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永和股份：归母扣非净利润同比下降

2.52%，内蒙和邵武新项目投产带来长期

成长性 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 永和股份公布 2022 年年度报告。2022 年公司实现营业收入 38.04 亿元，同

比增长 27.18%；实现归母扣非净利润 2.68 亿元，同比下降 2.52%。 

 公司充分发挥产业链一体化及产业布局和含氟高分子材料品质领先的优势，

有效消化氟碳化学品产品价格波动下行带来的不利影响。 1）分产品营业收

入来看，氟碳化学品、含氟高分子材料、化工原料同比分别增长 16.74%、

42.47%、108.43%至 24.49、8.49、4.10 亿元。2）分产品毛利率来看，氟

碳化学品、含氟高分子材料、化工原料同比分别变化-11.36%、10.74%、5.73%

至 9.38%、37.52%、20.75%。3）三项费用率同比下降 0.91个百分点至 7.74%。

其中销售、管理、财务费用率同比变动-0.34、-0.14、-0.44 个百分点至 1.50%、

6.14%、0.10%。2022 年公司研发费用占收入比例为 1.37%，同比上升 0.41

个百分点。4）购建固定资产等现金支付 12.73 亿元，同比增长 87.5%。 

 以研发创新为引擎，优化产业结构，增强发展动能。公司自成立以来重视研

发创新，自主研发的 FEP 产品技术积累国内领先。未来公司将继续坚持“自

主研发为主，合作研发为辅”的形式，加大研发投入，充分发挥金华永和省

级企业研究院的核心作用，以高端含氟高分子材料为重点研究方向，加快开

发具有市场前景和技术领先优势的新产品；建设好其他生产基地的研发体系，

推动各生产基地优势产品的工艺、品质改进，优化研发人员的资源配臵。 

 公司积极推进重大项目建设，多个重大项目推进提高产能。1）公司邵武永和

募投项目一期 5 万吨/年氢氟酸、4.4 万吨/年 R22 和 6 万吨/年氯化钙顺利开

车试生产，内蒙永和扩建 0.5 万吨/年 R227ea、1.2 万吨/年 HFP、0.5 万吨/

年 R152a 顺利投产。内蒙永和 PVDF、HFPO 项目和邵武永和 PVDF、HFPO

项目正在紧锣密鼓建设中。2）为加强原材料一体化，收购江西石磊氟化工有

限责任公司 100%股权。3）为加快项目建设，对外设立全资子公司建设包头

永和新材料有限公司新能源材料产业园项目，预计总投资额 61 亿元。 

 盈利预测与投资评估。我们预计永和股份 2023-2025 年归母净利润为 5.74、

8.71 和 10.49 亿元，对应 EPS 分别为 2.12、3.22 和 3.87 元。综合来看我们

给予 2023 年永和股份 21-23 倍 PE 估值区间，对应合理价值区间为

44.52-48.76 元，维持“优于大市”投资评级。 

 风险提示。产品价格下滑；在建产能投放进度不达预期；宏观经济下行。 

 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2991 3804 5272 6558 7212 

(+/-)YoY(%) 53.2% 27.2% 38.6% 24.4% 10.0% 

净利润（百万元） 278 300 574 871 1049 

(+/-)YoY(%) 173.0% 8.0% 91.1% 51.9% 20.4% 

全面摊薄 EPS(元) 1.03 1.11 2.12 3.22 3.87 

毛利率(%) 22.9% 18.5% 22.0% 24.8% 26.3% 

净资产收益率(%) 13.6% 12.0% 18.6% 22.0% 21.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设： 

