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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 18.69 元

总市值/流通市值 34284/34284 百万元

52周最高价/最低价 21.57/14.09 元

近 3 个月日均成交额 499.92 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）-延续较好经营业绩，持续提升一体化运

营优势》 ——2023-10-30

《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

产业链高效运行，经营韧性凸显。公司发布《2023 年年度报告》：2023 年公

司实现营收 690.60 亿元（同比-8.30%）；归母净利润 45.22 亿元（同比

-24.90%），拟向全体股东每 10 股派发现金红利 10 元(含税)。受全球外部

市场环境波动影响，主要产品销售价格及毛利率走低，公司盈利出现下滑；

但通过推进一体化运营优势，公司仍延续了经营韧性，部分产品销量显著提

升。此外，2023 年公司财务费用同比降低，资产负债率已降低至 58.13%。

竞得探矿权提升公司磷矿资源保障能力，精准统筹海内外磷肥市场。磷矿方面，

公司现有原矿生产能力 1450 万吨/年，是我国最大的磷矿采选企业之一；并

通过参股公司竞得云南省镇雄县碗厂磷矿普查探矿权。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。磷肥方面，2023

年国际磷肥价格整体高于国内价格，磷酸一铵/磷酸二铵全年出口量分别达

到 203.62 万吨（同比+0.27%）/503.58 万吨（同比+40.69%）。公司磷肥出

口量占国内出口量 20%以上。在国内，公司积极落实国内化肥保供稳价政策；

在出口市场，公司积极抢抓出口机会，稳定渠道资源，取得合理溢价。

打造成为世界级的肥料及现代农业、精细化工产品提供商。公司围绕“磷”、

“氟”资源和产业发展基础，持续扩展产业链优势并积极推进转型升级。以

实施磷化工“精细化、高端化”升级为契机，立足于资源优势，通过“矿化

一体，湿热并举，酸肥盐有机延伸”，持续打造全磷产业链，并重点发展高

端精细磷化工产品；以磷肥副产氟硅酸为原料，以氟化氢为核心，发展“氟

硅酸－氢氟酸－氟精细化学品－氟电子化学品”增值路径。公司持续主动服

务国家战略，并将稳步推进绿色高质量发展，致力于打造成为世界级的肥料

及现代农业、精细化工产品提供商。

风险提示：原材料价格波动；磷矿石/煤炭价格波动；下游需求不及预期；矿山

生产安全；出口及海外市场变化；行业政策风险等。

投资建议：公司在磷化工资源、技术、产业链等方面的竞争优势显著，经

营韧性仍凸显。磷化工景气度仍有望持续，但考虑到化肥/塑料产品的波动

性，我们下调 2024-2025 年公司的盈利预测，并新增 2026 年盈利预测：我

们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别 45.50/46.22/47.53 亿元（调整前

2024-2025 年分别为 49.03/51.84 亿元），同比增长 0.6%/1.6%/2.8%；摊薄

EPS分别为 2.48/2.52/2.59元（调整前 2024-2025年分别为 2.67/2.83 元），

对应当前股价 PE 分别为 7.5/7.3/7.1X。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 75,313 69,060 69,789 72,633 74,632

(+/-%) 19.1% -8.3% 1.1% 4.1% 2.8%

净利润(百万元) 6021 4522 4550 4622 4753

(+/-%) 65.3% -24.9% 0.6% 1.6% 2.8%

每股收益（元） 3.28 2.47 2.48 2.52 2.59

EBIT Margin 12.9% 11.4% 9.9% 9.7% 9.6%

净资产收益率（ROE） 36.8% 24.1% 21.2% 19.1% 17.5%

市盈率（PE） 5.6 7.5 7.5 7.3 7.1

EV/EBITDA 5.8 6.3 7.0 6.8 6.5

市净率（PB） 2.07 1.81 1.58 1.40 1.25

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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产业链高效运行、经营韧性仍凸显，“改革赋能”成效显著

2024 年 3 月 25 日晚，公司发布了《2023 年年度报告》：2023 年全年，公司实现

营业收入 690.60 亿元（同比-8.30%）；归母净利润 45.22 亿元（同比-24.90%）；

归属母扣非净利润 45.08 亿元（同比-23.54%）；基本每股收益 2.4691 元/股。公

司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 10 元(含税)：预计派现金额合计为 18.23

亿元，占净利润比例为 40.31%。以 2023 年度成交均价计算，股息率为 5.14%。

整体来说，2021 年迄今，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：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。2023 年，公司化肥、聚甲醛、饲钙、黄磷等主要产

