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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 26.96 元

总市值/流通市值 49499/46236 百万元

52周最高价/最低价 37.25/6.64 元

近 3 个月日均成交额 2170.23 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《云天化-600096-2021 年半年度报告点评：单质肥顺周期超预

期，公司盈利能力显著提升》 ——2021-08-17

实现连续5年盈利，2021年净利润同比增长1239%创下历史新高。公司发布

《2021 年年度报告》：2021 年，受益于磷化工景气度大幅回升、公司

积极把握市场变化趋势等，公司利润大幅修复且利润增速远远高于营收

增速：2021 年，公司共实现营业收入为 632.49 亿元（同比+21.37%）;

归母净利润为 36.42 亿元（同比+1238.77%）;归母扣非净利润为 35.11

亿元（同比+7,237.50%）。即 2021Q4 单季度，公司实现营业收入 156.17

亿元（同比+27.98%），实现归母净利润 8.02 亿元（同比+382.39%）。

迄今，公司已实现连续 5年盈利，且 2021 年业绩已创下自公司上市（1997

年）以来的最高水平。值得一提的是，公司内部经营层面对财务管控能

力一步加强、“改革赋能”成效显著、资产结构已得到大幅改善。

磷肥景气度大幅修复，目前国内“保供稳价”助力春耕生产稳定。2021 年

需求端由于农肥高于往年的需求增速和新能源领域需求爆发，叠加供给

侧改革后磷矿石减产、部分磷化工企业关停，磷化工产品价格已大幅上

涨。据公司公告，2021 年，公司磷肥、复合（混）肥、尿素、聚甲醛、

黄磷、饲料级磷酸钙盐产品均价分别为 2,958、2,486、2,233、14,766、

19,604、2,909 元/吨，分别同比上涨 39.3%、20.4%、34.5%、53.2%、

42.2%、39.9%。目前国内磷肥成本受硫磺等原材料强势支撑以及国内“保

供稳价”的政策下，价格相对维持平稳，但海外磷肥价格高企且持续上

涨。在化肥保供稳价的主基调下，预计短期国内磷肥价格将继续平稳运

行。未来，我们看好公司将继续推进肥料与现代农业融合、协同发展。

进军新能源领域打造新能源电池产业集群。2021 年，云天化集团紧抓新能

源电池产业高速发展的历史性机遇，启动了云天化股份 50 万吨/年磷酸

铁电池前驱体及配套项目，我们预期一期 10 万吨磷酸铁装置有望于 22

年 8 月左右投产。此外，公司拟与玉溪市人民政府、恩捷股份、亿纬锂

能、华友控股合作，在玉溪市当地促进形成新能源电池全产业链集群。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；在建项目进展不及预期等。

投资建议：维持“买入”评级。磷化工景气度有望持续较长一段时间，公司

将通过深化改革、创新发力，继续推动高质量发展。我们预计公司2022-2024

年归母净利润分别44.66/46.38/47.51亿元，同比增长22.6%/3.9%/2.4%；

摊薄EPS=2.43/2.52/2.59元，对应当前股价对应PE=11.1/10.7/10.4X。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 52,111 63,249 77,771 81,017 84,097

(+/-%) -3.5% 21.4% 23.0% 4.2% 3.8%

净利润(百万元) 272 3642 4466 4638 4751

(+/-%) 79.1% 1238.8% 22.6% 3.9% 2.4%

每股收益（元） 0.15 1.98 2.43 2.52 2.59

EBIT Margin 3.9% 9.6% 8.4% 8.2% 8.0%

净资产收益率（ROE） 4.2% 35.7% 33.5% 28.0% 23.9%

市盈率（PE） 182.2 13.6 11.1 10.7 10.4

EV/EBITDA 23.6 11.2 10.0 9.4 9.4

市净率（PB） 7.71 4.85 3.71 2.99 2.49

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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实现连续 5 年盈利，2021 年净利润同比增长 1239%创下历史新高

2022 年 3 月 30 日晚，公司发布了《2021 年年度报告》：2021 年，受益于磷化工

景气度大幅回升、公司积极把握市场变化趋势等，公司主营业务毛利同比增长了

42.91 亿元，公司利润大幅修复且利润增速远远高于营收增速：2021 年，公司共

实现营业收入为 632.49 亿元（同比+21.37%）;归母净利润为 36.42 亿元（同比

+1238.77%）;归母扣非净利润为 35.11 亿元（同比+7,237.50%）;基本每股收益为

1.98 元/股。即 2021Q4 单季度，公司实现营业收入 156.17 亿元（同比+27.98%），

实现归母净利润 8.02 亿元（同比+382.39%）。在 2020 下半年公司业绩已出现修

复的基础上，2021 年 Q1-Q3 公司业绩持续顺周期并且表现强势，公司业绩基本符

合我们预期。迄今，公司已实现连续 5 年盈利，且 2021 年业绩已创下自公司上

市（1997 年）以来的最高水平。此外，值得一提的是，公司内部经营层面对财务

管控能力一步加强、“改革赋能”成效显著、资产结构已得到大幅改善。我们看

好公司将持续协同发展肥料及现代农业、磷矿采选、精细化工、商贸物流四大业

务，未来，公司还将以“创新驱动”为突破口，在夯实主业基础上，主动培育新

的利润增长点，推动企业高质量发展。

图1：云天化公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：云天化公司归母净利润变化（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：近年来，云天化公司资产负债率明显下降 图4：2021 年，公司各项费用率大幅下降，降本增效成效显著

