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制冷剂高景气延续，三季度业绩符合预期
投资评级： 买入（维持）
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收盘价（元） 45.95
近 12个月最高/最低（元） 87.20/40.61
总股本（百万股） 610
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公司价格与沪深 300走势比较
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相关报告

1.【华安化工】三美股份：制冷剂量稳

价升，氟化工一体化布局稳步推进
2026-09-02

主要观点：

事件描述

10月 27日公司发布三季度报，前三季度公司实现营业收入 53.22 亿元，

同比增长 20.16%；归属于母公司所有者净利润 16.29 亿元，同比增长

2.38%；扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润 15.95 亿元，

同比增长 0.94%；其中三季度公司实现营业收入 19.08亿元，同比增长

19.15%，环比减少 5.34%；归属于母公司所有者净利润 5.59 亿元，同

比减少 6.34%，环比减少 1.06%。

制冷剂供需向好，价格景气上行。

2026年前三季度公司氟制冷剂实现销量 9.08万吨，同比-4.85%；其中

第三季度销量为 3.02万吨，同比-9.79%；价格端前三季度制冷剂销售均

价达到 4.82万元/吨，同比+20.99%；其中第三季度销售价格为 4.93 万

元/吨，同比+19.3%，环比+1.7%。制冷剂价格中枢上行趋势不变，价增

量减下，前三季度制冷剂板块公司实现营收 43.6 亿元，同比+15.1%。

供给端来看，二代氟制冷剂生产配额持续压降，三代制冷剂配额整体维

持平稳，公司在 R134a、R125、R32、R143a 等主要品种上分别拥有

23.60%、18.32%、11.71%、13.88%的全国生产配额，行业地位领先；

需求端，氟制冷剂作为“温控”的功能性制剂的需求不断增长，极端气

候如超强厄尔尼诺显著抬升多地高温与极端天气发生概率，其增暖效应

直接拉动空调及制冷剂需求，制冷剂行业供需格局向好，价格有望保持

景气上行。

氟化氢板块高速增长，氟发泡剂影响有限。

报告期内，公司氟化氢板块实现营收 6.70亿元，同比增长 60.4%；其中

外销量 6.13万吨，同比增长 22.2%，销售均价 1.09万元/吨，同比增长

31.2%，量价齐升带动板块延续高速增长。氟发泡剂方面，受 HCFC-141b
受控用途自 2026年 1月 1日起被禁止生产影响，产品进入生命周期末

期，销量同比下滑 90.4%至 626吨，营收同比下降 85.7%至 0.22亿元，

占公司同期营业总额不足 0.5%，对整体业绩影响有限。展望后续，公司

将依托氟化工产业优势，向含氟锂电材料、含氟高性能聚合物、含氟高

纯电子化学品等领域拓展，积极推进第四代制冷剂及新型环保发泡剂中

试、聚全氟乙丙烯及聚偏氟乙烯、六氟磷酸锂、氟化工一体化等重点项

目建设，部分项目已进入试生产阶段。

投资建议

伴随制冷剂行业高景气度延续，含氟化工品产品矩阵日益完善，我们预

计公司 2026-2028 年分别实现归母净利润 23.47、29.14、33.61 亿元，

同比增长 13.9%、24.2%、15.3%，对应 PE分别为 12、10、8倍，维

持“买入”评级。

风险提示

（1）新项目推进不及预期；

（2）原材料价格波动风险；

（3）行业竞争加剧风险；

（4）安全生产风险；
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（5）环保政策及能耗政策变化风险；

（6）宏观经济下行风险。

 重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 5850 6934 7657 8394
收入同比（%） 44.8% 18.5% 10.4% 9.6%
归属母公司净利润 2061 2347 2914 3361
净利润同比（%） 164.7% 13.9% 24.2% 15.3%

毛利率（%） 50.6% 53.5% 56.9% 58.8%
ROE（%） 25.5% 23.2% 22.3% 20.5%

每股收益（元） 3.40 3.84 4.77 5.51
P/E 17.86 11.95 9.63 8.35
P/B 4.58 2.77 2.15 1.71
EV/EBITDA 13.10 7.34 5.58 4.27
资料来源： wind，华安证券研究所
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财务报表与盈利预测

