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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 22.69 元

总市值/流通市值 41621/41621 百万元

52周最高价/最低价 24.89/14.09 元

近 3 个月日均成交额 481.31 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）-上半年归母净利润同比增长 6.1%，经营

韧性持续凸显》 ——2024-08-13

《云天化（600096.SH）-预计归母净利同比增长 5.7%，经营韧性

凸显》 ——2024-07-11

《云天化（600096.SH）-提升磷矿资源保障能力，推进绿色高质

量发展》 ——2024-03-26

《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

产业链高效运行，经营韧性凸显，2024年前三季度归母净利润同比增长19.42%。

公司发布《2024 年第三季度报告》：2024 年前三季度，公司实现营业收入

467.24 亿元，同比下降 12.34%；实现归母净利润 44.24 亿元，同比增长

19.42%；其中第三季度实现营业收入 147.31 亿元，同比下降 18.54%；归实

现归母净利润 15.83 亿元，同比增长 54.16%。公司归母净利润同比实现增

长主要原因有磷肥价格同比上升，大宗原材料价格同比下降，毛利同比增加；

强化母子公司资金协同与管控，财务费用同比降低；二季度末回购子公司磷

化集团少数股权，享有的归母净利润同比增加。

收购磷化集团提升磷矿产能，化肥/聚甲醛/饲钙主要产品实现稳定盈利。磷矿

方面，公司是我国业准入最大的磷矿采选企业之一；通过参股公司竞得云

南省镇雄县碗厂磷矿普查探矿权；受让云南磷化集团少数股权，使得磷

矿石/饲料级磷酸钙盐权益产能将增加，今年以来磷化集团净利润持续提

升。近几年来，受磷矿开采行门槛提高、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，价格有望持续在高位运行较长时间。下游产品方面，2024H1，

公司化肥、聚甲醛、饲钙等主要产品实现稳定盈利。近期磷酸一铵市场

维持稳中向好，磷酸二铵市场维持平稳运行。公司磷肥产能 555 万吨/年，

位居全国第二、全球第四，产业链一体化带来的成本优势持续显现。

资产负债率大幅下降且经营现金流持续改善，注重股东回报。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。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%降低至目前的 52.51%。2021-2023

年实现经营性现金流净额分别为 77.49、105.51、94.37 亿元，2024 年前三

季度为 75.06 亿元，同比增长 6.83%，经营状况持续向好。公司积极重视股

东回报，我们看好公司未来的高分红持续性。

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，我们小幅上调公司盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净

利润分别 53.74/55.23/55.74 亿元（原值 48.77/49.36/50.52 亿元），同比

增长 18.8%/2.8%/0.9%；摊薄 EPS 分别为 2.93/3.01/3.04 元，对应当前股

价 PE 分别为 7.7/7.5/7.5X。维持“优于大市”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 69,948 72,730 73,675

