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  增持（维持） 

邵武基地新产能已投产，持续看好公司长期发展  
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：41.52 元 

 

事件：公司发布 2023 年一季报， 2023 年一季度公司实现营收 9.39 亿元，同

比增长 28.17%，归母净利润 2922 万元，同比下降 59.75%。短期业绩承压不

改我们对于公司未来发展持续看好观点，我们预计 2023 年高端含氟聚合物业务

逐步放量，利好公司长期发展。 

❑ 一季度业绩有所下降，主要是由于部分制冷剂价格有所下跌。 2023 年一季

度公司氟碳化学品销量 2.44 万吨，同比增长 41.97%，环比下降 9.29%；含

氟高分子材料销量 3911 吨，同比增长 54.13%，环比增长 55.2%；化工原材

料销量 4.96 万吨，同比增长 182.74%。从营业收入来看，氟碳化学品营收

5.22 亿元，同比增长 14.38%，环比下降 24.36%；含氟高分子材料营收 2.66

亿元，同比增长 35.17%，环比增长 11.74%；化工原材料营收 1.3 亿元，同

比增长 109.53%。我们认为 1 季度利润有所下滑主要是受到氟碳化学品利润

收窄影响：一方面受到经济复苏不及预期的影响，产品价格有所下跌。根据

百川盈孚，公司主要产品 R152 一季度均价 19166 元/吨，同比下降 32%；R143a

一季度均价 19000 元/吨，同比下降 35%。在含氟高分子材料中，六氟丙烯从

去年一季度 6 万元/吨下降至目前不足 4 万元/吨，而含氟聚合物均价 10.8 万

元/吨，同比上涨 19.02%，公司高端产品仍旧供不应求。我们认为随着未来

六氟丙烯下游产品新产能的释放，产品价格将有所回升。 

❑ 邵武基地产能逐步释放。2022 年邵武基地项目一期陆续建成投产，一期 5 万

吨/年AHF于2022年6月建成投产，4.4万吨/年HCFC-22、4万吨/年HFC-32、

2.8 万吨/年 TFE、6 万吨/年氯化钙、1 万吨/年 HFP 等装置相继于 2022 年底

及 2023 年 3 月顺利开车试生产，为公司化工原料、氟碳化学品及含氟高分子

材料板块增添生力军；一期 0.75 万吨/年 FEP（柔性生产 0.3 万吨/年 PFA）

装置已经投产，为公司拓宽含氟高分子材料赛道奠定了基础。邵武永和氟化

工生产基地项目二期和 1 万吨/年全氟己酮、0.3 万吨/年 HFPO 扩建项目也已

进入全面建设阶段，项目建成投产后将成为公司新的利润增长点。 

❑ 公司在内蒙古基地持续扩产，布局四代制冷剂，继续做强做大氟化工主业。

公司全资子公司包头永和新材料与包头市九原区政府签署《项目投资协议

书》，预计投资 60.5 亿建设包头永和新能源材料产业园项目，该项目以 40

万吨/年废盐、24 万吨/年甲烷氯化物作为基础原料， 12 万吨/年 R22、6 万

吨/年 TFE、4.8 万吨/年 HFP、5 万吨/年 HCC-240fa 作为中间产品，下游建

设 2 万吨/年 R-1234yf、2.3 万吨/年 R-1234ze 联产 R-1233zd 四代制冷剂，1

万吨/年全氟己酮、18 万吨/年一氯甲烷、25 万吨/年氯化钙、5 万吨/年合成氨、

6 万吨/年氯乙烯。项目建设周期预计 48 个月。本项目将助力打造内蒙古氟化

工产业的循环经济模式，同时保障公司环保型制冷剂原材料的稳定供给，提

升公司产品稳定供应能力。公司提前布局新产品有助于抢占市场份额，提高

自身竞争优势。目前四代制冷剂价格在 10 万元/吨以上，国外售价甚至有超

过 20 万元/吨，单吨净利十分可观。 

❑ 维持“增持”投资评级。我们预计公司 2023-2025 年收入分别为 51.35 亿元、

64.7 亿元和 78.29 亿元，归母净利润分别为 4.93 亿元、7.38 亿元和 9.44 亿

元，EPS 分别为 1.82 元、2.73 元和 3.48 元。当前股价对应 PE 分别为 22.8

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 27080 

已上市流通股（万股） 12434 

总市值（亿元） 112 

流通市值（亿元） 52 

每股净资产（MRQ） 9.4 

ROE（TTM） 10.1 

资产负债率 55.0% 

主要股东 童建国 

主要股东持股比例 45.36% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 2 103 

相对表现 -7 -8 99 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《永和股份（605020）—含氟高端

材料新项目逐步投产，看好公司长期

发展》2023-04-04 

2、《永和股份（605020）—投资建设

新材料产业园，完善四代制冷剂产业

布局》2023-03-21 

3、《永和股份（605020）—电化学储

能新规即将实施，全氟己酮将供不应

求》2023-02-01  
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倍、15.2 倍和 11.9 倍，维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：制冷剂涨价不及预期、产能投放进度低于预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2899 3804 5135 6470 7829 

