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推荐（维持） 

现价：64.95元 

主要数据  
 

行业 基础化工 

公司网址 www.sanmeichem.com 

大股东/持股 胡荣达 / 33.98% 

实际控制人 胡荣达,胡淇翔 

总股本(百万股) 610 

流通 A股(百万股) 610  

流通 B/H股(百万股) -- 

总市值（亿元） 397 

流通 A股市值(亿元) 397 

每股净资产(元) 14.12 

资产负债率(%) 17.70 
 
行情走势图 

 

 

相关研究报告 
 

《三美股份(603379.SH)首次覆盖：纯粹的制冷剂龙

头，落定三代高配额》2024-03-05 

《三美股份(603379.SH)2024年中报点评：制冷剂基

本面转好，公司业绩增长兑现》2024-08-26 

《三美股份(603379.SH)2024年年报点评：制冷剂价

格高涨，公司利润增幅显著》2025-04-29 

《三美股份(603379.SH)2025年中报点评：制冷剂延

续涨势，公司业绩创新高》2025-08-24 

证券分析师 

 
陈潇榕 投资咨询资格编号 

 S1060523110001 

 
chenxiaorong186@pingan.com.cn 

 

马书蕾 投资咨询资格编号 

 S1060524070002 

 mashulei362@pingan.com.cn 
 

事项： 
公司发布 2025年年报和 2026年一季报，2025年实现营收 58.50亿元，同比增

加 44.81%；归母净利润 20.61亿元，同比增长 164.75%；归母扣非净利润 20.44

亿元，同比增加 173.13%。2025年分红预案：每 10股派息 15.2元（含税），现

金分红占归母净利润的 45.02%。26Q1实现营收 13.98亿元，同比增加 15.36%；

归母净利润 5.06亿元，同比增加 26.29%。 

平安观点： 

 2025年制冷剂供需格局向好，价格大幅上涨，带动公司收入和利润规模大

幅增厚。2025 年，二代氟制冷剂生产配额进一步削减，三代制冷剂继续实

行总量管控和配额制，在供给侧约束和需求端韧性支撑下，制冷剂竞争格局

持续优化，价格中枢显著上移。2025年，公司氟制冷剂营收达 49.93亿元，

同比高增 52.77%；该业务毛利率达 56%，同比大幅提升 22.49pct；产量和

外销量分别为 16.78万吨和 12.48万吨，同比增加 3.21%和同比减少0.47%；

销售均价约 4.0 万元/吨，同比高涨 53.48%。2025年公司主流三代制冷剂

R134a、R125、R32、R143a生产配额量占全国的 24.98%、17.54%、11.92%、

17.06%，稳居制冷剂领先生产企业地位。氟发泡剂供应进一步削减，但价

格高涨带动收入增加。据生态环境部，2025 年全国氟发泡剂 HCFC-141b

总配额减少约 1.2 万吨，仅剩公司获批生产该品类，2025 年公司氟发泡剂

销量约 7674吨、yoy-18.31%，该业务营收 1.91亿元，yoy+19.25%，主要

因售价同比高涨 45.97%。原料氢氟酸稳中有增，2025年氢氟酸营收约 5.84

亿元，销量 yoy-1.2%，售价 yoy+9.24%，带动营收同比正增 7.93%。 

 26Q1制冷剂价格高位续涨，公司业绩继续呈现较好增势。26Q1公司氟制

冷剂营收 11.7亿元，同比增加 15.5%；产销量分别约 3.6万吨和 2.5万吨，

yoy-12.5%和 yoy-7.2%；销售均价约 4.65 万元/吨，同增 24.45%、环增

14.85%，制冷剂延续高景气行情，供需偏紧使其价格高位续涨。2026年氟

发泡剂 HCFC-141b正式退出生产，公司仅剩少量该产品外销，但原料氢氟

酸消耗减少使其销量增幅显著（26Q1 氢氟酸销量 yoy+26.1%），叠加产品

价格持续走高，氢氟酸+发泡剂两块业务整体仍有超 10%收入增长。 
 

  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 4040  5850  6825  7955  8937  

YOY(%) 21.2  44.8  16.7  16.6  12.4  

归母净利润(百万元) 779  2061  2543  2968  3299  

YOY(%) 178.4  164.7  23.4  16.7  11.2  

毛利率(%) 29.8  50.6  53.0  52.9  52.5  

净利率(%) 19.3  35.2  37.3  37.3  36.9  

ROE(%) 12.1  25.5  24.5  22.7  20.5  

EPS(摊薄/元) 1.28  3.38  4.16  4.86  5.40  

P/E(倍) 50.9  19.2  15.6  13.4  12.0  

P/B(倍) 6.2  4.9  3.8  3.0  2.5   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 投资建议：2026年我国二代制冷剂配 HCFCs额量进一步缩减，三代制冷剂 HFCs总配额同比增幅有限（据生态环境部，2026

