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[Table_Title] 

Q2 盈利阶段性承压，看好下半年业绩

表现 
 

核心观点： 

[Table_Summary]  事件 公司发布 2023 年半年度报告，报告期内实现营业收入 352.19 亿元，

同比下滑 3.83%；归母净利润 26.78 亿元，同比下滑 22.74%；扣非归母净

利润 25.78 亿元，同比下滑 23.24%；基本每股收益 1.46 元/股，同比下滑

22.64%。 

 需求疲软、价格走低，Q2盈利阶段性承压 报告期内，受全球经济疲软、

下游需求不振等因素影响，公司磷铵、尿素、聚甲醛、黄磷以及饲料级磷

酸氢钙等主营产品价格均同比下降，价格降幅高于成本降幅，导致公司盈

利能力下滑。报告期内，公司销售毛利率、销售净利率分别为 15.12%、

9.46%，分别同比下滑 2.78、1.86 个百分点。分季度来看，Q2 公司实现营

业收入 193.33 亿元，同比下滑 10.74%，环比增长 21.70%；实现归母净利

润 11.05 亿元，同比下滑 39.28%、环比下滑 29.70%，其中二季度新增控

股子公司青海云天化贡献归母净利润 1.35 亿元。剔除青海云天化业绩影

响，公司 Q2 归母净利润为 9.70 亿元，同比下滑 46.70%、环比下滑 38.29%。

Q2 公司盈利能力显著下滑（毛利率、净利率分别环比下滑 4.58、4.59 个

百分点），主要系二季度随农产品进入需求淡季以及工业品需求进一步走

弱，公司主营产品价差持续下滑所致。 

 需求旺季将至，下半年业绩有望改善 三季度以来，随行业库存下降、下

游需求修复，磷铵、尿素、复合肥、黄磷等产品价格陆续修复上行。据百

川盈孚数据显示，截至 8 月 28 日，磷酸一铵、磷酸二铵、尿素（煤制）、

复合肥、黄磷市场均价分别为 2982、3581、2463、2830、25882 元/吨，分

别较上月同期上涨 16.7%、10.8%、0.2%、8.9%、10.1%。预计后续随国内

秋季备货高峰期到来以及海外需求修复，公司主营产品价格及价差仍有向

上修复空间，下半年业绩有望随之改善。 

 积极布局新能源材料，构建磷化工一体化产业链 公司现正积极建设 50

万吨/年磷酸铁及配套装置项目。目前一期 10 万吨/年磷酸铁已达到预定可

使用状态。公司现拟向特定对象发行 A 股股票，为聚能新材 20 万吨/年磷

酸铁项目和天安化工 20 万吨/年磷酸铁项目募集资金。公司磷矿资源丰富，

且在湿法净化磷酸领域具备较强技术优势，可为磷酸铁生产提供稳定、具

有成本优势的主要原料，并将形成“磷矿—精制磷酸—磷酸铁”产业链。未

来随项目产能释放，公司磷化工产业链一体化程度及磷资源配置效率将得

到有效提升，公司市场竞争力及抗风险能力也有望随之增强。 

 投资建议 预计 2023-2025 年公司营收分别为 710.97、735.22、761.62 亿

元，同比分别增长-5.60%、3.41%、3.59%；归母净利润分别为 50.92、57.86、

66.62 亿元，同比分别增长-15.44%、13.63%、15.15%；EPS 分别为 2.78、

3.15、3.63 元/股，对应的 PE 分别为 6.1、5.4、4.7 倍。我们看好公司作为

磷化工龙头企业的产业链一体化优势，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示 下游需求不及预期的风险，原材料价格大幅波动的风险，项目

达产不及预期的风险等。 
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[Table_Market] 市场数据 2023-08-28 

A 股收盘价(元) 16.93 

股票代码 600096 

A股一年内最高价/最低价(元) 27.22/16.41 

上证指数 3,098.64 

总股本/实际流通A股(万股) 183,433/174,433 

流通 A 股市值(亿元) 295 
 

 

相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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[Table_ReportType] 证券研究报告-公司点评报告   

 主要财务指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 75313  71097  73522  76162  

增长率 19.07% -5.60% 3.41% 3.59% 

归母净利润（百万元） 6021  5092  5786  6662  

增长率 65.33% -15.44% 13.63% 15.15% 

EPS（元） 3.28  2.78  3.15  3.63  

PE 6.42 6.10 5.37 4.66 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  
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[Table_ReportType] 证券研究报告-公司点评报告   

分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

任文坡,中国石油大学（华东）化学工程博士。曾任职中国石油，高级工程师，8年实业工作经验。2018年加入中国银河证券研

究院，主要从事化工行业研究。 

孙思源,华南理工大学工学学士、金融学硕士。2 年化工行业研究经验，2023 年加入中国银河证券研究院。 

 
评级标准 

[Table_RatingStandard] 
行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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