
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 | 2023年10月30日

买入云天化（600096.SH）
延续较好经营业绩，持续提升一体化运营优势

核心观点 公司研究·财报点评

基础化工·农化制品

证券分析师：杨林 证券分析师：张玮航

010-88005379 0755-81981810

yanglin6@guosen.com.cn zhangweihang@guosen.com.cn

S0980520120002 S0980522010001

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.17 元

总市值/流通市值 29661/28206 百万元

52周最高价/最低价 24.79/15.53 元

近 3 个月日均成交额 282.06 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）-磷化工巨头业绩再创新高，加快推进转

型升级与结构优化》 ——2023-04-18

《云天化（600096.SH）-业绩同比增长 120%，磷酸铁及六氟磷酸

锂项目投产在即》 ——2022-08-23

《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

公司积极把握市场变化趋势，稳定延续了较好的经营业绩。公司发布《2023

年第三季度报告》：2023 年前三季度，公司实现营业收入 533.03 亿元

（同比-5.59%）、归母净利润 37.04 亿元（同比-27.80%）。其中，2023Q3

单季度，公司实现营收 180.84 亿元（同比-8.83%）、归母净利润 10.27

亿元（同比-38.31%）。在外部市场环境产生较大波动的背景下，虽主

要产品销售价格同比走低，但公司持续提升一体化运营优势，强化成本

费用了控制，仍然延续了较好的经营业绩。同时，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、资产结构已大幅改善。

磷矿石资源品属性凸显，积极落实化肥保供稳价政策。磷矿方面，稀缺资

源属性凸显。公司拥有丰富的磷矿资源储备，现有原矿生产能力 1450

万吨/年，是我国最大的磷矿采选企业之一。受前三季度季度安全检查

和国庆期间减产、四川雷波地区减产等影响，近期磷矿石供应整体表现

趋紧。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。磷肥方面，近期磷肥冬储春耕需求有前置意

向，一铵价格率先探涨，二铵价格小幅回暖。公司积极落实国内化肥保

供稳价政策，持续统筹做好国内、国际磷肥市场的资源配置与优化。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。

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。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 万吨磷酸铁项目

建设，一期 10 万吨已于 2022 年 9 月建成投产，2023 年 3 月底已达到

预定可使用状态。此外，参股公司氟磷电子 5000 吨/年六氟磷酸锂等项

目目前已正常运行中。未来公司将把新能源新材料产业打造成为结构调

整的重要方向，加大研发创新力度，加快产业转型升级、持续深化改革。

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

2023-2025 年归母净利润分别 46.30/48.56/51.71 亿元，同比增长

-23.1%/4.9%/6.5%；摊薄 EPS=2.52/2.65/2.82 元，对应当前股价对应

PE=7.0/6.5/5.6X。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 63,249 75,313 71,233 76,170 77,280

(+/-%) 21.4% 19.1% -5.4% 6.9% 1.5%

净利润(百万元) 3642 6021 4630 4856 5171

(+/-%) 1238.8% 65.3% -23.1% 4.9% 6.5%

每股收益（元） 1.98 3.28 2.52 2.65 2.82

EBIT Margin 9.6% 12.9% 9.5% 9.2% 9.5%

净资产收益率（ROE） 35.7% 36.8% 23.6% 21.1% 19.4%

市盈率（PE） 8.2 4.9 6.4 6.1 5.7

EV/EBITDA 8.7 5.4 7.0 6.5 5.6

市净率（PB） 2.91 1.81 1.51 1.29 1.11

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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公司积极把握市场变化趋势，稳定延续了较好的经营业绩