年 HCFCs 生产配额总量约 15.14万吨，yoy-7.4%；HFCs 总生产配额约 79.78吨，yoy+0.8%），供应端仍确定性受限；而需

求端在国补政策驱动下，我国家电和汽车内需或有一定韧性，存量置换需求空间仍较大，同时汽车出口表现亮眼，26Q1汽车

出口量同比高增 56.7%（据 ifind），后市随着夏天旺季来临，氟制冷剂需求有望进一步增加，基本面或继续偏紧，价格有望延

续高位探涨走势。公司作为国内制冷剂主要供应商之一，三代制冷剂 HFCs 获配额量继续保持全国领先水平，在行业上行周

期中，整体业绩有望实现进一步增厚。综上，我们预计 2026-2027 年公司有望实现归母净利润 25.43 亿元、29.68 亿元（较

原值 23.32 亿元、27.57 亿元有所上调，主要结合制冷剂持续上行的价格走势，上调了公司产品售价预期），新增 2028年归

母净利润预测值 32.99亿元，对应 2026年 4月 27日收盘价 PE分别为 15.6、13.4、12.0倍。氟制冷剂基本面向好、价格持

续高涨，公司作为氟制冷剂领先生产企业，业绩有望保持强劲增长，因此维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）供应过剩的压力：前期企业为竞争配额大幅扩产致市场产能有所过剩，后续配额管控正式实施，若市场供应仍

显宽松，则可能对企业盈利能力改善预期形成一定冲击。2）下游需求不及预期的风险：终端空调、冰箱、汽车等需求若处持

续疲软状态，则对氟化工制冷剂产业造成不利影响。3）原材料萤石等价格大幅波动的风险：若上游核心原料萤石价格大幅波

动，则可能会对制冷剂产品利润造成较大影响。4）制冷剂价格回落的风险：若市场供需结构未如预期改善，制冷剂前期价格

超涨可能在后续快速回落，从而影响公司业绩。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5295  6927  9318  12255  

现金 2567  4987  7090  9770  

应收票据及应收账款 753  888  1035  1163  

预付账款 50  60  70  79  

其他应收款 23  24  28  31  

存货 547  615  718  814  

其他流动资产 1355  352  377  399  

非流动资产 4529  4960  5257  5296  

长期投资 299  583  935  1238  

固定资产 1224  1763  1913  2102  

无形资产 583  486  389  291  

其他非流动资产 2424  2129  2020  1665  

资产总计 9823  11887  14576  17551  

流动负债 979  881  1028  1164  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 470  492  574  651  

其他流动负债 509  389  454  513  

非流动负债 643  524  404  284  

长期借款 599  479  360  240  

其他非流动负债 44  44  44  44  

负债合计 1622  1405  1432  1448  

少数股东权益 106  85  60  33  

股本 610  610  610  610  

资本公积 1584  1584  1584  1584  

留存收益 5901  8202  10889  13875  

归属母公司股东权益 8096  10397  13083  16069  

负债和股东权益 9823  11887  14576  17551   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2160  2678  3268  3731  

净利润 2044  2522  2943  3272  

折旧摊销 163  453  555  665  

财务费用 -38  -46  -74  -68  

投资损失 -20  -12  -8  -10  

营运资金变动 -57  -231  -142  -122  

其他经营现金流 68  -7  -7  -6  

投资活动现金流 -2390  56  -837  -687  

资本支出 1326  600  500  400  

长期投资 -1050  -280  -350  -300  

其他投资现金流 -2666  -264  -987  -787  

筹资活动现金流 150  -315  -328  -365  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 534  -120  -120  -120  

其他筹资现金流 -384  -195  -208  -245  

现金净增加额 -84  2420  2103  2679   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 5850  6825  7955  8937  

营业成本 2890  3208  3744  4243  

税金及附加 48  41  48  54  

销售费用 63  82  88  89  

管理费用 243  273  318  357  

研发费用 110  128  150  168  

财务费用 -38  -46  -74  -68  

资产减值损失 -1  -2  -2  -2  

信用减值损失 -2  -2  -3  -3  

其他收益 25  25  20  20  

公允价值变动收益 10  10  10  10  

投资净收益 20  12  8  10  

资产处置收益 0  5  2  2  

营业利润 2586  3186  3717  4130  

营业外收入 2  2  2  2  

营业外支出 15  15  15  15  

利润总额 2573  3174  3704  4118  

所得税 529  652  761  846  

净利润 2044  2522  2943  3272  

少数股东损益 -17  -21  -24  -27  

归属母公司净利润 2061  2543  2968  3299  

EBITDA 2698  3581  4186  4715  

EPS（元） 3.38 4.16 4.86 5.40  
主要财务比率 

 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长能力     

营业收入(%) 44.8  16.7  16.6  12.4  

营业利润(%) 166.6  23.2  16.7  11.1  

归属于母公司净利润(%) 164.7  23.4  16.7  11.2  

获利能力         

毛利率(%) 50.6  53.0  52.9  52.5  

净利率(%) 35.2  37.3  37.3  36.9  

ROE(%) 25.5  24.5  22.7  20.5  

ROIC(%) 35.2  32.3  31.4  31.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 16.5  11.8  9.8  8.3  

净负债比率(%) -24.0  -43.0  -51.2  -59.2  

流动比率 5.4  7.9  9.1  10.5  

速动比率 4.6  7.0  8.2  9.6  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.5  0.5  

应收账款周转率 7.8  7.7  7.7  7.7  

应付账款周转率 6.1  9.0  9.0  9.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 3.38  4.16  4.86  5.40  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

3.54  4.39  5.35  6.11  

每股净资产(最新摊薄) 13.26 17.03 21.43 26.32 

估值比率         

P/E 19.2  15.6  13.4  12.0  

P/B 4.9  3.8  3.0  2.5  

EV/EBITDA 13.6  10.7  8.8  7.3   
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