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湖北宜化（000422.SZ）
宜昌新发投完成股权过户，新疆宜化成为控股子公司

 公司研究·公司快评  基础化工·农化制品  投资评级：优于大市（维持）
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事项：

公司公告：2025 年 6 月 4日晚，公司发布《湖北宜化化工股份有限公司关于重大资产购买暨关联交易之标

的资产完成过户的公告》及《湖北宜化化工股份有限公司重大资产购买暨关联交易实施情况报告书》。根

据公司公告，截至 2025 年 6 月 4 日，宜昌新发投 100%股权已过户登记至湖北宜化上市公司名下，已完成

工商变更登记手续，标的资产已交割完成。至此，本次交易涉及购买资产的过户手续已办理完毕。本次变

更完成后，湖北宜化直接持有宜昌新发投 100%股权，持有新疆宜化的股权比例将由 35.597%上升至 75.00%，

新疆宜化成为湖北宜化控股子公司。

国信化工观点：1）公司以 32 亿元现金分两期收购新疆宜化 40%股权，一期已支付 16.36 亿元，二期需在

签署《支付现金购买资产协议》生效后 1 年内完成支付 15.72 亿元及对应利息。重组完成后，公司实现了

产业链整合，现具备煤炭、煤化工、氯碱化工、磷化工等多项主营业务，上游具备 3000 万吨/年原煤产能，

中游具备 100 万吨/年 PVC、104 万吨/年烧碱、216 万吨/年尿素、126 万吨/年磷酸二铵产能。本次交易不

仅有利于解决同业竞争，还将整合宜化集团的优质资产，增强上市公司的盈利能力、提升核心竞争力。2）

本次资产重组完成后，按照新疆宜化近两年的盈利情况测算，预计 40%股权对应增厚利润中枢在 4.5 亿元，

且交易对手宜化集团为宜化矿业等自 2025-2027 年进行了业绩承诺，承诺未来三年宜化矿业等所持有的露

天煤矿采矿权等合计的矿业口径归母净利润不低于 30.58 亿元，若未能达到承诺业绩，宜化集团将对上市

公司实施现金补偿。投资建议：考虑到新疆宜化已于 2025 年完成过户，根据同一控制人下子公司将实现

并表追溯，2025 年公司归母净利润中枢将实现提升，我们维持公司 2025-2027 年营业收入为 246/253/273

亿元，归母净利润为 11.22/15.39/16.46 亿元，EPS 分别为 1.04/1.42/1.52 元，当前股价对应 PE 分别为

12/9/8X。考虑到公司的行业领先地位以及成长性，维持“优于大市”评级。

评论：

 宜昌新发投 100%股权已过户至湖北宜化，新疆宜化成为湖北宜化控股子公司

根据公司公告，截至 2025 年 6 月 4 日，宜昌新发投 100%股权已过户登记至湖北宜化上市公司名下，已完

成工商变更登记手续，标的资产已交割完成。至此，本次交易涉及购买资产的过户手续已办理完毕。本次

变更完成后，湖北宜化直接持有宜昌新发投100%股权，持有新疆宜化的股权比例将由35.597%上升至75.00%，

新疆宜化成为湖北宜化控股子公司。

公司以 32 亿元现金分两期收购新疆宜化 40%股权，一期已支付 16.36 亿元，二期需在签署《支付现金购买

资产协议》生效后 1年内完成支付 15.72 亿元及对应利息。重组完成后，公司实现了产业链整合，现具备

煤炭、煤化工、氯碱化工、磷化工等多项主营业务，上游具备 3000 万吨/年原煤产能，中游具备 100 万吨

/年 PVC、104 万吨/年烧碱、216 万吨/年尿素、126 万吨/年磷酸二铵产能。本次重组一方面使得公司的主

营产品产能大幅增加，规模优势、成本优势更为明显；另一方面实现了公司产业链的延伸，新增了煤炭开

采业务，为公司的化工生产提供原料、燃料，形成了更为稳定的盈利模式。本次交易不仅有利于解决同业

竞争，还将整合宜化集团的优质资产，增强上市公司的盈利能力、提升核心竞争力。

图1：新疆宜化重组前股权结构 图2：新疆宜化重组后股权结构
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资料来源：企查查，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 本次交易完成后，预计公司年化归母净利润中枢将增长 4-5 亿元

本次资产重组完成后，按照新疆宜化近两年的盈利情况测算，预计 40%股权对应增厚利润中枢在 4.5 亿元，

且交易对手宜化集团为宜化矿业、宜新化工、巴州嘉宜自 2025-2027 年进行了业绩承诺，承诺未来三年宜

化矿业、宜新化工、巴州嘉宜所持有的露天煤矿采矿权、石盐矿矿业权、石灰岩矿采矿权合计的矿业口径

归母净利润不低于 30.58 亿元，若未能达到承诺业绩，宜化集团将对上市公司实施现金补偿。根据公司公

告，补偿计算方式为：现金应补偿金额=（截至期末相关资产累计承诺净利润－截至期末相关资产累计实

际净利润）÷业绩承诺期内相关资产累计承诺净利润总和×相关资产本次交易作价。

表1：交易前后公司盈利情况

项目 本次交易前 本次交易后

2025/1/31 2024/12/31 2025/1/31 2024/12/31

营业总收入（亿元） 10.44 169.64 17.04 253.94

营业利润（亿元） -0.42 9.47 1.06 21.50

归母净利润（亿元） -0.23 6.52 0.09 10.67

每股收益（元） -0.02 0.61 0.01 1.00

毛利率 9.14% 13.74% 21.88% 22.46%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 维持盈利预测，维持“优于大市”评级