2023 年 10 月 27 日晚，公司发布了《2023 年第三季度报告》：2023 年前三季度，

公司实现营业收入 533.03 亿元（同比-5.59%）、归母净利润 37.04 亿元（同比

-27.80%）、归母扣非净利润 35.78 亿元（同比- 28.16%）、基本每股收益 2.0195

元/股。其中，2023Q3 单季度，公司实现营收 180.84 亿元（同比-8.83%）、归母

净利润 10.27 亿元（同比-38.31%），三季度业绩符合我们此前的预期。公司期间

研发费用 3.71 亿元（同比+61.87%）。

整体来说，受全球经济持续下行、不确定性因素增多等影响，外部市场环境产生

较大波动：2021 年迄今，上游大宗品价格波动显著，国际局势动荡，国内大宗商

品、化肥市场波动风险加剧。在此背景下，2023 年前三季度，公司主要产品销售

价格均同比走低；但公司仍然持续提升一体化运营优势，强化成本费用了控制，

稳定延续了较好的经营业绩。

从产品销量来说，2023 前三季度，复合（混）肥、聚甲醛、尿素、磷铵、饲料级

磷酸钙盐分别销售了 114.84、8.41、191.41、368.57、39.92、1.66 万吨，分别

较上年同期增长了 52.4%、28.0%、23.7%、11.3%、3.6%；黄磷产品销量则出现了

小幅同比减少。

从产品售价来说，2023 前三季度，公司聚甲醛、黄磷、饲料级磷酸氢钙、磷铵、

尿素、复合（混）肥价格分别较上年同期变动了-37.5%、-25.5%、-20.4%、-16.2%、

-11.9%、-8.9%。公司积极落实国内化肥保供稳价政策，有效统筹做好国内、国际

磷肥市场的资源配置与优化。

原材料角度，公司充分发挥磷矿、合成氨原料高度自给，产业链完整的优势，狠

抓生产装置的长周期运行，持续精准统筹外购煤炭、硫磺的采购节奏，抢抓市场

机遇，积极发挥集中采购的平台优势。2023 年前三季度，公司原材料硫磺、燃料

煤、原料煤、天然气采购价格分别 1314、728、1258 元/吨、1.84 元/立方米，较

去年同期分别变动-51.0%、-20.2%、-8.4%、-3.7%。

此外，值得一提的是，公司“改革赋能”成效显著，2023 年公司带息负债规模和

综合资金成本进步一步优化与下降，财务费用同比降低；同时，公司不断加强可

控费用的管理与优化，管理费用得到进一步有效控制。我们看好，公司长期将更

好地发挥公司全产业链高效运营效能和管控效率，加大研发创新力度，加快产业

转型升级、持续深化改革，推动公司绿色高质量发展再上新台阶。

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
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图3：近年来，云天化公司资产负债率进一步下降 图4：公司各项费用率已明显下降，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

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

自 2021 年起，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。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。近 1-2 年来，上游磷酸铁

前驱体产能及需求量将呈现出快速增长的态势。

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，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。2022 年公司共生产浮选精矿 517.8 万吨、

酸法矿 418 万吨、黄磷矿 56.6 万吨；2023 年上半年公司共生产磷矿石 668 万吨。

有望充分受益于磷矿石长期的高景气态势。

近 2 年来，受磷矿开采行业准入门槛提高、各地资源保护政策、国内高品位富

矿比例下滑、新能源领域拉动磷矿需求等影响，国内磷矿石供应持续表现紧张。

受前三季度季度安全检查和国庆期间减产，叠加近期四川雷波地区减产等影响，

磷矿石供应整体表现趋紧：高品位矿石普遍产出偏紧，国内主要产区优质货源均

表现紧缺。截至 10 月底，国内 30%品位磷矿石市场均价为 961 元/吨，贵州地区

30%品位原矿主流车板价在 980-1000 元/吨、四川地区 30%品位洗选矿马边交货价

在 980-1000 元/吨、云南 28%品位市场参考价在 860-880 元/吨。下游方面，磷肥

端冬储备肥陆续启动，磷铵价格小幅走高，磷肥大企业的磷矿生产备货库存在 1-2

月左右，小企业按需采购；新能源市场按需采购，湿法酸需求较为平稳。短期来

看，近期磷肥价格小幅上行，冬储备肥陆续启动，短期维持高开工水平，有望继

续支撑磷矿价格高位。长期来看，随着我国磷矿石不断的开采利用，现货供应整

体趋紧，未来磷矿石在行业准入门槛提高、环保高压的背景下，其供给端有望持

续趋。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，价格将维持强势。
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磷肥业务：持续统筹做好国内外磷肥市场的资源配置与优化，近期磷肥冬储春耕

