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[Table_Main] 
2021 中报业绩预告点评：涨价驱动业绩高增

长，磷化工长牛可期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 52,111 59,566 61,037 64,005 

同比（%） -3.5% 14.3% 2.5% 4.9% 

归母净利润（百万元） 272 3,972 4,348 4,636 

同比（%） 79.1% 1360.0% 9.5% 6.6% 

每股收益（元/股） 0.15 2.16 2.37 2.52 

P/E（倍） 86.45 5.92 5.41 5.07      
 

事件 

2021/7/5 晚，公司发布 2021 年中报业绩预告，预计公司 2021 年上半年实现归母净

利润 15~16 亿元，扣非归母净利润 14.38~15.38 亿元。 

投资要点 

 化肥价格走强带动业绩扭亏为盈并实现高增长。由于海外肥料需求增加，根据百川

盈孚数据，磷酸一铵、磷酸二铵和尿素 2021 年上半年均价同比分别上涨 30%、30%

和 28%，2021/6/30 价格全部创下 2016 年来的历史新高，产品价格大幅走强的同时，

公司具备全国最大磷矿石产能，磷铵产品的成本相对优势显著，价格、成本共振推

升公司业绩，并超出市场预期。此外，聚甲醛产品下游需求增加叠加国家禁止废塑

料进口政策的影响，2021 年上半年均价同比上涨 47%。 

 巴西、美国遭遇大旱，磷肥价格明年有望持续上行。作为世界粮仓的巴西、美国今

年 5 月份相继遭遇严重旱灾，进而影响全球粮食安全，联合国发布的数据显示全球

粮食价格 5 月份同比上涨 40%，基于此，我们预计明年农业种植面积将大幅提升，

带动肥料需求的提升。磷肥供需不匹配，根据锐观咨询的数据，中国 2020 年的磷

酸一铵/二胺产能全球占比分别为 63%和 30%，是全球最重要的磷肥生产国，美国

和巴西是重要肥料需求国，具备一定程度全球定价属性的磷肥价格有望持续坚挺。 

 磷矿石限采叠加《长江保护法》严格执行，磷矿资源凸显稀缺性。为保护磷矿石资

源，中国于 2016 年出台了环保限采、征收资源税等政策，同年开始加大了对长江

流域排污企业的集中整治，2020/12/26《中华人民共和国长江保护法》由全国人大

表决正式通过。我国磷矿石产量由 2016 年的 14439.8 万吨的历史峰值下降至 2020

年的 8893.3 万吨，下滑 38.4%。磷矿产量下降、总磷指标锁死，行业格局持续优化，

公司具备年产 1450 万吨磷矿石和 445 万吨磷酸二铵产能，规模居全国第一，随着

磷矿产量的持续下降，借助磷矿资源的稀缺性，公司竞争力将进一步凸显。 

 管理水平提升，“双百行动”成果逐步显现：公司以“双百行动”为契机深化公司

经营管理体制改革，公司质地由内而外向好，具体表现为生产端：2021 年上半年主

要生产装置均保持高效、稳定、长周期运行，主要产能有效发挥；采购端：进一步

加强煤炭、硫磺的战略集中采购，增强产品成本竞争力增强；管理端：持续优化母

子公司资金统筹和集中管理，综合资金成本下降，财务费用同比降低等。  

 盈利预测与投资评级：我们基于公司主要产品价格还将持续攀升的判断，上调公司

盈利预测，预计 2021~2023 年归母净利润分别为 39.72（前值 16.92）亿元、43.48

（前值 20.42）亿元和 46.36（前值 23.53）亿元，EPS 分别为 2.16 元、2.37 元和 2.52

元，当前股价对应 PE 分别为 5.9X、5.4X 和 5.1X。公司业绩还将持续提升，我们认

为公司 PE 有望进一步提升至 8~10 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：长江保护法实施力度放松；磷肥尿素等化肥价格走弱。 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.80 

一年最低/最高价 4.89/15.21 

市净率(倍) 3.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
17422.72 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.83 

资产负债率(%) 83.18 

总股本(百万股) 1837.40 

流通A股(百万股) 1361.15  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
云天化三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 23,245 40,556 41,038 50,427   营业收入 52,111 59,566 61,037 64,005 

  现金 9,845 23,820 26,481 32,529   减:营业成本 45,671 48,411 49,521 52,006 

  应收账款 2,625 3,000 3,075 3,224      营业税金及附加 458 523 536 562 

  存货 6,015 8,666 6,351 9,419      营业费用 2,499 2,144 2,197 2,304 

  其他流动资产 4,760 5,070 5,131 5,255        管理费用 1,427 1,310 1,343 1,408 

非流动资产 29,744 27,895 26,222 24,286      研发费用 81 71 73 77 

  长期股权投资 2,398 2,598 2,797 2,997      财务费用 1,584 1,023 827 518 

  固定资产 19,578 18,032 16,742 15,195      资产减值损失 115 0 0 0 

  在建工程 1,173 1,162 1,082 963   加:投资净收益 212 212 212 212 

  无形资产 4,003 3,781 3,549 3,349      其他收益 202 202 202 202 

  其他非流动资产 2,592 2,322 2,052 1,782      资产处置收益 26 100 100 100 

资产总计 52,989 68,452 67,260 74,713   营业利润 674 6,607 7,064 7,655 

流动负债 38,731 45,469 41,149 44,986   加:营业外净收支  -35 -35 -35 -35 

短期借款 27,919 32,919 29,919 30,919   利润总额 638 6,572 7,029 7,619 

应付账款 4,533 5,181 5,309 5,567   减:所得税费用 243 986 1,054 1,143 

其他流动负债 6,280 7,369 5,921 8,500      少数股东损益 123 1,614 1,626 1,841 

非流动负债 5,713 8,853 6,006 3,147   归属母公司净利润 272 3,972 4,348 4,636 

长期借款 3,301 6,441 3,594 734  EBIT 2,253 8,071 8,344 8,649 

其他非流动负债 2,412 2,412 2,412 2,412   EBITDA 4,439 9,975 10,198 10,433 

负债合计 44,445 54,322 47,156 48,132   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2,115 3,729 5,355 7,196   每股收益(元) 0.15 2.16 2.37 2.52 

归属母公司股东权益 6,429 10,401 14,749 19,385   每股净资产(元) 3.50 5.66 8.03 10.55 

负债和股东权益 52,989 68,452 67,260 74,713   发行在外股份(百万股) 1838 1838 1838 1838 

                             ROIC(%) 4.7% 25.7% 30.4% 37.0% 

      ROE(%) 4.6% 39.5% 29.7% 24.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 12.4% 18.7% 18.9% 18.7% 

经营活动现金流 4,565 7,412 8,194 7,951 

 

销售净利率(%) 0.5% 6.7% 7.1% 7.2% 

投资活动现金流 -1,401 266 141 474   资产负债率(%) 83.9% 79.4% 70.1% 64.4% 

筹资活动现金流 -1,663 6,296 -5,674 -2,377   收入增长率(%) -3.5% 14.3% 2.5% 4.9% 

现金净增加额 1,488 13,974 2,661 6,048  净利润增长率(%) 122.3% 1315.1% 7.0% 8.4% 

折旧和摊销 2,186 1,904 1,854 1,784  P/E 86.45 5.92 5.41 5.07 

资本开支 619 -2,048 -1,873 -2,136  P/B 3.66 2.26 1.59 1.21 

营运资本变动 158 -779 -140 -505  EV/EBITDA 11.63 4.67 3.99 3.32 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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