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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复盘来看，2021 年全年，上游大宗原材料价格普遍上涨，国际局势动荡，国际市

场不确定因素增多，国内化肥市场波动风险加剧。原材料角度，公司磷矿石自采

自用、合成氨已实现自给配套，通过发挥集中采购的平台优势，精准把控了硫磺、

煤炭等大宗原材料的采购节奏，有效缓解了大宗原料价格上涨的影响。价格方面，

2021 年需求端由于农肥高于往年的需求增速和新能源的爆发，叠加供给侧改革后

磷矿石减产、部分磷化工企业关停，2021 年磷化工产品价格已较大幅度上涨。据

公司公告数据，2021 年全年，公司磷肥、复合（混）肥、尿素、聚甲醛、黄磷、

饲料级磷酸钙盐产品均价分别为 2,958、2,486、2,233、14,766、19,604、2,909

元/吨，分别同比上涨 39.3%、20.4%、34.5%、53.2%、42.2%、39.9%。销售方面，

公司积极统筹协调国际、国内两个市场，实现生产、物流、销售各环节高效联动，

保供稳价，保障产品有效销售。2021 年，公司磷肥、复合（混）肥、尿素、磷矿

石、聚甲醛、黄磷、饲料级磷酸钙盐销量分别为 449.25、110.95、151.45、279.81、

9.35、1.79 万吨，分别同比-10%、-25%、-7%、-33%、-9%、-39%、0%。在价涨量

减的背景下，磷肥、聚甲醛、饲料级磷酸钙盐产品的营业收入仍然同比+25%、+40%、

+41%。

图5：公司磷铵销售均价变化趋势 图6：2020-2021 年公司各产品销售量

资料来源：公司公告、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

磷矿采选业务：磷矿石资源品属性凸显，公司为最大的磷矿采选企业之一

磷化工产业链由于最上游磷矿石资源品属性，以及重要中间产物黄磷的高能耗、

高污染问题，行业景气度发生了较大变化，同时行业集中度在贵州瓮福、开磷两

家磷化工巨头整合后再次显著提升，全球磷化工产品定价权将向中国倾斜。云天

化公司开采自有磷矿资源，利用先进的剥采、浮选技术生产符合化肥、磷化工生

产品位要求的磷矿石，作为磷肥、精细磷化工产品的主要生产原料，同时结合自

产情况和公司生产需求，对外采购部分磷矿石，并根据市场需求对外销售部分自

产磷矿石产品，实现磷矿资源高效利用。公司拥有丰富的磷矿资源储备，现有原

矿生产能力 1,450 万吨/年，擦洗选矿生产能力 618 万吨/年，浮选生产能力 750

万吨/年，是我国最大的磷矿采选企业之一。2021 年公司共生产磷矿石 1,239 万

吨。

【磷矿石】2022 年 1-2 月磷矿石无进口。因安全检查导致多地供应不稳，国内多

地磷矿山尚未恢复，磷矿石货源紧张，库存低位。目前，贵、川、湖地区 30%品

位磷矿石车板/船板报价 650-700 元/吨，云南地区 28%、30%品位暂无产量，停止

对外报价。中长期来看，国内相关政策持续收紧，磷矿石产能产量增量十分有限。
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磷肥及化肥业务：磷化工产业链共振，化肥行业景气度维持高位

自 2020 年 8 月份以来，受气候、疫情、季节性波动、国际市场招标及价格带动、

国家化肥商业储备实施、上游原料合成氨、硫磺、磷矿石价格稳中上行、部分生

产地区限电、环保限产等综合因素影响，全国氮、磷、钾三大主要化肥价格稳中

上涨。同时，国际市场需求量价齐升，磷酸一铵、二铵需求继续维持“淡季不淡”

