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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 16.07 

一年内最高/最低价（元） 23.79/14.09 

市盈率（当前） 6.41 

市净率（当前） 1.63 

总股本（亿股） 18.34 

总市值（亿元） 294.78 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究： 

 云天化深度报告：磷肥景气度有望

延续，磷酸铁项目注入成长动能 

 云天化三季报点评：三季度业绩维

持高增长，一期磷酸铁项目全面投

产  
 

 
核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 事件： 

公司发布 2023 年业绩预告，公司 2023 年预计实现归母净利润 45 亿元

左右，同比减少 25.27%左右；实现归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润 43.8 亿元左右，同比减少 25.72%左右。2023Q4 预计

实现归母净利润 8 亿元左右，同比减少 10.2%左右，环比减少 22.1%左

右。 

⚫ 主营产品产销量同比提升，产品价格下滑致业绩下降。 

根据业绩预告，2023 年度公司生产装置高效率运营，产品产销量同比

提升，但主营产品市场价格下滑，导致业绩同比下降。根据百川盈孚数

据，2023 年磷矿石、磷酸一铵、磷酸二铵、尿素、黄磷市场均价分别

为 990.13 元/吨、3016.22 元/吨、3873.88 元/吨、2519.42 元/吨、24970.46

元/吨，分别同比+10.20%、-12.63%、-3.40%、-8.57%、-24.55%。除磷

矿石外，多数产品价格同比下滑。公共卫生事件影响消退，海外供应链

逐步恢复，海内外磷铵价差收窄，国内磷铵价格有所调整；氮肥方面，

伴随煤价的下行，成本端支撑不足，尿素价格同步回落。 

⚫ 2023Q4 磷铵价格修复，2024Q1 迎来春耕旺季，业绩有望环比改善。 

根据百川盈孚数据，2023 年 Q4 公司主要产品磷矿石、磷酸一铵、磷酸

二铵、尿素、黄磷均价分别为 985.10 元/吨、3304.84 元/吨、3924.52 元

/吨、2457.74 元/吨、24801.21 元/吨，分别同比-5.43%、+3.68%、+3.89%、

-6.89%、-21.79%，分别环比+10.28% 、+18.24%、+6.17%、 -2.27%、

+2.04%。2023 年四季度，磷矿石、磷铵以及黄磷价格环比修复，当前

磷铵和尿素等化肥产品库存处于较低水平，随着春耕的临近，将迎来农

化需求旺季，公司相关产品量价有望进一步改善。 

⚫ 《推进磷资源高效高值利用实施方案》发布，磷肥龙头有望收益。 

2024 年 1 月 3 日，工业和信息化部等八部门发布了《推进磷资源高效

高值利用实施方案》，方案中提出严格有序投放磷矿矿业权，支持优强

企业整合中小磷矿；同时方案也提到严格控制磷铵、黄磷等行业新增产

能，做好磷肥保供稳价。此次方案的出台，明确了磷矿的战略地位，再

次强调收紧磷铵、黄磷等磷化工产品新增供给，促进磷化工行业高质量

发展。公司作为行业龙头，磷矿资源丰富，具有原矿生产能力 1450 万

吨/年，具有磷铵产能 555 万吨/年，黄磷产能 3 万吨/年，随着磷化工行

业的持续优化，公司产品市场份额有望提升。 

⚫ 投资建议： 

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 45.38/50.99/54.47 亿元，

EPS 分别为 2.47/2.78/2.97 元，对应 PE 分别为 7/6/5 倍。考虑公司作为

国内磷化工龙头企业，化肥产品市占率有望提升，同时向新材料领域积

极拓展，未来成长空间广阔，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：化肥产品价格下跌，新项目投产不及预期。 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2022 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 753.13 696.85 721.22 747.67 
营收增速（%） 19.1% -7.5% 3.5% 3.7% 
归母净利润（亿元） 60.22 45.38 50.99 54.47 
归母净利润增速（%） 65.3% -24.6% 12.4% 6.8% 
EPS(元/股) 3.28 2.47 2.78 2.97 
PE 4.90  6.50  5.78  5.41  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 20,749 32,664 32,763 37,344 

 

经营活动现金流 10,551  8,359  7,802  9,101  

  现金 7,444 15,808 17,116 21,465 

 

  净利润 6,021  4,538  5,100  5,447  

  应收账款 1,833 2,624 2,155 1,989 

 

  折旧摊销 2,186  2,268  2,101  1,935  

  其它应收款 2 1 1 1 

 

  财务费用 1,209  1,195  1,297  1,421  

  预付账款 795 2,903 2,193 2,090 

 