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 5295 6891 9463 12530 营业收入 5850 6934 7657 8394
现金 2567 4011 6480 9422 营业成本 2890 3227 3300 3456
应收账款 556 618 685 747 营业税金及附加 48 36 40 44
其他应收款 50 58 65 70 销售费用 63 109 119 131
预付账款 23 14 14 15 管理费用 243 300 327 360
存货 547 553 560 588 财务费用 -38 12 -101 -174
其他流动资产 1552 1638 1660 1688 资产减值损失 -1 1 1 1
非流动资产 4529 4957 5359 5744 公允价值变动收益 10 0 0 0
长期投资 299 443 581 721 投资净收益 20 -18 -18 -20
固定资产 1222 1416 1575 1718 营业利润 2586 3171 3887 4484
无形资产 583 667 751 835 营业外收入 2 0 0 0
其他非流动资产 2425 2430 2451 2470 营业外支出 15 0 0 0
资产总计 9823 11847 14822 18275 利润总额 2573 3171 3887 4484
流动负债 979 943 983 1055 所得税 529 825 973 1123
短期借款 0 20 40 60 净利润 2044 2347 2914 3361
应付账款 470 250 252 265 少数股东损益 -17 0 0 0
其他流动负债 509 673 691 730 归属母公司净利润 2061 2347 2914 3361
非流动负债 643 679 679 679 EBITDA 2680.97 3365.17 3989.67 4535.19
长期借款 599 619 619 619 EPS（元） 3.40 3.84 4.77 5.51
其他非流动负债 45 60 60 60
负债合计 1622 1622 1662 1734 主要财务比率

少数股东权益 106 106 106 106 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
股本 610 610 610 610 成长能力

资本公积 1584 1612 1612 1612 营业收入 44.8% 18.5% 10.4% 9.6%
留存收益 5901 7897 10831 14212 营业利润 166.6% 22.7% 22.6% 15.4%
归属母公司股东权益 8096 10120 13054 16435 归属于母公司净利润 164.7% 13.9% 24.2% 15.3%
负债和股东权益 9823 11847 14822 18275 获利能力

毛利率（%） 50.6% 53.5% 56.9% 58.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 35.2% 33.8% 38.1% 40.0%
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E ROE（%） 25.5% 23.2% 22.3% 20.5%
经营活动现金流 2161 2338 3069 3550 ROIC（%） 22.7% 21.6% 20.5% 18.7%
净利润 2044 2347 2914 3361 偿债能力

折旧摊销 164 182 203 225 资产负债率（%） 16.5% 13.7% 11.2% 9.5%
财务费用 5 19 20 21 净负债比率（%） 19.8% 15.9% 12.6% 10.5%
投资损失 -20 18 18 20 流动比率 5.41 7.31 9.63 11.88
营运资金变动 -23 -218 -83 -74 速动比率 4.59 6.45 8.79 11.08
其他经营现金流 2058 2556 2994 3431 营运能力

投资活动现金流 -2390 -628 -620 -627 总资产周转率 0.69 0.64 0.57 0.51
资本支出 -1355 -470 -461 -465 应收账款周转率 13.63 11.82 11.76 11.72
长期投资 -1050 -157 -140 -142 应付账款周转率 8.35 8.96 13.15 13.37
其他投资现金流 15 -1 -18 -20 每股指标（元）

筹资活动现金流 150 -237 0 -1 每股收益 3.40 3.84 4.77 5.51
短期借款 0 20 20 20 每股经营现金流(摊薄) 3.54 3.83 5.03 5.81
长期借款 533 20 0 0 每股净资产 13.26 16.58 21.38 26.92
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -10 28 0 0 P/E 17.86 11.95 9.63 8.35
其他筹资现金流 -374 -305 -20 -21 P/B 4.58 2.77 2.15 1.71
现金净增加额 -84 1443 2469 2942 EV/EBITDA 13.10 7.34 5.58 4.27
资料来源：公司公告，华安证券研究所
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分析师与研究助理简介
分析师：王强峰，华安证券化工首席分析师，浙江大学化工硕士，2年大型能源化工央企工作经验，7年化工行业

研究经验，所在团队连续多年获 Wind基础化工金牌分析师、Choice石油化工最佳分析师，负责能源、化工及新

材料领域的研究。

联系人：韩浩然，华东理工大学工学学士、金融学硕士，两年大型能源化工国企产业投资及投后管理经验，2026年

加入华安证券研究所。
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投资评级说明
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给出明确的投资评级。