1） 价格假设：根据公司 2021 年年报与百川盈孚数据，我们预计 HCFC-22 2023-2025 年平均价格分别为 1.90、1.90、

1.90 万元/吨；我们预计 HFC-32 2023-2025 年平均价格分别为 1.27、1.27、1.27 万元/吨；我们预计 FEP 2023-2025

年平均价格分别为 9.99、9.99、9.99 万元/吨；我们预计 PVDF 2023-2025 年平均价格分别为 20.00、15.00、10.00

万元/吨。 

2） 销量假设：FEP 有 0.42 万吨现有产能，另有 1.05 万吨产能在建，预计 2024 年投产；PVDF 有 1.6 万吨产能在建，

我们预计 0.6 万吨于 2023 年投产、1 万吨于 2024 年投产；HFPO 有 0.3 万吨产能在建，预计于 2024 年投产。基于

此，我们预计 FEP 2023-2025 年销量分别为 0.59、0.88、1.10 万吨；我们预计 PVDF 2023-2025 年销量分别为 0.30、

0.64、0.72 万吨；我们预计 HFPO 2024-2025 年销量分别为 0.06、0.12 万吨。 

表 1 永和股份分业务盈利预测 

项目 2022 2023E 2024E 2025E 

总收入（百万元） 3803.64 5271.81 6557.89 7211.59 

总成本（百万元） 3101.74 4110.43 4929.25 5314.33 

总毛利（百万元） 701.90 1161.39 1628.64 1897.26 

总毛利率（%） 18.45% 22.03% 24.83% 26.31% 

氟碳化学品 
    

销售收入（百万元） 2449.36 3140.30 3126.82 3158.57 

成本（百万元） 2219.66 2600.25 2526.14 2543.92 

毛利（百万元） 229.70 540.05 600.68 614.65 

毛利率（%） 9.38% 17.20% 19.21% 19.46% 

含氟高分子材料 
    

销售收入（百万元） 848.95 1708.46 3008.02 3629.98 

成本（百万元） 530.40 1181.22 2083.45 2458.17 

毛利（百万元） 318.55 527.24 924.58 1171.81 

毛利率（%） 37.52% 30.86% 30.74% 32.28% 

氟化工原料 
    

销售收入（百万元） 409.88 371.05 371.05 371.05 

成本（百万元） 324.82 283.85 274.57 267.15 

毛利（百万元） 85.05 87.20 96.47 103.89 

毛利率（%） 20.75% 23.50% 26.00% 28.00% 

其他 
    

销售收入（百万元） 95.45 52.00 52.00 52.00 

成本（百万元） 26.85 45.1 45.09 45.09 

毛利（百万元） 68.59 6.90 6.91 6.91 

毛利率（%） 71.86% 13.27% 13.29% 13.29% 

数据来源：Wind，公司年报（2022），海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值    

(元)  

EPS（元） PE（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

603379 三美股份 32.63 1.02 1.49 2.31 31.99 21.90 14.13 

600160 巨化股份 16.94 0.83 1.08 1.36 20.41 15.69 12.46 

600378 昊华科技 43.05 1.21 1.48 1.78 35.58 29.09 24.19 

均值 1.02 1.35 1.82  29.33 22.22 16.92 

注：收盘价为 2023 年 4 月 4 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 3804 5272 6558 7212 

每股收益 1.11 2.12 3.22 3.87  营业成本 3102 4110 4929 5314 

每股净资产 9.26 11.37 14.59 18.47  毛利率% 18.5% 22.0% 24.8% 26.3% 

每股经营现金流 1.63 2.39 4.20 4.73  营业税金及附加 15 22 27 30 

每股股利 0.00 0.25 0.25 0.25  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 57 87 108 119 

P/E 40.58  21.24  13.98  11.61   营业费用率% 1.5% 1.7% 1.7% 1.7% 

P/B 4.86  3.95  3.08  2.44   管理费用 233 327 407 448 

P/S 3.20  2.31  1.86  1.69   管理费用率% 6.1% 6.2% 6.2% 6.2% 

EV/EBITDA 23.98  13.95  9.36  7.47   EBIT 365 687 1038 1247 

股息率% 0.0% 0.6% 0.6% 0.6%  财务费用 4 5 2 -2 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 

毛利率 18.5% 22.0% 24.8% 26.3%  资产减值损失 -18 0 0 0 

净利润率 7.9% 10.9% 13.3% 14.5%  投资收益 0 2 3 2 

净资产收益率 12.0% 18.6% 22.0% 21.0%  营业利润 335 685 1040 1252 

资产回报率 5.6% 9.2% 12.6% 13.3%  营业外收支 -2 0 0 0 

投资回报率 8.5% 13.1% 18.1% 18.1%  利润总额 332 685 1040 1252 

盈利增长（%）      EBITDA 513 936 1327 1611 

营业收入增长率 27.2% 38.6% 24.4% 10.0%  所得税 32 111 168 202 

EBIT 增长率 -5.7% 88.1% 51.1% 20.2%  有效所得税率% 9.6% 16.2% 16.2% 16.2% 

净利润增长率 8.0% 91.1% 51.9% 20.4%  少数股东损益 0 0 0 1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 300 574 871 1049 

资产负债率 53.1% 50.5% 42.8% 36.7%       

流动比率 0.92 1.09 1.20 1.41       

速动比率 0.58 0.69 0.80 0.98  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.13 0.15 0.21 0.36  货币资金 225 306 483 795 

经营效率指标      应收账款及应收票据 346 503 575 622 

应收账款周转天数 30.99 29.00 29.59 29.86  存货 513 706 769 835 

存货周转天数 55.67 53.40 53.85 54.31  其它流动资产 525 712 878 913 

总资产周转率 0.86 0.91 1.00 0.97  流动资产合计 1609 2227 2704 3164 

固定资产周转率 2.55 2.43 2.36 2.13  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1804 2531 3027 3735 

      在建工程 1490 1014 728 557 

      无形资产 142 142 142 142 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 3745 3996 4207 4743 

净利润 300 574 871 1049  资产总计 5354 6224 6911 7908 

少数股东损益 0 0 0 1  短期借款 191 131 71 41 

非现金支出 170 249 289 364  应付票据及应付账款 764 1038 1207 1178 

非经营收益 6 5 1 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -34 -179 -24 -134  其它流动负债 786 870 977 1020 

经营活动现金流 442 648 1138 1280  流动负债合计 1741 2040 2256 2239 

资产 -1270 -499 -499 -899  长期借款 437 437 37 0 

投资 -288 0 0 0  其它长期负债 666 666 666 666 

其他 0 2 3 2  非流动负债合计 1103 1103 703 666 

投资活动现金流 -1557 -497 -497 -898  负债总计 2844 3142 2958 2905 

债权募资 1263 -60 -460 -67  实收资本 271 271 271 271 

股权募资 30 -3 0 0  归属于母公司所有者权益 2509 3080 3951 5000 

其他 -111 -7 -5 -3  少数股东权益 1 1 2 2 

融资活动现金流 1182 -70 -465 -70  负债和所有者权益合计 5354 6224 6911 7908 

现金净流量 90 81 177 313       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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