(+/-%) 19.1% -8.3% 1.3% 4.0% 1.3%

净利润(百万元) 6021 4522 5374 5523 5574

(+/-%) 65.3% -24.9% 18.8% 2.8% 0.9%

每股收益（元） 3.28 2.47 2.93 3.01 3.04

EBIT Margin 12.9% 11.4% 10.8% 10.8% 10.8%

净资产收益率（ROE） 36.8% 24.1% 24.5% 21.8% 19.5%

市盈率（PE） 6.9 9.2 7.7 7.5 7.5

EV/EBITDA 6.5 7.1 7.3 6.9 6.8

市净率（PB） 2.54 2.22 1.89 1.65 1.45

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，2024 年前三季度归母净利润同比增长 19.42%

2024 年 10 月 14 日晚，公司发布了《2024 年第三季度报告》：2024 年前三季度，

公司实现营业收入 467.24 亿元，同比下降 12.34%；实现归母净利润 44.24 亿元，

同比增长 19.42%；基本每股收益 2.41 元。其中，第三季度实现营业收入 147.31

亿元，同比下降 18.54%；归实现归母净利润 15.83 亿元，同比增长 54.16%。公司

归母净利润同比实现增长主要原因有磷肥价格同比上升，大宗原材料价格同比下

降，毛利同比增加；强化母子公司资金协同与管控，财务费用同比降低；二季度

末回购子公司磷化集团少数股权，享有的归母净利润同比增加。

2024 年前三季度，公司在化肥、聚甲醛和饲钙等关键产品领域实现了稳定的盈利。

产销量方面，公司磷铵销量同比-2.54%，营收同比+1.43%，销售价格同比+4.08%；

复合（混）肥销量同比+19.51%，营收同比+15.20%，销售价格同比-3.52%；尿素

销量同比+7.00%，营收同比-1.36%，销售价格同比-7.83%；聚甲醛销量同比-2.26%，

营收同比-1.17%，销售价格同比+1.10%；黄磷销量同比-9.64%，营收同比-17.00%，

销售价格同比-7.76%；饲料级磷酸氢钙销量同比+6.34%，营收同比+17.90%，销售

价格同比+10.88%。原材料方面，除天然气价格略有上升外，公司其他主要原材料

硫磺、煤炭、合成氨的采购价格均有不同幅度的下降，公司主要产品的毛利率有

所提升。

图1：云天化营业收入及增速 图2：云天化归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：磷酸二铵价格、价差走势 图4：尿素价格走势

资料来源：Wind、百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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磷矿石价格坚挺，公司权益产能进一步增长

磷矿石价格持续在高位区间运行。受可开采磷矿品位下降以及下游新领域需求

不断增长等因素影响，近两年国内磷矿石价格维持高位，磷矿的资源稀缺属性

日益凸显。据百川盈孚，截至 2024 年 10 月 14 日，云南 30%品位磷矿石货场交

货价为 950 元/吨，价格在 900 元/吨高价区间运行时间已超 2 年。

完成对磷化集团少数股权收购，利润进一步增厚。2024 年 6 月，云天化完成

对云南磷化集团 18.6%少数股权收购，半年末磷化集团成为公司的全资子公司。

云南磷化集团主要产品有磷矿石、饲料级磷酸氢钙等，磷化集团现拥有昆阳磷

矿、晋宁磷矿和尖山磷矿三座大型露天矿山、3 套磷矿擦洗装置和 2 套磷矿浮

选装置，原矿生产能力 1150 万吨/年、擦洗选矿生产能力 618 万吨/年、浮选

生产能力 650 万吨/年；拥有 1 套产能 80 万吨/年硫酸、30 万吨/年磷酸、50

万吨/年饲料级磷酸钙盐的大型磷化工生产装置；1 套产能 1.5 万吨/年胶磷矿

浮选试剂装置。受益于磷矿石价格维持在高位运行，2024 年上半年，磷化集团

实现净利润 9.19 亿元，同比增加 4.58 亿元，增幅 99.26%，对公司的利润增厚

起到积极作用。

图5：云南 30%品位磷矿石价格走势 图6：云南磷化集团净利润

资料来源：Wind、百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司磷矿石权益产能进一步增长，矿化一体全产业链优势持续凸显。公司现有磷

矿储量近 8 亿吨，磷矿石采选规模 1450 万吨/年，磷矿储量及年开采能力均位居

全国前列。2024 年 2 月，公司以 8 亿元竞得云南省镇雄县碗厂磷矿普查探矿权，

2024 年 6 月，公司完成对磷化集团的少数股权收购，半年末磷化集团成为公

司的全资子公司。2023 年磷化集团拥有磷矿原矿产能 1150 万吨/年，此外拥有

30 万吨/年磷酸和 50 万吨/年饲料级磷酸钙盐装置。随着公司磷矿权益产能的

不断提升，公司磷矿资源保障能力凸显，为充分发挥公司在磷化工资源、技术、

产业链一体化等方面的竞争优势奠定更加坚实的基础。

资产负债率持续下降，经营性现金流持续向好

资产负债率持续下降，经营性现金流持续向好。近年来公司“改革赋能”成效显

著，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%降低至目前的 52.51%。2021-2023

年实现经营性现金流净额分别为 77.49、105.51、94.37 亿元，2024 年前三季度

为 75.06 亿元，同比增长 6.83%，经营状况持续向好。
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图7：云天化资产负债率 图8：云天化经营性现金流净额

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”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。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，我们小幅上调公司盈利预测，预计公司 2024-2026 年