的态势。供给端行业洗牌多年全国磷肥产量总体下降，场内货源延续偏紧态势；

同时，全球作物的价格高企带动了农资需求的回暖，并拉动了化肥整体景气度上

升。

截至 2022 年 3 月底，国内磷肥成本端受硫磺等原材料强势支撑以及国内“保供稳

价”的政策下，价格相对维持平稳：磷酸一铵国内报价为 3300-3400 元/吨，磷酸

二铵国内报价约为 3700-3800 元/吨；但在海外能源价格高企、全球海运不畅、农

资补库大周期、前期俄罗斯和乌克兰冲突发酵的背景下，目前海外磷酸一铵价格

已上涨至 1050 美元/吨（到岸价），海外磷酸二铵价格已上涨至 1070 美元/吨（到

岸价）。从国内角度看，近日两会召开，继续要求保证化肥等农资供应和价格稳

定，给农民再次发放农资补贴，加大对农业主产区支持力度。国家层面将密切关

注国内化肥市场形势，在化肥保供稳价的主基调下，我们预计短期国内磷肥价格

将继续平稳运行。

图7：海内外磷酸一铵价格走势 图8：海内外磷酸二铵价格走势

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

图9：中国磷酸一铵出口量：2021 年 9 月起显著减少 图10：中国磷酸二铵出口量：2021 年 11 月起显著减少

资料来源：海关总署、国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署、国信证券经济研究所整理
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截至 2021 年底，公司化肥总产能约 883 万吨/年，其中磷肥产能为 555 万吨/

年、复合（混）肥产能 128 万吨/年、尿素产能 200 万吨/年，是国内产能最大

的磷肥生产企业，同时也是资源优势和安全环保竞争优势显著的化肥生产企业之

一。公司磷肥产能位居全国第二，全球第四。其中，公司磷酸二铵产品在国内市

场占有率达到 27%左右，位居全国第一。公司磷铵出口量占全国出口量的 20%左

右。未来，公司将持续依托自身的磷矿、煤矿资源优势，形成以基础肥为主，功

能肥、特种肥协同发展的产品格局，推进新型化肥产品的研发，打造差异化肥料

体系，并继续推进肥料与现代农业融合、协同发展。

“创新发力”培育新的利润增长极，进军新能源领域打造新能源电池产业集群

2021 年，云天化集团紧抓新能源电池产业高速发展的历史性机遇，启动了云天化

股份 50 万吨/年磷酸铁电池前驱体及配套项目；全国首个花卉类“科技小院”落

户晋宁，高标准玫瑰种植示范基地项目一期投入运营；云南首家大湾区“菜篮子”

展示交易中心建成运行；云天化全球农产品供应链落地加工（红河）项目竣工投

产；云米项目“傣王稻”系列产品荣获国务院首批“全国 823 扶贫产品”……随

着转型升级重点项目落地见效，云天化集团通过结构调整、产业升级延伸了产业

链，丰富了产品结构，增强了企业可持续发展竞争力。

其中，新能源布局方面，2021 年 11 月 26 日，据公司公告：为加快推进建设 50

万吨/年磷酸铁电池新材料前驱体及配套项目，公司拟投资 10 亿元，在云南省安

宁市安宁工业园草铺化工园区投资设立全资子公司云南云天能源新材料有限公司

（暂定名），承接该项目的建设和运营。该项目总体预计投资 72.86 亿元，此次

投资包含在 50 万吨/年磷酸铁电池新材料前驱体及配套项目投资中。项目分两期

建设，一期新建 10 万吨/年磷酸铁项目及配套设施，二期新建 2×20 万吨磷酸铁

项目及配套设施。目前由天安化工有限公司投资建设的一期年产 30 万吨电池项

目，已完成 87.52 亩土地供应，环评、安评、水保、规划设计等前期手续已完成

办理，场地平整已完成，正开展基础工程施工。年产 10 万吨磷酸铁（铵法）项目

计划于 2022 年 6 月底完成设备安装、调试并机械竣工投料运行，剩余 20 万吨前

驱体项目由云南云聚能新材料公司作为投资主体进行投资建设，同时由云天化股

份公司投资建设后续项目。我们预计一期 10 万吨项目有望于 2022 年 8 月左右投

产。

此外，2022 年 2 月 17 日，公司与云南省玉溪市人民政府、恩捷股份、亿纬锂能、

华友控股在云南省昆明市签订《新能源电池全产业链项目合作协议》，约定各方

在玉溪市共同设立两家合资公司，通过合资公司依法依规取得探矿、采矿权后，

共同开采矿产资源，进行矿产深加工，共同研发、生产和销售新能源电池及新能

源电池上下游材料，拉动建设新能源电池产业链，共同在玉溪市当地促进形成新

能源电池全产业链集群。

整体来说，公司紧抓国家大力发展新能源产业的历史性机遇，瞄准新能源产业对

磷酸铁正极材料前驱体产品强势增长的市场需求，结合公司的资源、技术和产业

链优势，加快建设磷酸铁项目，把新能源新材料产业打造成为公司未来结构调整

的重要方向。

投资建议：维持“买入”评级。公司作为磷化工行业领军企业，持续协同肥料及

现代农业、磷矿采选、精细化工、商贸物流等四个领域的发展，未来将继续推进

肥料与现代农业融合、协同发展。同时，公司紧抓国家大力发展新能源产业的历
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史性机遇，瞄准新能源产业对磷酸铁正极材料前驱体产品强势增长的市场需求，

