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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 27.35 元

总市值/流通市值 50215/46905 百万元

52周最高价/最低价 37.25/16.40 元

近 3 个月日均成交额 2907.08 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.SH）-磷化工高景气助力业绩高增长，创新发

力进军新能源领域》 ——2022-03-31

《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

公司2022H1归母净利润同比增长120.48%，积极把握市场变化趋势。公司

发布《2022 年半年度报告》：2022H1，公司化肥、聚甲醛、黄磷、饲钙

等主要产品价格维持高位运行，公司业绩在去年已同比大幅增长的基础

上，再进一步实现了业绩的靓丽增长。2022H1，公司实现营业收入 366.23

亿元，同比增长 18.4%；归母净利润 34.66 亿元，同比增长 120.48%。

在实现连续 5 年盈利的基础上，公司 2022H1 的业绩再次显著增长，半

年度归母净利润已逼近 2021 年全年业绩水平。整体来说，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，利润已实现大幅增

长。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。

磷矿石资源品属性凸显，化肥行业景气度维持高位。磷矿方面，我们预计

2022-2025 年，我国磷矿供应缺口将分别为 230、133、19、-25 万吨，

我国磷矿石供应将延续偏紧态势。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，是我国最大的磷矿采选企业之一，有

望充分受益于磷矿石长期的高景气态势。磷肥方面，目前，受北半球传

统淡季、部分国家补库行为阶段性结束影响，目前二铵出口离岸价-

国内磷铵价差已经回调至 1500元/吨左右，但价差仍然处于较高水平。

磷酸一铵 55%粉状均价 3124 元/吨；64%含量二铵均价 4079 元/吨。目

前，云天化已提出了走“绿色环保、智能释放、高效施用”的新型肥料

发展道路，将绿色智能肥料作为企业绿色高质量发展的重要新动力。

进军新能源领域，磷酸铁及六氟磷酸锂项目投产在即。公司紧抓国家大力

发展新能源产业的历史性机遇，正稳步推进 50 万吨/年磷酸铁项目建

设，一期 10 万吨/年湿法磷酸精制项目已达产，一期 10 万吨/年磷酸铁

项目进入调试、试生产阶段，我们预计有望于 2022 年 8 月底正式投产。

此外，参股公司氟磷电子 5000 吨/年六氟磷酸锂等项目按计划推进。

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。磷化工景气度仍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 60.45/64.99/69.82 亿元，同比增长

66.0%/7.5%/7.4%；摊薄 EPS=3.29/3.54/3.80 元，对应当前股价对应

PE=8.3/7.7/7.2X。

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 80,474 85,937 90,145

(+/-%) -3.5% 21.4% 27.2% 6.8% 4.9%

净利润(百万元) 272 3642 6045 6499 6982

(+/-%) 79.1% 1238.8% 66.0% 7.5% 7.4%

每股收益（元） 0.15 1.98 3.29 3.54 3.80

EBIT Margin 3.9% 9.6% 10.8% 10.7% 10.8%

净资产收益率（ROE） 4.2% 35.7% 41.8% 34.2% 29.2%

市盈率（PE） 184.8 13.8 8.3 7.7 7.2

EV/EBITDA 23.8 11.3 8.1 7.5 7.1

市净率（PB） 7.82 4.92 3.48 2.65 2.10

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

公司 2022H1 业绩同比增长 120.48%，积极把握市场变化趋势

2022 年 8 月 22 日晚，公司发布了《2022 年半年度报告》：2022H1，公司化肥、

聚甲醛、黄磷、饲钙等主要产品价格维持高位运行，公司业绩在去年已同比大幅

增长的基础上，再进一步实现了业绩的靓丽增长：2022H1，公司实现营业收入

366.23 亿元，同比增长 18.4%；归母净利润 34.66 亿元，同比增长 120.48%。在

实现连续 5 年盈利的基础上，公司 2022H1 的业绩再次显著增长，半年度归母净利

润已逼近 2021 年全年业绩水平。整体来说，2021 年迄今，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，2022 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，磷化

工产品价格已较大幅度上涨。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，利润已实现大幅增长。

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：公司各项费用率继续大幅下降，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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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。自 4