归母净利润分别 53.74/55.23/55.74 亿元（原值 48.77/49.36/50.52 亿元），同

比增长 18.8%/2.8%/0.9%；摊薄 EPS 分别为 2.93/3.01/3.04 元，对应当前股价 PE

分别为 7.7/7.5/7.5X。维持“优于大市”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

（2024.10
.14）

EPS PE
PB

总市值

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E （亿元）

600141.SH 兴发集团
草甘膦、有机硅、黄磷、磷矿、

磷酸盐等
22.59 1.24 1.67 1.94 17.3 10.92 9.4 1.209 249.23

000422.SZ 湖北宜化
煤矿、磷矿、尿素、磷酸二铵、

聚氯乙烯等
13.34 0.43 1.03 1.12 27.9 11 10.12 1.977 144.46

002312.SZ 川发龙蟒

磷矿石、磷酸一铵、饲料级磷

酸氢钙、磷酸二氢钙和磷酸一

二钙等

9.64 0.22 0.33 0.4 32.65 29.23 24.27 1.972 182.13

002539.SZ 云图控股
复合肥、磷酸一铵、黄磷、纯

碱等
8.07 0.74 0.75 0.94 9.7 9.5 7.6 1.151 97.46

平均值 21.89 15.16 12.85 1.58

600096.SH 云天化
磷矿、磷酸一铵、磷酸二铵、

尿素、复合肥、聚甲醛等
22.69 2.47 2.93 3.01 9.2 7.7 7.5 1.7 416.21

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测

备注：云天化、兴发集团、湖北宜化、云图控股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 9047 10892 15567 营业收入 75313 69060 69948 72730 73675

应收款项 2951 1039 1916 1993 2018 营业成本 63100 58579 59115 61512 62269

存货净额 7968 7545 7069 7326 7389 营业税金及附加 714 825 709 738 747

其他流动资产 2362 2288 3497 3636 3684 销售费用 757 800 839 945 1031

流动资产合计 20749 17311 21535 23852 28664 管理费用 1032 989 1697 1683 1702

固定资产 22589 24036 26822 29303 29062 财务费用 1066 703 802 854 856

无形资产及其他 3870 4565 4337 4109 3880 投资收益 543 456 519 519 519

投资性房地产 2791 3144 3144 3144 3144

资产减值及公允价值变

动 371 446 346 346 346

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 59352 63922 68265 营业利润 8560 6825 7651 7863 7936

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 4713 4884 4926 利润总额 8523 6579 7651 7863 7936

其他流动负债 5479 5017 5159 5347 5401 所得税费用 1478 1086 1148 1180 1190

流动负债合计 23450 17692 19871 20231 20327 少数股东损益 1024 971 1129 1161 1171

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 5374 5523 5574

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 33440 34000 34295 净利润 6021 4522 5374 5523 5574

少数股东权益 3048 3268 3946 4642 5345 资产减值准备 153 70 69 38 7

股东权益 16365 18742 21967 25281 28625 折旧摊销 1976 2343 2717 3055 3308

负债和股东权益总计 53223 52571 59352 63922 68265 公允价值变动损失 (371) (446) (346) (346) (346)

财务费用 1066 703 802 854 856

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1031 1678 (1042) (74) (33)

每股收益 3.28 2.47 2.93 3.01 3.04 其它 586 188 609 658 695

每股红利 0.91 1.81 1.17 1.20 1.22 经营活动现金流 9396 8355 7380 8854 9205

每股净资产 8.92 10.22 11.98 13.78 15.61 资本开支 0 (4161) (5000) (5000) (2500)

ROIC 21% 18% 16% 15% 15% 其它投资现金流 53 20 0 0 0

ROE 37% 24% 24% 22% 19% 投资活动现金流 (386) (4433) (5000) (5000) (2500)

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

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

EBITDA Margin 16% 15% 15% 15% 15% 支付股利、利息 (1676) (3321) (2150) (2209) (2230)

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

净利润增长率 65% -25% 19% 3% 1% 融资活动现金流 (11611) (4932) 233 (2009) (2030)

资产负债率 69% 64% 63% 60% 58% 现金净变动 (2600) (1010) 2613 1845 4675

息率 4.0% 8.0% 5.2% 5.3% 5.4% 货币资金的期初余额 10044 7444 6434 9047 10892

P/E 6.9 9.2 7.7 7.5 7.5 货币资金的期末余额 7444 6434 9047 10892 15567

P/B 2.5 2.2 1.9 1.6 1.5 企业自由现金流 0 6430 3124 4655 7511

EV/EBITDA 6.5 7.1 7.3 6.9 6.8 权益自由现金流 0 5222 4825 4129 6984

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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