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三美股份(603379.SH) 2022 年年报及 2023 年一季报点评：     
R142b 价格和汇兑收益退潮影响业绩，看好制冷剂价格上涨 
 

 2023 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件概述：公司公告 2022 年全年财报与 2023 年一季度财报，（1）2022

全年业绩：实现总营收 47.71 亿元，yoy+17.84%，实现归母净利润 4.86 亿元，

yoy-9.44%，实现扣非净利润 4.51 亿元，yoy-6.79%； 

（2）4q2022 业绩：实现总营收 10.03 亿元，yoy-23.45%，qoq-16.35%，实

现归母净利润 0.24 亿元，yoy-91.87%，qoq-79.66%，实现扣非净利润 0.16 亿

元，yoy-93.67%，qoq-86.32%； 

（3）1q2023 业绩：实现总营收 7.78 亿元，yoy-34.12%，qoq-22.43%，实现

归母净利润 0.20 亿元，yoy-89.65%，qoq-16.67%，实现扣非净利润 0.22 亿

元，yoy-87.66%，qoq+37.5% 

➢ R142b 价格下滑，汇兑收益减少影响公司业绩。2021 年 PVDF 的景气高点

带来 PVDF 原材料 R142b 价格一路走高，根据百川盈孚的数据，R142b 价格在

2021 年底到 2022 年初涨到了 19.5 万元/吨，随后价格高点回落，到 2022 年底

价格回落到 2 万元/吨。受此影响，4q2022 以及 1q2023 公司含氟制冷剂板块

均价分别下滑至 2.4 万、2.2 万元/吨，分别同比下滑 33.35%和 28.55%；并且

进入 2022 年四季度，人民币兑美元汇率有所升值，公司汇兑收益也相比二季度、

三季度有所减少。 

➢ 补库需求叠加下游旺季到来，看好第三代制冷剂现货价格未来几个月将上

涨。我们预计第三代制冷剂的经销商库存量或将在未来几个月内低于正常水位，

经销商或将开始补库；并且根据奥维云网监测的数据，3 月空调内销排产为 930

万套，同比增长了 18.5%，下游旺季到来也将拉动对于制冷剂的需求，因此我们

看好未来几个月第三代制冷剂现货的价格上涨。 

➢ 投资建议：第三代制冷剂配额在即，行业过剩产能将逐步退出，第三代制冷

剂的盈利能力将修复。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 5.95、

9.10、10.01 亿元，现价（2023/04/21）对应 PE 分别为 35、23、21，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险，经销商库存高位风险，下游需求不及预期风

险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4771 4887 6013 6141 

增长率（%） 17.8 2.4 23.0 2.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 486 595 910 1001 

增长率（%） -9.4 22.6 52.8 10.0 

每股收益（元） 0.80 0.98 1.49 1.64 

PE 43 35 23 21 

PB 3.6 3.3 3.0 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4771 4887 6013 6141  成长能力（%）     

营业成本 4004 3852 4520 4528  营业收入增长率 17.84 2.45 23.03 2.12 

营业税金及附加 21 15 18 18  EBIT 增长率 -27.99 61.43 52.07 9.72 

销售费用 65 68 78 80  净利润增长率 -9.44 22.62 52.76 10.02 

管理费用 166 156 192 196  盈利能力（%）     

研发费用 38 37 48 49  毛利率 16.07 21.18 24.83 26.26 

EBIT 474 765 1163 1276  净利润率 10.18 12.18 15.13 16.30 

财务费用 -161 -42 -44 -51  总资产收益率 ROA 7.55 8.65 11.66 11.60 

资产减值损失 -38 -34 -25 -25  净资产收益率 ROE 8.50 9.58 12.98 12.78 

投资收益 -2 10 12 12  偿债能力     

营业利润 647 782 1195 1315  流动比率 6.75 7.56 7.36 8.16 

营业外收支 -4 1 2 2  速动比率 5.91 6.83 6.71 7.51 

利润总额 643 783 1197 1317  现金比率 4.99 5.64 5.51 6.30 

所得税 158 188 287 316  资产负债率（%） 11.20 9.79 10.15 9.21 

净利润 486 595 910 1001  经营效率     

归属于母公司净利润 486 595 910 1001  应收账款周转天数 28.31 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 586 895 1321 1466  存货周转天数 49.89 45.00 40.00 40.00 

      总资产周转率 0.76 0.73 0.82 0.75 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3501 3702 4259 4887  每股收益 0.80 0.98 1.49 1.64 

应收账款及票据 370 398 489 500  每股净资产 9.35 10.18 11.48 12.83 

预付款项 16 12 14 14  每股经营现金流 1.03 1.07 1.64 1.90 

存货 547 441 471 471  每股股利 0.24 0.19 0.29 0.32 

其他流动资产 299 409 456 464  估值分析     

流动资产合计 4733 4961 5689 6336  PE 43 35 23 21 

长期股权投资 189 199 211 223  PB 3.6 3.3 3.0 2.7 

固定资产 696 952 1201 1448  EV/EBITDA 29.51 19.10 12.51 10.85 

无形资产 243 243 242 242  股息收益率（%） 0.70 0.55 0.85 0.93 

非流动资产合计 1696 1926 2109 2290       

资产合计 6430 6886 7798 8626       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 331 264 310 310  净利润 486 595 910 1001 

其他流动负债 370 392 463 466  折旧和摊销 112 130 158 189 

流动负债合计 701 656 773 776  营运资金变动 125 -110 -84 -45 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 629 653 1000 1161 

其他长期负债 19 18 19 19  资本开支 -426 -308 -327 -356 

非流动负债合计 19 18 19 19  投资 1662 0 0 0 

负债合计 720 674 791 795  投资活动现金流 1242 -358 -327 -356 

股本 610 610 610 610  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 5710 6212 7007 7831  筹资活动现金流 -22 -95 -115 -176 

负债和股东权益合计 6430 6886 7798 8626  现金净流量 1915 200 557 628 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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