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业绩超预期，生物+战略推进显成效
上半年归母净利润增长 4.7%，达 10.5亿，超预期。我们看好中化化肥的生物+新型肥
料的发展，不断优化销量结构，提升利润率。我们上调公司 24-26年盈利预测归母净利
润至 10.9/11.8/12.8亿元，同比增长 74%/8%/8%。维持目标价 1.4港元，对应 24年 8.3
倍预测市盈率，距离现价有 49%上涨空间，买入评级。

报告摘要

上半年归母净利润增长 4.7%，达 10.5亿，超预期。2024上半年中化化肥的收入达
到 136.8亿，同比增长 4.2%，归母净利润 10.5亿，同比增长 4.7%。受原料价格波

动、农产品价格下行等因素影响，公司的主要产品价格呈 V字型走势，年初弱势下

行，四月份逐步回升，到六月末部分产品价格高于去年同期水平。中化化肥推进生
物+战略转型，加快产品创新和产品结构优化，提高运营效率抵消价格波动带来的不

利影响，实现业绩的提升。

化肥销量大幅提升，业务规模扩大。上半年公司化肥销量 466万吨，同比增长 17%。
按照业务划分，上半年公司的基础业务收入达到 68.8亿，同比增长 6%，成长业务
收入达到 55.6亿，同比增长 5%，生产工厂收入达到 12.5 亿，同比下降 10%。按
照产品划分，上半年中化化肥的复合肥收入 46.9亿元，同比增长 4%，磷肥收入 41.8
亿元，同比增长 20%，钾肥收入 25.1亿元，同比下降 13%，饲钙收入 6.7 亿元，

同比持平，特种肥收入 4.4亿元，同比增长 23%。

大力推进生物+战略落地实施。上半年公司的各类差异化产品销量合计为 132万吨，

同比增加 14.6%，其中，差异化复合肥销量为 110万吨，同比增加 14.6%。公司推
出焕丰、威得丰、水滴丰等多个重点新产品，并通过研产销协同实现试产试销，其
产品的提质、促生、抗逆等功能显著，获得用户认可。未来公司会加大对生物+新型

肥料的研发投入，努力打造生物类大单品，推动业绩增长。

投资建议。我们看好中化化肥的生物+新型肥料的发展，不断优化销量结构，提升利
润率。我们上调公司 24-26 年盈利预测归母净利润至 10.9/11.8/12.8 亿元，同比增

长 74%/8%/8%。维持目标价 1.4港元，对应 24年 8.3倍预测市盈率，距离现价有
49%上涨空间，买入评级。

风险提示：行业竞争加剧；价格不及预期

31/12年结；百万元人民币 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入 23,003 21,728 23,059 24,313 25,709
增长率(%) 2% -6% 6% 5% 6%
归母净利润 1,117 626 1,089 1,179 1,277
增长率 (%) 29% -44% 74% 8% 8%
毛利率(%) 11% 10% 11% 11% 11%
净利润率(%) 5% 3% 5% 5% 5%
每股收益(元) 0.16 0.09 0.16 0.17 0.18
每股净资产(元) 1.39 1.41 1.53 1.63 1.73
市盈率 5.4 9.7 5.6 5.2 4.8
市净率 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5
净资产收益率(%) 12% 3% 5% 6% 6%
股息收益率 6% 4% 8% 8% 9%
数据来源：公司资料，安信国际预测
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投资评级： 买入

目标价格： 1.4港元

现价 (2024-08-26）： 0.94港元

总市值(百万港元) 6,602.99
流通市值(百万港元) 6,602.99
总股本(百万股) 7,024.46
流通股本(百万股) 7,024.46
12个月低/高(港元) 0.7/1.1
平均成交(百万港元) 10.89

股东结构
先正达集团 52.7%
其他 47.3%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -7.66 5.58 4.12
绝对收益 -3.09 0.11 3.24

数据来源：彭博、港交所、公司
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财务预测

数据来源：公司资料，安信国际预测
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