月底以来，我国磷矿石市场供应紧张情况严峻，价格持续上涨。近期，国内磷

矿石库存仍处低位，多数企业库存基本已空，部分企业仍执行前期订单，且磷

矿石主流企业大多自用为主，市场流通现货少。据百川盈孚数据，截至 8 月 22

日，磷矿石 30%品位市场均价为 1043 元/吨，与 7 月末 1054 元/吨相比下调 11

元/吨，降幅约为1.04%，与年初645元/吨相比上涨398元/吨，涨幅约为61.71%。

磷矿石的传统下游需求主要为湿法磷酸（一体化装置下游主要为磷肥）、黄磷

以及磷矿粉肥/普钙/钙镁/脱氟磷酸钙/硝酸磷肥等。我们假设未来几年内，我

国磷矿石边际产量有所增加、磷肥行业持续减量增效，黄磷行业将淘汰落后产

能。未来，随着新能源汽车需求与渗透率、磷酸铁锂电池需求与渗透率快速增

长，上游磷酸铁前驱体需求量将呈现出高速增长的态势。我们预计 2022-2025

年我国磷酸铁锂正极材料总需求将分别达到 68、112、176、249 万吨，对应磷

酸铁需求量将分别达到 65.6、108.1、169.8、240.3 万吨，折合磷矿石消耗量

184、303、476、673 万吨，分别将占磷矿石总产量的 1.8%、2.9%、4.6%、6.4%。

我们预计 2022-2025 年，我国磷矿供应缺口（产量-表观需求-出口）将分别为

230、133、19、-25 万吨，我国磷矿石供应将延续偏紧态势。

表1：磷矿石供需平衡表及预测

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

磷矿石供给端

磷矿石产量（万吨） 9,332 8,893 10,290 10,300 10,300 10,300 10,500

折纯磷精矿（考虑到矿品位逐年有所下降） 7,976 7,411 7,915 7,923 7,923 7,923 8,077

磷矿石出口量（万吨） 33.9 42.1 37.4 35.0 35.0 35.0 35.0

磷矿石需求端

磷矿石表观需求量总计 7,526 6,969 7,547 7,658 7,755 7,870 8,067

主要传统需求

磷肥需求（实物量） 3,708 3,406 3,700 3,700 3,700 3,680 3,680

磷肥对应磷矿石消耗量 6,674 6,130 6,660 6,660 6,660 6,624 6,624

黄磷产量 76 74 74 74 72 70 70

黄磷对应磷矿石消耗量 836 814 814 814 792 770 770

新能源领域需求

磷酸铁锂总需求预测（万吨） 5.7 9.0 27.0 68.0 112.0 176.0 249.0

磷酸铁总需求预测（万吨） 5.5 8.7 26.1 65.6 108.1 169.8 240.3

磷酸铁对应磷矿石消耗量 15 24 73 184 303 476 673

磷酸铁需求占磷矿石产量占比 0.2% 0.3% 0.7% 1.8% 2.9% 4.6% 6.4%

磷矿缺口（产量-表观需求-出口） 417 400 331 230 133 19 -25

资料来源：国家统计局，海关总署，百川盈孚，国信证券经济研究所整理并预测
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磷矿石作为不可再生资源，多年的开采已造成我国磷矿平均品位已持续下滑，

但未来磷矿需求仍然在增长。考虑到磷矿石的强资源属性以及地域集中性，我

们看好长期维度磷矿石供应将持续紧张，价格将维持上涨趋势。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，有望充分受益于磷矿石长期的高景气态势。

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。

2022 年以来，在能源价格高企、全球海运不畅、海外粮食价格大幅上涨叠加全

球农资补库大周期、俄罗斯和乌克兰冲突持续发酵的背景下，海外磷肥市场价

格大幅上涨。而国内磷肥价格相对可控，近期保持平稳运行态势，海外磷肥-

国内价差持续拉大，在阶段性高点(4 月底-5 月中旬)的出口离岸价-国内磷铵

价差已经达到了 3000 元/吨以上。目前，受北半球传统淡季、部分国家补库行

为阶段性结束影响，目前二铵出口离岸价-国内磷铵价差已经回调至 1500 元/

吨左右，但价差仍然处于较高水平。据百川盈孚数据，磷酸一铵 55%粉状市场

均价在 3124 元/吨；64%含量二铵市场均价 4079 元/吨。

图5：磷酸一铵价格与价差走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券研究所整理
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图6：磷酸二铵价格与价差走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券研究所整理

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。目前，云天化提出了走“绿色环保、智能释放、高效施用”的新型肥料发展