品市场价格同比下降，导致公司盈利水平同比明显下降；但在此背景下，公司仍

积极抵御产品和原材料价格波动、行业格局变化等诸多不利因素影响，在经营层

面提升一体化运营优势，强化成本费用控制，仍然延续了较好的经营业绩，展现

出了较好的经营韧性。

从产品销量来说，2023 全年，复合（混）肥、尿素、聚甲醛、磷铵分别销售了 155.51、

248.97、10.85、479.35 万吨，分别较上年同期增长了 52.8%、27.1%、7.0%、4.1%；

黄磷、饲料级磷酸氢钙产品销量则出现了小幅同比减少。

从产品售价来说，2023 全年，公司主营产品价格均呈现一定程度的下滑：聚甲醛、

黄磷、饲料级磷酸氢钙、磷铵、尿素、复合（混）肥均价分别为 11652、22144、

3118、3290、2322、3077 元/吨，分别同比变动了-27.8%、-24.6%、-17.0%、-16.9%、

-9.8%、-3.5%。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，公司采购的原材料硫磺、燃料煤、

合成氨、原料煤、天然气价格较去年同期分别变动-49.2%、-16.5%、-16.0%、-12.9%、

-4.1%。

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，资产负债率已由 2016

年（最高水平）的 92.48%降低至 2023 年的 58.13%。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3：2023 年，云天化公司资产负债率进一步下降 图4：近年来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：公司为最大的磷矿采选企业之一，参股公司竞得云南省镇雄县碗

厂磷矿普查探矿权

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。近 1-2 年来，上游磷酸铁前驱体产能及需求量已呈现

出增长态势。我们预计未来几年内，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 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：

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 2024 年 3

月底，贵州地区 28%品位原矿主流车板价在 950-970 元/吨。四川地区 30%品位洗

选矿马边交货价在 1000-1050 元/吨。云南地区大多主流企业暂不报价，参考价

23%品位原矿市场主流参考价在 390-420 元/吨，28%品位市场主流参考价在

880-900 元/吨。湖北宜昌地区 25%品位原矿主流船板价在 830-860 元/吨；28%品

位船板价在 960-1000 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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云天化公司拥有丰富的磷矿和煤炭资源。公司在内蒙古呼伦贝尔地区配套拥有大

型露天开采煤矿，开采能力 400 万吨/年，可为北方基地的合成氨生产提供稳定原

料；公司目前拥有合成氨产能 240 万吨/年，合成氨自给率 95%左右。磷矿方面，

公司现有磷矿储量近 8亿吨，磷矿石采选规模 1,450 万吨/年，磷矿储量及年开采

能力均位居全国前列。目前公司擦洗选矿生产能力 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。公司 2023 年共生产成品矿 1,290

万吨（2022 年公司共生产浮选精矿/酸法矿/黄磷矿 517.8/418/56.6 万吨）。近

三年来，已充分受益于磷矿石长期的高景气态势。

2024 年 2 月，云天化公司公告：公司参股公司云南云天化聚磷新材料有限公司

按照法定程序，以 8 亿元竞得云南省镇雄县碗厂磷矿普查探矿权，并与云南省

政府采购和出让中心签署了《探矿权出让成交确认书》。根据云南省自然资源

厅数据，镇雄县羊场—芒部地区磷矿是亚洲最大规模隐伏单体富磷矿床，该矿

产具有″资源储量大、矿石品质优、资源分布集中″的特点。其中，Ⅰ+Ⅱ品

级磷矿石（P2O5 含量超过 25%）占比 51.87%，预测深部及外围磷矿潜在经济价

值超万亿元。我们看好，此次竞得该探矿权，将有利于提升云天化公司磷矿资

源保障能力，为充分发挥公司在磷化工资源、技术、产业链等方面的竞争优势

奠定更加坚实的基础。

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

2020 年 8 月起，供给端行业洗牌后多年全国磷肥产量总体下降，同时，全球作物

的价格高企带动了农资需求的回暖，并拉动了磷肥整体景气度反转。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，国际市场需求量价齐升。2022

