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磷肥及磷化工 云天化（600096.SH） 买入-B(首次)
二季度利润同比增长，主要产品产销增加

2024年 8月 14日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

资料来源：最闻

市场数据：2024年 8月 13日

收盘价（元）： 20.00
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事件描述

 公司发布 2024年半年度报告，2024年上半年实现营收 319.93亿元，同

比减少 9.16%；实现归母净利润 28.41 亿元，同比增加 6.10%；实现扣非归

母净利润 27.90亿元，同比增加 8.23%；基本每股收益 1.55元。

事件点评

 公司上半年业绩强劲，主要产品稳定盈利。今年上半年，公司“矿化一

体”和全产业链运营优势持续发力，化肥、聚甲醛、饲钙等主要产品实现稳

定盈利。单季度来看，Q2实现营收 181.36亿元，同比减少 6.19%，环比增

加 30.88%；实现归母净利润 13.82亿元，同比增加 25.01%，环比减少 5.32%；

基本每股收益为 0.75元。

 生产装置保持高效运行，主要产品产销增加。2024Q2公司磷铵、尿素、

复合(混)肥、聚甲醛、黄磷、饲料级磷酸氢钙销量分别为 119.75万吨（环比

+1.46%）、80.62万吨（环比+30.37%）、56.14万吨（环比+31.63%）、2.85万

吨（环比+9.20%）、0.27万吨（环比-55.74%）、15.17万吨（环比+30.89%），

除黄磷外均有不同幅度的增长；二季度单吨均价分别为 3519 元（环比

+4.95%）、2170元（环比-0.66%）、2917元（环比-5.08%）、1.13万元（环比

-4.21%）、2.06万元（环比+1.29%）、3499元（环比+8.44%）。同时，公司发

挥战略采购优势，主要大宗原材料采购成本同比下降，有助于毛利水平保持

稳定。

 看好磷化工产业链景气度与公司资源保障能力。随着环保政策趋紧以及

磷矿山产业升级，磷矿面临供应偏紧，支撑磷化工产业链高景气度运行。公

司现有磷矿储量近 8亿吨，磷矿石采选规模 1450万吨/年，储量与开采能力

均位于全国前列；合成氨自给率 95%左右，配套有大型露天开采煤矿，为合

成氨基地提供稳定原料。公司拥有化肥总产能 1000万吨/年，是目前国内最

大的化肥生产企业之一，产业规模位居全球前列。随着公司不断提升装置运

转率、整合重塑采购体系、负债结构持续优化，业绩有望稳定增长。

投资建议

 预计公司 2024-2026年 EPS分别为 2.57\ 2.68\ 2.80，对应公司 8月 12

日收盘价 19.66元，2024-2026年 PE分别为 7.7\ 7.3\ 7.0，首次覆盖给予“买
入-B”评级。

风险提示

 安全环保风险；产品市场价格波动风险；大宗原材料价格波动风险；新

产业发展不及预期风险等。
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财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 75,313 69,060 70,497 72,315 73,954

YoY(%) 19.1 -8.3 2.1 2.6 2.3
净利润(百万元) 6,021 4,522 4,706 4,919 5,139

YoY(%) 65.3 -24.9 4.1 4.5 4.5
毛利率(%) 16.2 15.2 14.3 13.9 14.2
EPS(摊薄/元) 3.28 2.47 2.57 2.68 2.80
ROE(%) 36.3 25.0 22.4 19.0 17.2
P/E(倍) 6.0 8.0 7.7 7.3 7.0
P/B(倍) 2.2 1.9 1.7 1.4 1.2
净利率(%) 8.0 6.5 6.7 6.8 6.9

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 20749 17311 19721 22449 26132 营业收入 75313 69060 70497 72315 73954
现金 7444 6434 5622 10932 11578 营业成本 63100 58579 60394 62260 63486

应收票据及应收账款 2829 903 2907 1001 2995 营业税金及附加 714 825 715 761 804

预付账款 795 615 824 652 858 营业费用 757 800 789 791 831

存货 7968 7545 8449 8039 8773 管理费用 1032 989 1114 1056 1102

其他流动资产 1714 1815 1919 1825 1929 研发费用 368 550 358 432 469

非流动资产 32473 35259 34563 33932 33009 财务费用 1066 703 444 281 112

长期投资 3223 3515 4247 5040 5820 资产减值损失 -490 -436 -394 -447 -455

固定资产 19672 22575 21585 20615 19466 公允价值变动收益 -5 1 1 -1 -1

无形资产 3881 4565 4471 4418 4361 投资净收益 543 456 442 500 486

其他非流动资产 5697 4605 4259 3859 3362 营业利润 8560 6825 6973 7030 7406

资产总计 53223 52571 54284 56381 59142 营业外收入 42 21 0 0 0

流动负债 23450 17692 18079 18005 18415 营业外支出 78 266 0 0 0

短期借款 10045 5883 5883 5883 5883 利润总额 8523 6579 6973 7030 7406

应付票据及应付账款 4029 4358 4289 4625 4464 所得税 1478 1086 1151 1160 1222

其他流动负债 9376 7452 7907 7498 8068 税后利润 7046 5493 5823 5870 6184

非流动负债 10360 12868 10207 7424 4737 少数股东损益 1024 971 1117 951 1045

长期借款 8321 11180 8519 5737 3050 归属母公司净利润 6021 4522 4706 4919 5139

其他非流动负债 2039 1688 1688 1688 1688 EBITDA 11644 10141 9796 9773 10047

负债合计 33810 30560 28285 25430 23152
少数股东权益 3048 3268 4385 5336 6382 主要财务比率

股本 1835 1834 1834 1834 1834 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 7295 7194 7194 7194 7194 成长能力

留存收益 7076 9764 14553 19120 23588 营业收入(%) 19.1 -8.3 2.1 2.6 2.3

归属母公司股东权益 16365 18742 21614 25615 29608 营业利润(%) 66.8 -20.3 2.2 0.8 5.3

负债和股东权益 53223 52571 54284 56381 59142 归属于母公司净利润(%) 65.3 -24.9 4.1 4.5 4.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 16.2 15.2 14.3 13.9 14.2

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 8.0 6.5 6.7 6.8 6.9

经营活动现金流 10551 9437 5454 10498 5618 ROE(%) 36.3 25.0 22.4 19.0 17.2
净利润 7046 5493 5823 5870 6184 ROIC(%) 19.4 15.9 15.9 15.2 15.1

折旧摊销 2186 2661 2322 2400 2477 偿债能力

财务费用 1066 703 444 281 112 资产负债率(%) 63.5 58.1 52.1 45.1 39.1

投资损失 -543 -456 -442 -500 -486 流动比率 0.9 1.0 1.1 1.2 1.4

营运资金变动 260 -136 -2636 2508 -2628 速动比率 0.4 0.4 0.5 0.7 0.8

其他经营现金流 536 1173 -56 -61 -41 营运能力

投资活动现金流 -3880 -2917 -1127 -1208 -1027 总资产周转率 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3

筹资活动现金流 -8377 -6233 -5138 -3980 -3945 应收账款周转率 28.4 37.0 37.0 37.0 37.0

应付账款周转率 16.4 14.0 14.0 14.0 14.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 3.28 2.47 2.57 2.68 2.80 P/E 6.0 8.0 7.7 7.3 7.0

每股经营现金流(最新摊薄) 5.75 5.14 2.97 5.72 3.06 P/B 2.2 1.9 1.7 1.4 1.2

每股净资产(最新摊薄) 8.92 10.22 11.78 13.96 16.14 EV/EBITDA 4.8 5.3 5.4 4.6 4.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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