
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
云天化（600096.SH）点评     

磷矿资源优势突出，一体化布局新能源材料谋增量 
 

 2023 年 07 月 10 日 

 

➢ 事件：23 年 Q2 以来化肥价格呈现不同程度的回落，根据百川盈孚数据，

截至 6 月 30 日，尿素、一铵、二铵、硫酸钾、复合肥均价分别为 2146、2438、

3321、3171、2537 元/吨，较年初分别下跌 20%、30%、12%、17%、21%。 

➢ 公司是一体化磷肥龙头之一，资源配套丰富。根据 2022 年报披露，公司化

肥总产能约 887 万吨/年，其中磷肥产能为 555 万吨/年、复合 (混)肥产能 132 

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之一。公司上

游磷矿资源配套丰富，拥有原矿生产能力 1450 万吨，擦洗选矿生产能力 618 万

吨，浮选生产能力 750 万吨，是我国最大的磷矿采选企业之一。受益于肥料和磷

化工行业景气度提升，2022 年公司实现营业总收入 753.13 亿元，同比

+19.07%，归母净利润 60.21 亿元，同比+65.33%。 

➢ 化肥价格均有不同程度回落，下游采购需求呈现分化。23 年 Q2 以来化肥

价格呈现不同程度的回落，根据百川盈孚数据，截至 6 月 30 日，尿素、一铵、

二铵、硫酸钾、复合肥均价分别为 2146、2438、3321、3171、2537 元/吨，

较年初分别下跌 20%、30%、12%、17%、21%。开工率和库存上看，一铵、二

铵 Q2 平均开工率为 38%、54%，较一季度分别下降 14pcts、6pcts，工厂库存

有所上升；复合肥 Q2 平均开工率 38%，较一季度下降 4pcts，工厂库存较年初

去化 28%，需求有所回暖；尿 Q2 平均开工率 81%，较一季度提高 4pcts，在下

游补库+出口预期的改善下，下游采购需求旺盛。我们认为，化肥需求整体偏刚

稳，供需格局较为稳定，随着上游磷矿、煤炭等原材料价格逐步回稳，以及新一

轮印标对尿素行情的支撑，下半年中下游采购信心有望进一步提振。 

➢ 依托磷矿石资源优势，一体化布局新能源材料。公司业务持续向新能源及精

细化工领域延伸，打造磷矿-湿法磷酸-磷酸精制-磷酸盐产业链，通过延长产业链

实现成本优势。据 2022 年报，公司 50 万吨磷酸铁一期 10 万吨顺利投产，天安

化工 20 万吨/年精制磷酸装置实现达标达产，三环中化 10 万吨/年电池级磷酸

二氢铵配套精制磷酸顺利投产。公司积极布局氟化工，2022 年子公司 1500 吨/

年医药中间体含氟硝基苯项目、10000 吨/年氟硅酸镁项目正常生产、氟化铵/氟

化氢铵项目投料试车，新建氟化工装置产能逐渐释放。随着新能源材料和精细化

工项目投产，公司成长空间有望进一步扩大。 

➢ 投资建议：农化行业景气周期下，公司依托一体化优势盈利能力提升，未来

聚甲醛板块需求持续向好，叠加磷酸铁等新能源材料项目建成落地有望贡献新盈

利增长点，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 54.60、61.35、66.98

亿元，7 月 10 日收盘价对应 PE 为 6、5、5 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原料及产品价格大幅波动的风险；产品需求不及预期；新产能建

设进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 75313 75482 78749 82258 

增长率（%） 19.1 0.2 4.3 4.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 6021 5460 6135 6698 

增长率（%） 65.3 -9.3 12.4 9.2 

每股收益（元） 3.28 2.98 3.34 3.65 

PE 5 6 5 5 

PB 2.0 1.6 1.3 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 75313 75482 78749 82258  成长能力（%）     

营业成本 63100 64067 66349 68938  营业收入增长率 19.07 0.22 4.33 4.46 

营业税金及附加 714 716 747 780  EBIT 增长率 59.51 -5.20 9.89 8.24 

销售费用 757 759 792 827  净利润增长率 65.33 -9.33 12.37 9.18 

管理费用 1032 1034 1079 1127  盈利能力（%）     

研发费用 368 275 287 299  毛利率 16.22 15.12 15.75 16.19 

EBIT 9312 8828 9701 10501  净利润率 8.00 7.23 7.79 8.14 

财务费用 1066 660 599 595  总资产收益率 ROA 11.31 9.11 10.07 9.96 

资产减值损失 -376 -981 -982 -1015  净资产收益率 ROE 36.79 27.28 25.06 22.85 

投资收益 543 545 568 593  偿债能力     

营业利润 8560 7731 8688 9485  流动比率 0.88 1.13 1.43 1.70 

营业外收支 -37 0 0 0  速动比率 0.49 0.74 0.92 1.19 

利润总额 8523 7731 8688 9485  现金比率 0.32 0.58 0.73 0.99 

所得税 1478 1384 1555 1698  资产负债率（%） 63.53 60.04 51.72 47.44 

净利润 7046 6347 7133 7787  经营效率     

归属于母公司净利润 6021 5460 6135 6698  应收账款周转天数 8.88 7.20 7.20 7.20 

EBITDA 11586 11268 12537 13807  存货周转天数 46.09 48.43 48.43 48.43 

      总资产周转率 1.42 1.33 1.30 1.28 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 7444 14269 14621 20279  每股收益 3.28 2.98 3.34 3.65 

应收账款及票据 2829 2892 3017 3152  每股净资产 8.92 10.91 13.35 15.98 

预付款项 795 807 836 869  每股经营现金流 5.75 5.37 6.00 6.61 

存货 7968 8501 8804 9148  每股股利 1.00 0.91 1.02 1.11 

其他流动资产 1714 1348 1368 1410  估值分析     

流动资产合计 20749 27817 28646 34856  PE 5 6 5 5 

长期股权投资 3223 3768 4336 4929  PB 2.0 1.6 1.3 1.1 

固定资产 19627 19649 20293 20841  EV/EBITDA 4.11 4.23 3.80 3.45 

无形资产 3870 3866 3866 3866  股息收益率（%） 5.73 5.20 5.84 6.37 

非流动资产合计 32473 32111 32282 32373       

资产合计 53223 59928 60928 67230       

短期借款 10045 10045 10045 10045  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4029 4091 4236 4402  净利润 7046 6347 7133 7787 

其他流动负债 9376 10432 5816 6035  折旧和摊销 2273 2440 2836 3306 

流动负债合计 23450 24568 20097 20481  营运资金变动 -39 -42 -156 -169 

长期借款 8321 9312 9312 9312  经营活动现金流 10551 9843 10997 12116 

其他长期负债 2039 2100 2100 2100  资本开支 -3979 -2345 -3330 -3727 

非流动负债合计 10360 11412 11412 11412  投资 -51 -13 0 0 

负债合计 33810 35980 31510 31893  投资活动现金流 -3880 -2194 -3311 -3727 

股本 1835 1834 1834 1834  股权募资 0 -1 0 0 

少数股东权益 3048 3936 4933 6022  债务募资 -5341 1763 -4810 0 

股东权益合计 19413 23949 29418 35336  筹资活动现金流 -8377 -824 -7334 -2731 

负债和股东权益合计 53223 59928 60928 67230  现金净流量 -1653 6825 352 5658 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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