考虑到新疆宜化已于 2025 年完成过户，根据同一控制人下子公司将实现并表追溯，2025 年公司归母净利

润中枢将实现提升，我们维持公司 2025-2027 年营业收入为 246/253/273 亿元，归母净利润为

11.22/15.39/16.46 亿元，EPS 分别为 1.04/1.42/1.52 元，当前股价对应 PE 分别为 12/9/8X。考虑到公司

的行业领先地位以及成长性，维持“优于大市”评级。

 风险提示

原材料价格大幅波动的风险、主营产品价格大幅下跌的风险、安全生产的风险、安全环保政策趋严的风险、

公司内控的风险。

表2：同类公司估值比较
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相关研究报告：

《湖北宜化（000422.SZ）-资产重组持续推进，2024 年归母净利润同比增长 44%》 ——2025-04-03

《湖北宜化（000422.SZ）-现金收购优质资产，看好公司盈利上行》 ——2024-12-12

《湖北宜化（000422.SZ）-资产重组持续推进，前三季度归母净利润同比增长 95%》 ——2024-11-05

《湖北宜化（000422.SZ）-磷酸二铵量价齐升，具备上游资源优势》 ——2024-08-25

《湖北宜化（000422.SZ）-主营产品量价齐升，公司盈利水平大幅增长》 ——2024-07-08

公司 公司 投资 收盘价（6/4） 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E

600141.SH 兴发集团 优于大市 20.90 231 1.63 1.76 12.82 11.88

600096.SH 云天化 优于大市 22.04 404 3.01 3.04 7.32 7.25

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 21.17 449 2.06 2.19 10.28 9.67

600256.SH 广汇能源 优于大市 5.88 382 0.54 0.55 10.89 10.69

000422.SZ 湖北宜化 优于大市 12.13 131 1.04 1.42 11.66 8.54

资料来源: 各可比公司评级及预测均来自 WIND 一致预期，数据截止至 2025 年 6 月 4日，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2972 3243 3000 3133 3245 营业收入 17042 16964 24595 25300 27324

应收款项 425 636 1348 1386 1497 营业成本 14888 14632 20889 20956 22633

存货净额 1754 1918 2183 2165 2338 营业税金及附加 75 82 123 126 137

其他流动资产 499 818 615 632 683 销售费用 122 132 98 101 109

流动资产合计 5650 6615 7146 7317 7763 管理费用 470 625 523 537 578

固定资产 0 13535 13768 13842 13782 研发费用 737 813 1039 1125 1226

无形资产及其他 463 782 752 721 691 财务费用 148 137 216 226 219

投资性房地产 11136 1020 1020 1020 1020 投资收益 407 376 50 132 122

长期股权投资 4226 4761 4761 4761 4761

资产减值及公允价值变

动 (92) (161) (103) (94) (120)

资产总计 21475 26713 27446 27662 28017 其他收入 (595) (625) (1039) (1125) (1226)

短期借款及交易性金融

负债 5038 3688 4752 4590 4199 营业利润 1058 947 1653 2266 2425

应付款项 2808 2652 1470 1458 1573 营业外净收支 (91) 54 0 0 0

其他流动负债 1559 1908 2465 2447 2642 利润总额 968 1001 1653 2266 2425

流动负债合计 9405 8248 8687 8495 8414 所得税费用 163 107 132 181 194

长期借款及应付债券 2805 8932 8932 8932 8932 少数股东损益 352 241 398 546 584

其他长期负债 601 745 735 725 715 归属于母公司净利润 453 653 1122 1539 1646

长期负债合计 3406 9678 9668 9658 9648 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 12811 17925 18355 18153 18062 净利润 453 653 1122 1539 1646

少数股东权益 2083 1426 1505 1614 1731 资产减值准备 45 85 70 7 1

股东权益 6581 7362 7587 7894 8224 折旧摊销 1118 1225 1123 1356 1471

负债和股东权益总计 21475 26713 27446 27662 28017 公允价值变动损失 92 161 103 94 120

财务费用 148 137 216 226 219

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (9393) 9841 (1337) (71) (32)

每股收益 0.43 0.60 1.04 1.42 1.52 其它 (149) (133) 10 102 116

每股红利 0.55 0.72 0.83 1.14 1.22 经营活动现金流 (7833) 11832 1092 3027 3322

每股净资产 6.22 6.80 7.01 7.29 7.59 资本开支 0 (14669) (1501) (1501) (1501)

ROIC 4.09% 3.43% 9% 11% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 6.89% 8.86% 15% 19% 20% 投资活动现金流 (1121) (15204) (1501) (1501) (1501)

毛利率 13% 14% 15% 17% 17% 权益性融资 (0) 156 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 8% 10% 10% 负债净变化 (2108) 5671 0 0 0

EBITDA Margin 11% 11% 12% 15% 15% 支付股利、利息 (586) (781) (898) (1231) (1317)

收入增长 -18% -0% 45% 3% 8% 其它融资现金流 13894 (6294) 1064 (162) (392)

净利润增长率 -79% 44% 72% 37% 7% 融资活动现金流 8506 3643 167 (1393) (1709)

资产负债率 69% 72% 72% 71% 71% 现金净变动 (448) 271 (243) 133 112

股息率 3.9% 5.2% 6.0% 8.2% 8.8% 货币资金的期初余额 3420 2972 3243 3000 3133

P/E 32.2 22.9 13.3 9.7 9.1 货币资金的期末余额 2972 3243 3000 3133 3245

P/B 2.2 2.0 2.0 1.9 1.8 企业自由现金流 0 (2996) 54 2042 2367

EV/EBITDA 14.7 17.2 10.9 8.7 8.0 权益自由现金流 0 (3619) 920 1672 1775

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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