同比增长 49% 31% 35% 26% 21% 

营业利润(百万元) 371 335 548 820 1047 

同比增长 186% -10% 64% 49% 28% 

归母净利润(百万元) 278 300 493 738 944 

同比增长 173% 8% 64% 50% 28% 

每股收益(元) 1.03 1.11 1.82 2.73 3.48 

PE 40.4 37.5 22.8 15.2 11.9 

PB 5.5 4.5 3.8 3.2 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：永和股份历史 PE Band  图 2：永和股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1364 1609 2272 2830 3834 

现金 167 225 460 567 1102 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 309 346 442 556 673 

其它应收款 26 62 83 105 127 

存货 446 513 663 818 983 

其他 415 463 623 784 948 

非流动资产 2142 3745 3845 3936 4018 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1176 1804 1932 2048 2153 

无形资产商誉 139 274 246 222 199 

其他 826 1668 1667 1666 1666 

资产总计 3506 5354 6117 6766 7852 

流动负债 1358 1741 2078 2136 2500 

短期借款 162 191 300 9 0 

应付账款 641 764 1003 1236 1486 

预收账款 37 61 80 99 119 

其他 517 725 696 792 895 

长期负债 110 1103 1103 1103 1103 

长期借款 60 437 437 437 437 

其他 49 666 666 666 666 

负债合计 1467 2844 3181 3238 3602 

股本 270 271 271 271 271 

资本公积金 725 956 956 956 956 

留存收益 1042 1283 1708 2299 3021 

少数股东权益 1 1 1 2 2 

归属于母公司所有者权益 2037 2509 2935 3525 4248 

负债及权益合计 3506 5354 6117 6766 7852     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 180 442 653 865 1075 

净利润 278 300 494 739 944 

折旧摊销 118 147 199 208 216 

财务费用 18 3 48 37 26 

投资收益 0 0 (17) (17) (17) 

营运资金变动 (253) (9) (79) (112) (105) 

其它 18 1 9 10 10 

投资活动现金流 (539) (1557) (283) (283) (283) 

资本支出 (679) (1273) (300) (300) (300) 

其他投资 141 (285) 17 17 17 

筹资活动现金流 415 1182 (135) (476) (256) 

借款变动 11 411 (19) (291) (9) 

普通股增加 70 1 0 0 0 

资本公积增加 351 231 0 0 0 

股利分配 0 (67) (68) (148) (222) 

其他 (17) 606 (48) (37) (26) 

现金净增加额 56 66 235 106 536     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2899 3804 5135 6470 7829 

营业成本 2214 3102 4072 5021 6036 

营业税金及附加 12 15 21 26 32 

营业费用 55 57 77 97 118 

管理费用 188 233 315 397 480 

研发费用 29 52 70 89 107 

财务费用 16 4 48 37 26 

资产减值损失 (27) (22) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 12 17 17 17 17 

投资收益 3 0 0 0 0 

营业利润 371 335 548 820 1047 

营业外收入 4 5 5 5 5 

营业外支出 10 8 8 8 8 

利润总额 365 332 546 818 1045 

所得税 86 32 53 79 100 

少数股东损益 0 0 0 0 1 

归属于母公司净利润 278 300 493 738 944     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 49% 31% 35% 26% 21% 

营业利润 186% -10% 64% 49% 28% 

归母净利润 173% 8% 64% 50% 28% 

获利能力      

毛利率 23.6% 18.5% 20.7% 22.4% 22.9% 

净利率 9.6% 7.9% 9.6% 11.4% 12.1% 

ROE 16.5% 13.2% 18.1% 22.9% 24.3% 

ROIC 14.7% 11.0% 15.5% 20.3% 22.4% 

偿债能力      

资产负债率 41.9% 53.1% 52.0% 47.9% 45.9% 

净负债比率 7.9% 14.1% 12.0% 6.6% 5.6% 

流动比率 1.0 0.9 1.1 1.3 1.5 

速动比率 0.7 0.6 0.8 0.9 1.1 

营运能力      

总资产周转率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.1 

存货周转率 6.6 6.5 6.9 6.8 6.7 

应收账款周转率 12.1 11.6 13.0 13.0 12.7 

应付账款周转率 4.0 4.4 4.6 4.5 4.4 

每股资料(元)      

EPS 1.03 1.11 1.82 2.73 3.48 

每股经营净现金 0.66 1.63 2.41 3.20 3.97 

每股净资产 7.52 9.27 10.84 13.02 15.69 

每股股利 0.25 0.25 0.55 0.82 1.05 

估值比率      

PE 40.4 37.5 22.8 15.2 11.9 

PB 5.5 4.5 3.8 3.2 2.6 

EV/EBITDA 27.9 29.1 17.6 13.1 10.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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