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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 64.95 元

总市值/流通市值 39651/39651 百万元

52周最高价/最低价 78.35/42.43 元

近 3 个月日均成交额 494.19 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三美股份（603379.SH）-制冷剂价格逐季提升，需求淡季彰显

经营韧性》 ——2025-10-28

《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

公司2025年归母净利润20.61亿元，同比大幅增长164.75%；2026年一季

度归母净利润5.06亿元，同比增长26.29%。2026年 4月27日，公司发布

2025年年度报告及2026年一季报。根据公司公告，2025年公司实现营业收

入58.50亿元，同比增长44.81%；实现归母净利润20.61亿元，同比增长

164.75%；实现扣非后归母净利润20.44亿元，同比增长173.13%。公司2025

年销售毛利率达50.60%，同比增长20.81pct；销售净利率达34.95%，同比

增长15.77pct。其中2025年Q4实现营收4.20亿元，实现归母净利润4.70

亿元，环比三季度均有所回落，主要由于四季度为需求淡季，制冷剂销量环

比回落所致。2026年 Q1实现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。

2025年制冷剂价增量稳，盈利能力显著提升。2025年，公司氟制冷剂业务

表现强劲，销量同比小幅下滑，但价格的强劲上涨成为业绩核心驱动力。2025

年公司氟制冷剂销量为12.48万吨，同比微降0.47%，但销售均价达到4.00

万元/吨，同比大幅上涨53.48%，带动制冷剂板块营业收入同比增长52.77%

至 49.93亿元，毛利率提升24.99pct至 56.00%。2026年 Q1公司制冷剂均

价维持高位上涨至4.65万元/吨，同比提升24.45%，环比提升14.85%；销

量2.52万吨，同比下降7.19%，环比下降14.54%，公司2026年 Q1制冷剂

销量同环比下滑或与出口销量受春节假期及地缘政治影响下滑相关。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R134a、R125、

R32等主流产品上分别拥有24.98%、17.54%、11.92%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。

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，

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

锂项目处于技改阶段；浙江三美 5000 吨/年聚全氟乙丙烯（FEP）、催

化剂项目、重庆嘉利合氟化工一体化（一期）项目正处于设备仪表调试

阶段；浙江三美 5000 吨/年聚偏氟乙烯（PVDF）项目处于设备安装阶段。

此外，公司还在推进科创中心、R32 扩建等多个工程，为长远发展储备

动能。同时，公司积极布局第四代制冷剂（HFOs），如 HFO-1234yf 等，

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。

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：上调盈利预测，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，上调公司盈利预测：预计公司2026-2028年归母净利润分别为

26.38/30.17/32.78亿元（前值为25.21/27.74亿元），同比增长28%/14%/9%；

摊薄EPS为4.32/4.94/5.37元；对应当前股价对应PE为15.0/13.1/12.1X。
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维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,040 5,850 7,131 7,434 7,642

(+/-%) 21.2% 44.8% 21.9% 4.2% 2.8%

归母净利润(百万元) 779 2061 2638 3017 3278

(+/-%) 178.4% 164.7% 28.0% 14.3% 8.7%

每股收益（元） 1.28 3.38 4.32 4.94 5.37

EBIT Margin 21.5% 42.7% 45.1% 49.2% 51.5%

净资产收益率（ROE） 12.1% 25.5% 26.5% 25.0% 22.8%

市盈率（PE） 50.9 19.2 15.0 13.1 12.1

EV/EBITDA 39.9 15.6 12.0 10.3 9.5

市净率（PB） 6.16 4.90 3.99 3.29 2.76

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 年归母净利润 20.61 亿元，同比大幅增长 164.75%；2026 年一季度归

母净利润 5.06 亿元，同比增长 26.29%。2026 年 4 月 27 日，公司发布 2025 年年

度报告及 2026 年一季报。根据公司公告，2025 年公司实现营业收入 58.50 亿元，

同比增长 44.81%；实现归母净利润 20.61 亿元，同比增长 164.75%；实现扣非后

归母净利润 20.44 亿元，同比增长 173.13%。公司 2025 年销售毛利率达 50.60%，

同比增长 20.81pct；销售净利率达 34.95%，同比增长 15.77pct。其中 2025 年 Q4

实现营收 4.20 亿元，实现归母净利润 4.70 亿元，环比三季度均有所回落，主要

由于四季度为需求淡季，制冷剂销量环比回落所致。2026 年 Q1 实现公司业绩大

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

2025 年制冷剂价增量稳，盈利能力显著提升。2025 年，公司氟制冷剂业务表现强

劲，销量同比小幅下滑，但价格的强劲上涨成为业绩核心驱动力。2025 年公司氟

制冷剂销量为 12.48 万吨，同比微降 0.47%，但销售均价达到 4.00 万元/吨，同

比大幅上涨 53.48%，带动制冷剂板块营业收入同比增长 52.77%至 49.93 亿元，毛

利率提升 24.99pct 至 56.00%。2026 年 Q1 公司制冷剂均价维持高位上涨至 4.65

万元/吨，同比提升 24.45%，环比提升 14.85%；销量 2.52 万吨，同比下降 7.19%，

环比下降 14.54%，公司 2026 年 Q1 制冷剂销量同环比下滑或与出口销量受春节假

期及地缘政治影响下滑相关。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 R134a、R125、R32 等主流产品上分别拥有 24.98%、17.54%、

11.92%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

制冷剂市场价格方面：R22 在终端补库、原料上涨背景下价格企稳回升，2026 年

Q1 均价为 1.69 万元/吨；据氟务在线，截至 4 月 22 日，R22 内贸及外贸价格达

1.75-1.8 万元/吨，成为当前市场交易最活跃的品种。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，2026 年

