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三代制冷剂持续涨价，业绩同比持

续高增 

 

核心观点 

自 2024 年三代制冷剂执行配额制度生产以来，价格已脱离需求

淡旺季周期而持续上涨。展望后续，2026 年新增配额较少，三代

制冷剂延续供需紧平衡趋势，随着制冷剂企业的产业链定价权持

续强化，价格有望继续上行。公司是三代制冷剂龙头，且公司业

务较纯，具备较大制冷剂涨价弹性。从业绩端看，制冷剂涨价持

续兑现，净利润逐季度高增。 

事件 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年实现营收 58. 50

亿元，同比+44.81%；归母净利润 20.61 亿元，同比+164. 75%。

2026Q1 实现营收 13.98 亿元，同比+15.36%/环比-1.58%；归母净

利润 5.06 亿元，同比+26.29%/环比+7.58%。 

简评 

2025 年制冷剂价格同比大幅上行，为公司主要盈利点 

1）氟制冷剂板块：2025 年三代制冷剂价格持续上涨，是公司业

绩的主要增长点。根据公司公告，该板块 2025 年实现营收 49. 93

亿元，同比+52.77%，销售均价 4.0 万元/吨，同比+53.48%，销量

12.48 万吨，同比-0.47%。 

2）氟发泡剂板块：公司发泡剂主要为 F141b，用于聚氨酯硬泡的

生产。F141b 属于二代制冷剂，2025 年行业配额继续削减，对应

价格上行。根据公司公告，该板块 2025 年实现营收 1.91 亿元，

同比+19.25%，销售均价 2.5 万元/吨，同比+45.97%，外销量 0. 77

万吨，同比-18.31%。 

3）氟化氢板块：公司目前拥有 22.1 万吨 AHF 产能。2025 年氟

化氢价格小幅上行，对应营收有所增长。根据公司公告，该板块

2025 年实现营收 5.8 亿元，同比+7.93%，销售均价 0.86 万元/吨，

同比+9.24%，外销量 6.88 万吨，同比-1.2%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

0.73/-6.72 -8.03/-10.85 29.02/3.97 

12 月最高/最低价（元）  76.72/45.20 

总股本（万股）  61,047.90 

流通 A 股（万股）  61,047.90 

总市值（亿元）  385.70 

流通市值（亿元）  385.70 

近 3 月日均成交量（万）  738.52 

主要股东   

胡荣达  33.98% 
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2026Q1 净利润同环比持续上行，公司后续弹性可期。2026Q1 制冷剂价格继续上涨，销量受季节性因素及

下游排产影响同环比下降，营收总体上行。根据公司披露的经营数据，氟制冷剂均价为 4.65 万元/吨，同比

+24.25%/环比+14.85%，销量为 2.52 万吨，同比-7.01%/环比-14.29%。从行业数据来看，26Q1 R32/R125/R134a

的均价分别为 6.32/5.10/5.82 万元/吨，环比分别+0.4%/+11.3%/+5.8%。在公司的配额结构中，R125 和 R134a 占

比相对更高。而在新的配额细则下，2026 年 R125 和 R134a 的涨价预期较强，后续有望继续涨价，公司弹性可

观。 

制冷剂短期景气持续向上，中长期涨价空间广阔。展望 2026 年来看，2026 年配额最大增量预期相较于

2025 年仅增加约 2.2 万吨，企业可以根据市场供需情况考虑是否行使调整配额，今年有望继续保持供需偏紧趋

势，价格有望继续上涨。我们认为，今年有望看到制冷剂涨价趋势取决于强供给抱团，而对需求的敏感度下

降，这也有望是制冷剂板块拔估值的重要验证。远期来看，三代制冷剂景气有望持续上行。公司作为三代制冷

剂龙头，有望充分受益三代制冷剂长期涨价趋势。 

投资建议：公司是三代制冷剂龙头，且公司业务较纯，具备较大制冷剂涨价弹性。我们预计公司 2026- 2028

年实现营收 71.09/83.91/93.5 亿元，同比分别+21.53%/+18.04%/+11.42%；实现归母净利润 27.66/35.05/42 .50 亿

元，同比分别+34.18%/+26.72%/+21.25%。当前股价对应 PE分别为 14.0/11.0/9.1x，维持“买入”评级。 

表 1: 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 4,039.54 5,849.55 7,108.77 8,391.10 9,349.75 

YoY(%) 21.17 44.81 21.53 18.04 11.42 

净利润(百万元) 778.54 2,061.14 2,765.67 3,504.78 4,249.50 

YoY(%)  178.40 164.75 34.18 26.72 21.25 

毛利率(%) 29.79 50.60 57.53 61.06 65.62 

销售净利率(%) 19.27 35.24 38.91 41.77 45.45 

ROE(%) 12.09 25.46 27.45 27.85 27.20 

EPS(摊薄/元) 1.28 3.38 4.53 5.74 6.96 

P/E(倍) 49.54 18.71 13.95 11.00 9.08 

P/B(倍) 5.99 4.76 3.83 3.07 2.47 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

（1）原油价格上行或下行超预期：原油价格与国际政治经济形势高度关联且波动较大，原油价格大幅波动

时，都会影响下游产业链价格价差和盈利稳定性，进而影响公司的盈利能力； （2）制冷剂配额政策大幅变化：

当前执行的配额政策是制冷剂涨价的核心，如果配额政策有大幅调整，可能影响市场对未来制冷剂涨价预期的

判断，进而影响股价；（3）宏观经济波动，全球经济下行：化工产品下游分支众多且分布较广，与宏观经济形

势关联度较高，经济下行可能影响制冷剂、氟化氢等产品需求等。（4）空调排产不及预期：空调排产影响制冷

剂价格，如果大幅下降，则对制冷剂价格有一定影响。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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