  投资损失 -543  -565  -594  -624  

  存货 7,968 8,434 8,240 8,538 

 

  营运资金变动 2,881  69  -953  2  

  其他 1,713 2,056 2,046 2,079 

 

  其它 -2,228  82  -16  -7  

非流动资产 32,474 30,952 29,525 28,338 

 

投资活动现金流 -3,880  -749  -673  -747  

  长期投资 3,223 3,546 3,900 4,290 

 

  资本支出 -4,475  -447  -379  -430  

  固定资产 19,587 17,964 16,484 15,135 

 

  长期投资 -439  -322  -355  -390  

  无形资产 3,870 3,672 3,430 3,274    其他 1,034  20  61  73  

  其他 2,608 2,586 2,526 2,453  筹资活动现金流 -8,377  754  -5,821  -4,005  

资产总计 53,223 63,616 62,288 65,682    短期借款 -7,618  578  278  -202  

流动负债 23,450 27,629 19,427 15,743    长期借款 4,256  2,925  2,925  2,925  

  短期借款 10,045 7,698 5,051 1,925    其他 917  3,691  -2,233  450  

  应付账款 3,789 4,253 4,128 4,123 

 

现金净增加额 -1,707  8,364  1,308  4,349  

  其他 555 555 555 555 

 

主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 10,360 13,285 16,210 19,134 

 

成长能力         

  长期借款 8,321 11,245 14,170 17,095 

 

  营业收入 19.1% -7.5% 3.5% 3.7% 

  其他 2,039 2,040 2,040 2,039 

 

  营业利润 66.8% -24.5% 12.3% 6.8% 

负债合计 33,810 40,914 35,637 34,877 

 

  归属母公司净利润 65.3% -24.6% 12.4% 6.8% 

  少数股东权益 3,048 3,820 4,688 5,615  获利能力         

  归属母公司股东权益 16,365 18,882 21,963 25,190    毛利率 16.2% 14.2% 15.1% 15.6% 

负债和股东权益 53,223 63,616 62,288 65,682    净利率 9.4% 7.6% 8.3% 8.5% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

 

   ROE 31.0% 20.0% 19.1% 17.7% 

营业收入 75,313 69,685 72,122 74,767 

 

   ROIC 23.6% 16.2% 18.0% 18.2% 

  营业成本 63,100 59,760 61,236 63,116 

 

偿债能力         

  营业税金及附加 714 628 654 684 

 

  资产负债率 63.5% 59.3% 57.5% 54.5% 

  营业费用 757 767 793 897 

 

  净负债比率 125.2% 109.6% 94.4% 81.0% 

  研发费用 368 488 505 523 

 

  流动比率 0.9 1.2 1.7 2.4 

  管理费用 1,032 697 721 748 

 

  速动比率 0.5 0.9 1.3 1.8 

  财务费用 1,066 1,195 1,297 1,421 

 

营运能力         

  资产减值损失 -376 -376 -376 -376 

 

  总资产周转率 1.4 1.1 1.2 1.1 

  公允价值变动收益 -5 -5 -5 -5 

 

  应收账款周转率 54.0 31.3 30.2 36.1 

  投资净收益 543 570 599 629 

 

  应付账款周转率 17.5 14.9 14.6 15.3 

营业利润 8,560 6,461 7,255 7,747 

 

每股指标(元)         

  营业外收入 41 41 42 42 

 

  每股收益 3.28 2.47 2.78 2.97 

  营业外支出 78 78 78 78 

 

  每股经营现金 5.75 4.56 4.25 4.96 

利润总额 8,523 6,424 7,219 7,711 

 

  每股净资产 8.92 10.29 11.97 13.73 

  所得税 1,477 1,114 1,252 1,337 

 

估值比率         

净利润 7,046 5,310 5,967 6,374 

 

   P/E 4.90  6.50  5.78  5.41  

  少数股东损益 1,024 772 868 927 

 

   P/B 1.80  1.56  1.34  1.17  

归属母公司净利润 6,022 4,538 5,099 5,447 

 

          

  EBITDA 11,775 9,887 10,617 11,067 

 

          

  EPS（元） 3.28 2.47 2.78 2.97             
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[Table_Introduction] 分析师简介 

翟绪丽，化工行业首席分析师，清华大学化工专业博士，有 6 年实业工作经验和 3 年金融从业经验，曾就职于

太平洋证券，2022 年 1 月加入首创证券。 

甄理，化工行业研究助理，清华大学有机化学博士，1 年化工实业工作经验，2022 年 6 月加入首创证券。 
 

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其

关联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收

益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投

资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
  