道路，将绿色智能肥料作为企业绿色高质量发展的重要新动力，打造绿色智能肥

料的“设计一生产一营销一应用”的全产业链条，不断推动企业绿色高质量发展，

为我国农业绿色发展助力，为农业生产绿色增产增效助力。

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，重点项目投产在即

其中，项目布局方面，公司正稳步推进 50 万吨/年磷酸铁项目建设，初步形成了

产业规模，天安化工一期 10 万 吨/年湿法磷酸精制项目已经达标达产，二期 10

万吨/年湿法磷酸精制项目正在加紧建设；一期 10 万吨/年磷酸铁项目进入设备

调试、试生产阶段,我们预计有望于 2022 年 8 月底左右正式投产；4 万吨/年设施

农业用磷酸二氢钾项目试生产；年产 1 万吨/年氟硅酸镁项目正常生产。同时，

公司 10 万吨/年精制磷酸（二期）项目、20 万吨/年双氧水项目、10 万吨/年电

池用磷酸二氢铵项目以及 2×20 万吨/年磷酸铁项目等新能源材料产业及配套项

目按计划推进。福石科技磷系阻燃剂项目已经建成投产。此外，公司参股公司氟

磷电子 5000 吨/年六氟磷酸锂等项目按计划推进。这些项目尚未对公司 2022 年

上半年经营业绩产生重大影响。

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。
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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

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。2022H1 公司业绩表现靓丽，在此基础上，

我们上调公司盈利预测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别

60.45/64.99/69.82 亿元（调整前分别为 44.66/46.38/47.51 亿元），同比增长

66.0%/7.5%/7.4%；摊薄 EPS=3.29/3.54/3.80 元（调整前分别为 2.43/2.52/2.59

元），对应当前股价对应 PE=8.3/7.7/7.2X。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。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

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 10610 13626 21165 营业收入 52111 63249 80474 85937 90145

应收款项 2650 2697 4410 4709 4939 营业成本 45671 54599 67548 72426 76039

存货净额 6015 7596 8173 8768 9214 营业税金及附加 458 569 713 762 799

其他流动资产 4577 3082 4024 4297 4507 销售费用 2499 755 1609 1805 1983

流动资产合计 23245 23496 27293 31478 39903 管理费用 1427 1226 1884 1741 1546

固定资产 20751 20306 19477 17921 16333 财务费用 1584 1287 884 769 706

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 56018 58552 65296 营业利润 674 5133 8236 8855 9512

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 5448 5845 6142 利润总额 638 4870 8236 8855 9512

其他流动负债 3849 4866 5587 5979 6268 所得税费用 243 663 1235 1328 1427

流动负债合计 38731 33018 30036 26824 27410 少数股东损益 123 565 955 1027 1103

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 6045 6499 6982

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 38262 35250 36036 净利润 272 3642 6045 6499 6982

少数股东权益 2115 2384 3311 4307 5377 资产减值准备 22 108 6 (14) (18)

股东权益 6429 10214 14445 18995 23882 折旧摊销 1924 1929 2166 2264 2299

负债和股东权益总计 52989 53142 56018 58552 65296 公允价值变动损失 (125) (222) (200) (200) (200)

财务费用 1584 1287 884 769 706

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (2244) (294) (674) (393) (318)

每股收益 0.15 1.98 3.29 3.54 3.80 其它 (789) 196 921 1011 1088

每股红利 1.07 0.91 0.99 1.06 1.14 经营活动现金流 (939) 5360 8264 9167 9833

每股净资产 3.50 5.56 7.86 10.34 13.00 资本开支 0 (1571) (1000) (300) (300)

ROIC 4% 14% 20% 22% 24% 其它投资现金流 (132) 80 0 0 0

ROE 4% 36% 42% 34% 29% 投资活动现金流 (309) (1878) (1100) (400) (400)

毛利率 12% 14% 16% 16% 16% 权益性融资 (13) 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 10% 11% 11% 11% 负债净变化 554 2095 700 200 200

EBITDA Margin 8% 13% 14% 13% 13% 支付股利、利息 (1972) (1679) (1814) (1950) (2095)

收入增长 -3% 21% 27% 7% 5% 其它融资现金流 2856 (4114) (5485) (4000) 0

净利润增长率 79% 1239% 66% 8% 7% 融资活动现金流 8 (3283) (6598) (5750) (1895)

资产负债率 88% 81% 74% 68% 63% 现金净变动 (1240) 199 565 3017 7539

息率 3.9% 3.3% 3.6% 3.9% 4.2% 货币资金的期初余额 11086 9845 10044 10610 13626

P/E 184.8 13.8 8.3 7.7 7.2 货币资金的期末余额 9845 10044 10610 13626 21165

P/B 7.8 4.9 3.5 2.6 2.1 企业自由现金流 0 5334 7903 9395 9992

EV/EBITDA 23.8 11.3 8.1 7.5 7.1 权益自由现金流 0 3315 2368 4940 9592

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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