需求有前置意向

自 2020 年 8 月起，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，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。云天化公司积极落实国内化肥保供稳价政策，持续统

筹做好国内、国际磷肥市场的资源配置与优化。进入 2023 年，磷肥市场逐渐回归

理性，磷肥价格整体持续走跌。

近期磷肥冬储春耕需求有前置意向，一铵价格率先探涨，二铵价格小幅回暖。原

料方面，合成氨市场区域化调整，国产硫磺价格持稳，磷矿石市场以稳为主，上

游市场窄幅波动。国内市场方面，截至 10 月底，一铵 55%粉全国市场均价 3156

元/吨，较上周上涨 78 元/吨，涨幅 2.53%，近期一铵需求好转，企业预收订单充

足，近期企业预收订单充足。供应方面来看，企业开工无明显波动。截至 10 月

26 日，本周 64%二铵全国市场均价 3929 元/吨，较上周上涨 17 元/吨，涨幅 0.43%。

国内二铵市场冬储采购暂未完全启动，但已有提前趋势。近期下游磷肥市场需求

采购积极性提升，磷肥有望持续维持高负荷开工。国外市场方面，近期印度半岛

需求旺季库存快速下降，后续补库意向较强；东南亚市场中国二铵高端报价在 600

美元/吨 FOB，近期主流出口订单成交价格在 580-585 美元/吨 FOB 左右；巴西市

场采购逐步活跃，国际一铵市场回暖。

图5：磷酸一铵价格与价差走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图6：磷酸一铵海内外价差走势（元/吨） 图7：磷酸二铵海内外价差走势（元/吨）

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8：磷酸一铵产量及出口态势

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

图9：磷酸二铵产量及出口态势

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

截至 2023 年三季度末，公司化肥总产能近 1,000 万吨/年，其中磷肥产能为 555

万吨/年、复合（混）肥产能约 185 万吨/年、尿素产能 260 万吨/年，是国内产能
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最大的磷肥生产企业之一。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 20-30%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，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

新能源材料方面，公司正稳步推进 50 万吨/年磷酸铁项目建设，形成了产业规模：

一期年产 10 万吨磷酸铁项目已于 2022 年 9 月建成投产，并在 2023 年 3 月底达

到了预定可使用状态：2022 年，天安化工 10 万吨/年电池新材料前驱体装置 9

月建成试生产，一期 10 万吨/年湿法精制磷酸一期装置 4 月建成投产，二期 10

万吨/年湿法精制磷酸装置 8 月建成投产；三环中化 10 万吨/年电池级磷酸二氢铵

12 月建成投产。此外，红磷化工 4 万吨/年磷酸二氢钾装置 8 月建成投产。公司

以自产的精制磷酸、磷酸一铵、氨水、双氧水和外购的硫酸亚铁为主要原料，利

用自有技术生产磷酸铁，通过子公司自销的方式向下游客户销售。同时与合作方

以交叉持股的方式实现磷酸铁和磷酸铁锂上下游一体化运营，构建新能源材料产

业链。

氟化工方面，公司 1500 吨/年医药中间体含氟硝基苯项目、1万吨/年氟硅酸镁项

目正常生产，氟化铵/氟化氢铵项目进行技改优化、正在产能爬坡阶段，新建氟化

工装置产能逐渐释放。参股公司氟化学年产 3.5 万吨氟化铝项目，2023 年上半年

生产氟化铝产品 1.73 万吨；参股公司瓮福云天化年产 3 万吨无水氟化氢项目，

2023 年上半年生产无水氟化氢产品 1.65 万吨；参股公司氟磷电子氟硅酸制无水

氢氟酸联产白炭黑项目（2.5 万吨无水氟化氢装置）进入试车阶段；年产 5000 吨

六氟磷酸锂项目正常生产运行。

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

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，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，公司下一步将加大聚甲醛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。

考虑到磷化工行业整体的周期性，以及 2023 年农化板块有所承压，我们小幅下调

公 司 2023 年 盈 利预 测 ， 我 们预 计 公 司 2023-2025 年 归 母净 利 润 分别
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46.30/48.56/51.71 亿元（调整前分别为 48.34/49.03/51.84 亿元），同比增长