年，在能源价格高企、全球海运不畅、中国出口数量减少、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

市场价格进一步大幅上涨，而国内磷肥价格持续相对可控。2023 年 1-7 月，磷肥

市场逐渐回归理性，磷肥价格整体持续走跌，国内整体开工率下降。2023 年 8 月

起，磷肥冬储+春耕需求前置，叠加海外东南亚和欧洲等部分地区采购需求提振，

一铵、二铵价格均出现回暖。进入 2024 年，原料方面：合成氨行情波动，国产硫

磺价格平稳偏强运行，磷矿石市场以稳为主、窄幅波动。截至 2024 年 3 月底，国

内市场价格方面，华中地区 55%磷酸一铵出厂价格在 3000-3050 元/吨左右，成交

一单一谈。磷酸二铵企业当前待发订单充足，内销订单多可执行到 4 月中旬前后。

目前华中地区 64%磷酸二铵出厂 3750元/吨，黑龙江地区64%二铵到站价格在4100

元/吨。

出口方面，2023 年，国际市场受区域冲突、能源供应、粮食安全等不确定因素影

响，国际磷肥价格整体高于国内价格；而国内化肥执行国家保供稳价政策，国内

磷肥价格相对平稳。2023 年我国磷肥出口量同比提升：据海关总署数据，磷酸一

铵全年累计出口量 203.62 万吨（同比+0.27%）；磷酸二铵全年累计出口量 503.58

万吨（同比+40.69%）。2024 年 1-2 月中国磷酸一铵出口量为 9.93 万吨，2024

年 1月中国磷酸一铵出口量为8.49万吨，2024年 2月中国磷酸一铵出口量为1.44

万吨；2024 年 1-2 月中国磷酸二铵出口量为 11.54 万吨，2024 年 1 月中国磷酸二

铵出口量为 10.83 万吨，2024 年 2 月中国磷酸二铵出口量为 7120 吨。2023 年，

云天化公司积极调动资源，精准统筹海内外市场，坚定不移支持国家化肥保供稳

价政策，高效完成国内化肥供应任务，提升市场占有率；积极抢抓出口机会，稳

定渠道资源，取得合理溢价。
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图5：国内磷酸一铵价格与价差走势（元/吨） 图6：国内磷酸二铵价格与价差走势（元/吨）

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

图7：磷酸一铵海内外价差走势（元/吨） 图8：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9：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
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图10：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

云天化：打造成为世界级的肥料及现代农业、精细化工产品提供商

产能方面，截至 2023 年底，公司磷肥产能 555 万吨/年，位居全国第二、全球第

四；公司尿素产能 260 万吨/年（分布：云南 120/内蒙古 80/青海 60）；复合（混）

肥产能约 185 万吨/年；饲料级磷酸钙盐产能 50 万吨/年（其中饲料级磷酸一二钙

产能为 45 万吨）；聚甲醛产能 9 万吨/年。公司磷铵出口量占全国出口量的 20-30%

左右，是全球重要磷肥供应商。

技术方面，经过多年发展，云天化公司已经在高浓度磷复肥生产技术大型化、国

产化方面取得了突破性进展，在节能降耗、控制污染、产品质量控制、水资源利

用等方面具有技术优势，整体生产技术、设备装备水平处于国内领先水平。

转型升级方面，公司对已建成年产 10 万吨磷酸铁装置，持续开展技改优化和控品

降本，提升和巩固装置运行能力和产品质量的同时，积极突破技术优化和成本控

制关键课题；年产 10 万吨电池级磷酸二氢铵项目顺利建成投产；年产 2,000 吨

磷系阻燃剂 PMPP 装置、年产 1,500 吨含氟硝基苯多功能装置完成工艺技改，磷

酸二氢钾装置实现达标达产，合资公司年产 3 万吨氢氟酸装置完成技改扩产、年

产 3 万吨无水氟化氢联产白炭黑项目建成。公司围绕“磷”、“氟”资源，持续

扩展产业链优势，产业转型升级稳步推进。

未来，公司将继续以实施磷化工“精细化、高端化”升级为契机，立足于资源优

势和产业发展基础，通过“矿化一体，湿热并举，酸肥盐有机延伸”，持续打造

全磷产业链，重点发展饲料级磷酸钙盐、磷系阻燃剂、聚磷酸铵、磷系功能材料

等升级产品以及工业级磷酸、食品级磷酸、聚磷酸等高端精细磷化工产品，实现

由资源优势、技术优势向经济优势转化，推动精细磷化工向高效高值化发展，并

打造成为世界级的肥料及现代农业、精细化工产品提供商。

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、商贸物流等诸多领域的发展，未来将继续加大

研发创新投入和成果转化，进一步深化企业改革，以良好态势奋力推动公司迈向

绿色高质量发展新阶段。考虑到磷化工行业的波动性，我们下调 2024-2025 年公
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司的盈利预测，并新增 2026 年盈利预测。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润

分别 45.50/46.22/47.53 亿元（调整前 2024-2025 年分别为 49.03/51.84 亿元），

同比增长0.6%/1.6%/2.8%；摊薄EPS分别为2.48/2.52/2.59元（调整前2024-2025

年分别为 2.67/2.83 元），对应当前股价 PE 分别为 7.5/7.3/7.1X。维持“买入”