Q1 均价达 6.25 万元/吨；当前市场报价提升至 6.27-6.4 万元/吨。R134a 2026
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年 Q1 均价上涨至 5.8 万元/吨，较 2025 年 Q4 价格上涨 1917 元/吨；2026 年一季

度虽然汽车产销量同比下滑，但 R134a 全年景气预期仍为诸品种之首，当前报价

逐步上涨至 6.0-6.1 万元/吨。R410a 受 R32 及 R125 提价带动，2026 年 Q1 均价达

5.6 万元/吨，较 2025 年 Q4 上涨 2160 元/吨；当前报价跟涨至 5.67-5.9 万元/吨。

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，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技改阶段；浙

江三美 5000 吨/年聚全氟乙丙烯（FEP）、催化剂项目、重庆嘉利合氟化工一体化

（一期）项目正处于设备仪表调试阶段；浙江三美 5000 吨/年聚偏氟乙烯（PVDF）

项目处于设备安装阶段。此外，公司还在推进科创中心、R32 扩建等多个工程，

为长远发展储备动能。同时，公司积极布局第四代制冷剂（HFOs），如 HFO-1234yf

等，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。

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：上调盈利预测，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，上调公司盈利
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预测：预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 26.38/30.17/32.78 亿元（前值

为 25.21/27.74 亿元），同比增长 28%/14%/9%；摊薄 EPS 为 4.32/4.94/5.37 元；

对应当前股价对应 PE 为 15.0/13.1/12.1X。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(2026/4/27) EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E

600160 巨化股份 优于大市 35.88 1.40 2.05 2.47 27.4 17.5 14.5 4.74

0189.HK 东岳集团 优于大市 12.46 0.98 1.48 1.70 10.3 8.4 7.3 1.36

603379 三美股份 优于大市 64.95 3.35 4.32 4.94 18.0 15.0 13.1 5.4

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2659 2567 3990 5377 7298 营业收入 4040 5850 7131 7434 7642

应收款项 346 605 666 700 741 营业成本 2836 2890 3351 3182 3102

存货净额 561 547 636 587 558 营业税金及附加 23 48 58 61 62

其他流动资产 274 454 509 537 563 销售费用 53 63 71 78 80

流动资产合计 4102 5295 6922 8322 10282 管理费用 178 243 301 313 321

固定资产 1764 3423 3775 3972 4129 研发费用 81 110 130 142 143

无形资产及其他 505 583 561 538 516 财务费用 (94) (38) (45) (80) (128)

投资性房地产 536 224 224 224 224 投资收益 (6) 20 3 3 3

长期股权投资 233 299 364 429 494

资产减值及公允价值变

动 (23) 9 5 (1) 0

资产总计 7140 9823 11846 13485 15644 其他收入 (45) (87) (130) (142) (143)

短期借款及交易性金融

负债 0 21 500 300 200 营业利润 970 2586 3271 3740 4065

应付款项 247 470 508 217 208 营业外净收支 (4) (13) 0 0 0

其他流动负债 251 488 371 398 384 利润总额 965 2573 3271 3740 4065

流动负债合计 498 979 1379 915 793 所得税费用 191 529 654 748 813

长期借款及应付债券 65 599 369 369 369 少数股东损益 (4) (17) (22) (25) (27)

其他长期负债 13 45 65 75 80 归属于母公司净利润 779 2061 2638 3017 3278

长期负债合计 79 643 433 443 448 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 576 1622 1813 1358 1241 净利润 779 2061 2638 3017 3278

少数股东权益 123 106 91 73 55 资产减值准备 27 (25) 2 0 0

股东权益 6441 8096 9942 12054 14349 折旧摊销 140 151 224 325 366

负债和股东权益总计 7140 9823 11846 13485 15644 公允价值变动损失 23 (9) (5) 1 0

财务费用 (94) (38) (45) (80) (128)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (578) 354 (261) (268) (55)

每股收益 1.28 3.38 4.32 4.94 5.37 其它 (30) 12 (18) (18) (19)

每股红利 0.23 0.78 1.30 1.48 1.61 经营活动现金流 360 2544 2582 3057 3571

每股净资产 10.55 13.26 16.29 19.74 23.50 资本开支 0 (1780) (551) (501) (501)

ROIC 13.45% 29.91% 34% 36% 37% 其它投资现金流 (242) (859) 0 0 0

ROE 12.09% 25.46% 27% 25% 23% 投资活动现金流 (73) (2705) (616) (566) (566)

毛利率 30% 51% 53% 57% 59% 权益性融资 18 0 0 0 0

EBIT Margin 21% 43% 45% 49% 51% 负债净变化 65 533 (230) 0 0

EBITDA Margin 25% 45% 48% 54% 56% 支付股利、利息 (141) (479) (791) (905) (984)

收入增长 21% 45% 22% 4% 3% 其它融资现金流 (683) (40) 479 (200) (100)

净利润增长率 178% 165% 28% 14% 9% 融资活动现金流 (816) 70 (543) (1105) (1084)

资产负债率 10% 18% 16% 11% 8% 现金净变动 (529) (91) 1423 1386 1922

股息率 0.4% 1.2% 2.0% 2.3% 2.5% 货币资金的期初余额 3187 2659 2567 3990 5377

P/E 50.9 19.2 15.0 13.1 12.1 货币资金的期末余额 2659 2567 3990 5377 7298

P/B 6.2 4.9 4.0 3.3 2.8 企业自由现金流 0 708 1987 2483 2958

EV/EBITDA 39.9 15.6 12.0 10.3 9.5 权益自由现金流 0 1202 2272 2346 2960

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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