-23.1%/4.9%/6.5%；摊薄 EPS=2.52/2.65/2.82 元（调整前分别为 2.63/2.67/2.83

元），对应当前股价对应 PE=7.0/6.5/5.6X。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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 10044 7444 8000 8000 8000 营业收入 63249 75313 71233 76170 77280

应收款项 2697 2951 3903 4174 4235 营业成本 54599 63100 61229 65280 66187

存货净额 7596 7968 7354 7812 7898 营业税金及附加 569 714 647 692 702

其他流动资产 3082 2362 3562 3809 3864 销售费用 755 757 855 1600 1700

流动资产合计 23496 20749 22844 23819 24021 管理费用 1226 1032 1761 1565 1353

固定资产 20306 22589 25429 27977 26159 财务费用 1287 1066 797 800 693

无形资产及其他 3873 3870 3677 3483 3290 投资收益 558 543 200 220 240

投资性房地产 2683 2791 2791 2791 2791

资产减值及公允价值变

动 222 371 200 200 200

长期股权投资 2785 3223 3223 3223 3223 其他收入 (461) (999) 0 0 0

资产总计 53142 53223 57964 61293 59484 营业利润 5133 8560 6344 6653 7085

短期借款及交易性金融

负债 24485 13942 13554 12059 5727 营业外净收支 (263) (37) 0 0 0

应付款项 3667 4029 4903 5208 5265 利润总额 4870 8523 6344 6653 7085

其他流动负债 4866 5479 5260 5621 5670 所得税费用 663 1478 952 998 1063

流动负债合计 33018 23450 23716 22887 16663 少数股东损益 565 1024 762 800 851

长期借款及应付债券 5396 8321 9021 9221 9421 归属于母公司净利润 3642 6021 4630 4856 5171

其他长期负债 2130 2039 2039 2039 2039

长期负债合计 7526 10360 11060 11260 11460 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 40544 33810 34776 34147 28123 净利润 3642 6021 4630 4856 5171

少数股东权益 2384 3048 3582 4142 4738 资产减值准备 108 153 92 41 (12)

股东权益 10214 16365 19606 23005 26624 折旧摊销 1929 1976 2420 2804 3024

负债和股东权益总计 53142 53223 57964 61293 59484 公允价值变动损失 (222) (371) (200) (200) (200)

财务费用 1287 1066 797 800 693

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (294) 1031 (751) (268) (108)

每股收益 1.98 3.28 2.52 2.65 2.82 其它 196 586 442 518 608

每股红利 0.91 0.91 0.76 0.79 0.85 经营活动现金流 5360 9396 6633 7752 8483

每股净资产 5.56 8.92 10.69 12.54 14.51 资本开支 0 (4603) (5000) (5000) (800)

ROIC 14% 21% 15% 14% 14% 其它投资现金流 80 53 0 0 0

ROE 36% 37% 24% 21% 19% 投资活动现金流 (307) (4989) (5000) (5000) (800)

毛利率 14% 16% 14% 14% 14% 权益性融资 (11) 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 13% 9% 9% 9% 负债净变化 2095 2925 700 200 200

EBITDA Margin 13% 16% 13% 13% 13% 支付股利、利息 (1679) (1676) (1389) (1457) (1551)

收入增长 21% 19% -5% 7% 1% 其它融资现金流 (5675) (9504) (388) (1495) (6332)

净利润增长率 1239% 65% -23% 5% 6% 融资活动现金流 (4854) (7008) (1077) (2752) (7683)

资产负债率 81% 69% 66% 62% 55% 现金净变动 199 (2600) 556 0 0

息率 5.7% 5.7% 4.7% 4.9% 5.2% 货币资金的期初余额 9845 10044 7444 8000 8000

P/E 8.2 4.9 6.4 6.1 5.7 货币资金的期末余额 10044 7444 8000 8000 8000

P/B 2.9 1.8 1.5 1.3 1.1 企业自由现金流 0 6430 2399 3515 8353

EV/EBITDA 8.7 5.4 7.0 6.5 5.6 权益自由现金流 0 (150) 2034 1540 1633

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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