评级。

表1：可比公司估值表

股票代码 股票简称 主营产品
股价

（2024.3.
25）

EPS PE
PB

总市值

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E （亿元）

600141.SH 兴发集团
草甘膦、有机硅、黄磷、磷

矿、磷酸盐等
17.93 5.99 1.26 1.80 2.99 14.18 9.96 0.98 197.81

000422.SZ 湖北宜化
煤矿、磷矿、尿素、磷酸二

铵、聚氯乙烯等
8.75 2.49 0.60 0.96 3.52 14.56 9.07 1.98 92.56

002312.SZ 川发龙蟒

磷矿石、磷酸一铵、饲料级

磷酸氢钙、磷酸二氢钙、磷

酸一二钙等

6.88 0.65 0.28 0.43 10.54 24.56 15.86 1.43 130.17

002539.SZ 云图控股
复合肥、磷酸一铵、黄磷、

纯碱等
7.49 1.74 0.77 0.94 4.31 9.74 8.01 1.18 90.46

平均值 5.34 15.76 10.73 1.39

600096.SH 云天化
磷矿、磷酸一铵、磷酸二铵、

尿素、复合肥、聚甲醛等
18.69 3.28 2.47 2.48 5.64 7.50 7.46 1.81 342.84

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测

备注：兴发集团、云天化盈利预测为国信证券经济研究所预测，其余公司盈利预测来自于 Wind 一致性预期。

风险提示：原材料价格波动；磷矿石/煤炭价格波动；下游需求不及预期；矿山生产安

全；出口及海外市场变化；行业政策风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7444 6434 8629 9967 14153 营业收入 75313 69060 69789 72633 74632

应收款项 2951 1039 1912 1990 2045 营业成本 63100 58579 59670 62255 63924

存货净额 7968 7545 7137 7418 7595 营业税金及附加 714 825 708 737 757

其他流动资产 2362 2288 3489 3632 3732 销售费用 757 800 837 944 1045

流动资产合计 20749 17311 21173 23012 27529 管理费用 1032 989 1694 1681 1721

固定资产 22589 24036 26678 29016 28632 财务费用 1066 703 802 856 859

无形资产及其他 3870 4565 4337 4109 3880 投资收益 543 456 200 220 240

投资性房地产 2791 3144 3144 3144 3144

资产减值及公允价值变

动 371 446 200 200 200

长期股权投资 3223 3515 3515 3515 3515 其他收入 (999) (1243) 0 0 0

资产总计 53223 52571 58847 62795 66701 营业利润 8560 6825 6478 6581 6767

短期借款及交易性金融

负债 13942 8318 10000 10000 10000 营业外净收支 (37) (245) 0 0 0

应付款项 4029 4358 4758 4945 5063 利润总额 8523 6579 6478 6581 6767

其他流动负债 5479 5017 5206 5411 5548 所得税费用 1478 1086 972 987 1015

流动负债合计 23450 17692 19964 20356 20611 少数股东损益 1024 971 956 971 999

长期借款及应付债券 8321 11180 11880 12080 12280 归属于母公司净利润 6021 4522 4550 4622 4753

其他长期负债 2039 1688 1688 1688 1688

长期负债合计 10360 12868 13568 13768 13968 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 33810 30560 33532 34124 34579 净利润 6021 4522 4550 4622 4753

少数股东权益 3048 3268 3842 4425 5024 资产减值准备 153 70 66 35 5

股东权益 16365 18742 21472 24246 27098 折旧摊销 1976 2343 2717 3055 3307

负债和股东权益总计 53223 52571 58847 62795 66701 公允价值变动损失 (371) (446) (200) (200) (200)

财务费用 1066 703 802 856 859

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1031 1678 (1008) (73) (73)

每股收益 3.28 2.47 2.48 2.52 2.59 其它 586 188 508 547 595

每股红利 0.91 1.81 0.99 1.01 1.04 经营活动现金流 9396 8355 6633 7987 8387

每股净资产 8.92 10.22 11.71 13.22 14.77 资本开支 0 (4161) (5000) (5000) (2500)

ROIC 21% 18% 15% 14% 14% 其它投资现金流 53 20 0 0 0

ROE 37% 24% 21% 19% 18% 投资活动现金流 (386) (4433) (5000) (5000) (2500)

毛利率 16% 15% 14% 14% 14% 权益性融资 54 59 0 0 0

EBIT Margin 13% 11% 10% 10% 10% 负债净变化 2925 2860 700 200 200

EBITDA Margin 16% 15% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (1676) (3321) (1820) (1849) (1901)

收入增长 19% -8% 1% 4% 3% 其它融资现金流 (14162) (4068) 1682 0 0

净利润增长率 65% -25% 1% 2% 3% 融资活动现金流 (11611) (4932) 562 (1649) (1701)

资产负债率 69% 64% 64% 61% 59% 现金净变动 (2600) (1010) 2195 1338 4186

息率 4.9% 9.8% 5.4% 5.4% 5.6% 货币资金的期初余额 10044 7444 6434 8629 9967

P/E 5.6 7.5 7.5 7.3 7.1 货币资金的期末余额 7444 6434 8629 9967 14153

P/B 2.1 1.8 1.6 1.4 1.3 企业自由现金流 0 6430 2557 3946 6843

EV/EBITDA 5.8 6.3 7.0 6.8 6.5 权益自由现金流 0 5222 4258 3419 6313

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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