结合公司的资源、技术和产业链优势，加快建设磷酸铁项目，把新能源新材料产

业打造成为公司未来结构调整的重要方向。此外，聚甲醛业务景气度较高，公司

下一步将加大新产品销售推广力度，推动国内中高端聚甲醛产品进口替代，逐步

拓展出口市场，提升聚甲醛板块竞争力。在此基础上，我们预计公司 2022-2024

年归母净利润分别 44.66/46.38/47.51 亿元，同比增长 22.6%/3.9%/2.4%；摊薄

EPS=2.43/2.52/2.59 元，对应当前股价对应 PE=11.1/10.7/10.4X。维持“买入”

评级。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；在建项目进展不及预期等。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 9845 10044 9551 11128 16853 营业收入 52111 63249 77771 81017 84097

应收款项 2650 2697 4261 4439 4608 营业成本 45671 54599 66353 69706 72794

存货净额 6015 7596 8022 8427 8807 营业税金及附加 458 569 689 718 745

其他流动资产 4577 3082 3889 4051 4205 销售费用 2499 755 2333 2268 2355

流动资产合计 23245 23496 25801 28123 34550 管理费用 1427 1226 1827 1652 1455

固定资产 20751 20306 19477 17921 16333 财务费用 1584 1287 885 774 715

无形资产及其他 4003 3873 3680 3486 3292 投资收益 212 558 200 220 240

投资性房地产 2592 2683 2683 2683 2683

资产减值及公允价值变

动 125 222 200 200 200

长期股权投资 2398 2785 2885 2985 3085 其他收入 (136) (461) 0 0 0

资产总计 52989 53142 54526 55198 59943 营业利润 674 5133 6084 6319 6473

短期借款及交易性金融

负债 30350 24485 19000 15000 15000 营业外净收支 (35) (263) 0 0 0

应付款项 4533 3667 5348 5618 5871 利润总额 638 4870 6084 6319 6473

其他流动负债 3849 4866 5543 5787 6026 所得税费用 243 663 913 948 971

流动负债合计 38731 33018 29891 26405 26897 少数股东损益 123 565 706 733 751

长期借款及应付债券 3301 5396 6096 6296 6496 归属于母公司净利润 272 3642 4466 4638 4751

其他长期负债 2412 2130 2130 2130 2130

长期负债合计 5713 7526 8226 8426 8626 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 44445 40544 38117 34831 35523 净利润 272 3642 4466 4638 4751

少数股东权益 2115 2384 3069 3780 4508 资产减值准备 22 108 6 (14) (18)

股东权益 6429 10214 13340 16587 19912 折旧摊销 1924 1929 2166 2264 2299

负债和股东权益总计 52989 53142 54526 55198 59943 公允价值变动损失 (125) (222) (200) (200) (200)

财务费用 1584 1287 885 774 715

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (2244) (294) (385) (245) (229)

每股收益 0.15 1.98 2.43 2.52 2.59 其它 (789) 196 679 725 746

每股红利 1.07 0.91 0.73 0.76 0.78 经营活动现金流 (939) 5360 6731 7168 7350

每股净资产 3.50 5.56 7.26 9.03 10.84 资本开支 0 (1571) (1000) (300) (300)

ROIC 4% 14% 15% 16% 17% 其它投资现金流 (132) 80 0 0 0

ROE 4% 36% 33% 28% 24% 投资活动现金流 (309) (1878) (1100) (400) (400)

毛利率 12% 14% 15% 14% 13% 权益性融资 (13) 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 10% 8% 8% 8% 负债净变化 554 2095 700 200 200

EBITDA Margin 8% 13% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (1972) (1679) (1340) (1391) (1425)

收入增长 -3% 21% 23% 4% 4% 其它融资现金流 2856 (4114) (5485) (4000) 0

净利润增长率 79% 1239% 23% 4% 2% 融资活动现金流 8 (3283) (6124) (5191) (1225)

资产负债率 88% 81% 76% 70% 67% 现金净变动 (1240) 199 (493) 1577 5725

息率 4.0% 3.4% 2.7% 2.8% 2.9% 货币资金的期初余额 11086 9845 10044 9551 11128

P/E 182.2 13.6 11.1 10.7 10.4 货币资金的期末余额 9845 10044 9551 11128 16853

P/B 7.7 4.8 3.7 3.0 2.5 企业自由现金流 0 5334 6365 7391 7506

EV/EBITDA 23.6 11.2 10.0 9.4 9.4 权益自由现金流 0 3315 828 2933 7098

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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