   

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,206 6,140 6,578 6,866 

收入增长率% 13.04 17.94 7.14 4.38 

归母净利润(百万元) 562 883 1,028 1,148 

利润增长率% 123.46 57.16 16.49 11.68 

摊薄 EPS(元) 1.10 1.73 2.01 2.25 

PE 24.51 15.60 13.39 11.99 
 

资料来源：中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,068 3,016 3,934 4,997 

现金 250 1,029 1,851 2,794 

应收账款 511 531 575 623 

其它应收款 15 31 28 28 

预付账款 90 57 68 81 

存货 675 781 812 836 

其他 527 587 602 636 

非流动资产 5,886 5,749 5,859 5,969 

长期投资 36 36 36 36 

固定资产 3,668 3,803 4,038 4,200 

无形资产 619 654 686 714 

其他 1,564 1,256 1,099 1,020 

资产总计 7,954 8,765 9,794 10,966 

流动负债 1,642 1,815 2,037 2,302 

短期借款 256 256 456 656 

应付账款 522 654 658 690 

其他 865 905 924 957 

非流动负债 558 558 708 908 

长期借款 449 449 599 799 

其他 109 109 109 109 

负债总计 2,200 2,373 2,745 3,210 

少数股东权益 4 6 9 11 

归属母公司股东权益 5,749 6,386 7,040 7,746 

负债和股东权益 7,954 8,765 9,794 10,966 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 5,206 6,140 6,578 6,866 

营业成本 3,898 4,456 4,690 4,807 

税金及附加 38 43 46 48 

销售费用 79 95 100 105 

管理费用 297 350 370 390 

研发费用 119 135 148 154 

财务费用 54 19 9 5 

资产减值损失 -40 -4 -5 -5 

公允价值变动收益 -10 0 0 0 

投资收益及其他 10 22 24 27 

营业利润 682 1,060 1,236 1,380 

营业外收入 4 7 7 6 

营业外支出 16 12 13 13 

利润总额 671 1,055 1,230 1,372 

所得税 108 171 199 222 

净利润 562 885 1,031 1,151 

少数股东损益 1 2 3 2 

归属母公司净利润 562 883 1,028 1,148 

EBITDA 1,148 1,576 1,791 1,979 

EPS（元） 1.10 1.73 2.01 2.25 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 13.0% 17.9% 7.1% 4.4% 

营业利润增长率 139.1% 55.4% 16.6% 11.7% 

归母净利润增长率 123.5% 57.2% 16.5% 11.7% 

毛利率 25.1% 27.4% 28.7% 30.0% 

净利率 10.8% 14.4% 15.7% 16.8% 

ROE 9.8% 13.8% 14.6% 14.8% 

ROIC 9.2% 12.5% 12.6% 12.4% 

资产负债率 27.7% 27.1% 28.0% 29.3% 

净资产负债率 38.2% 37.1% 38.9% 41.4% 

流动比率 1.26 1.66 1.93 2.17 

速动比率 0.77 1.18 1.48 1.75 

总资产周转率 0.69 0.73 0.71 0.66 

应收账款周转率 12.00 11.78 11.90 11.47 

应付账款周转率 6.92 7.58 7.15 7.13 

每股收益(元) 1.10 1.73 2.01 2.25 

每股经营现金流(元) 1.33 2.78 3.02 3.42 

每股净资产(元) 11.26 12.50 13.78 15.16 

P/E 24.51 15.60 13.39 11.99 

P/B 2.39 2.16 1.96 1.78 

EV/EBITDA 12.50 8.61 7.31 6.34 

PS 2.64 2.24 2.09 2.00 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 680 1,418 1,544 1,746 

净利润 562 885 1,031 1,151 

折旧摊销 422 501 552 602 

财务费用 56 24 30 42 

投资损失 -9 -3 -5 -7 

营运资金变动 -422 -16 -71 -64 

其他 70 28 7 23 

投资活动现金流 -795 -369 -669 -718 

资本支出 -686 -373 -674 -725 

长期投资 -118 0 0 0 

其他 9 3 5 7 

筹资活动现金流 256 -270 -54 -85 

短期借款 -871 0 200 200 

长期借款 -333 0 150 200 

其他 1,460 -270 -404 -485 

现金净增加额 140 779 822 943 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 



公司点评 · 基础化工行业 

 

 

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。  4 

分析师承诺及简介  
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