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云天化（600096.SH） 

3Q24 公司盈利同比高增，磷矿化一体景气延续 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 75,313 69,060 64,592 67,668 69,670 

增长率 yoy（%） 19.1 -8.3 -6.5 4.8 3.0 

归母净利润（百万元） 6,021 4,522 5,305 5,669 5,810 

增长率 yoy（%） 65.3 -24.9 17.3 6.9 2.5 

ROE（%） 36.3 25.0 24.5 20.8 18.2 

EPS 最新摊薄（元） 3.28 2.47 2.89 3.09 3.17 

P/E（倍） 6.6 8.7 7.4 7.0 6.8 

P/B（倍） 2.4 2.1 1.8 1.5 1.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年 10 月 14 日，云天化发布 2024 年三季报，公司 2024 前三季

度营业收入为 467.24 亿元，同比下跌 12.34%；归母净利润 44.24 亿元，同

比上涨 19.42%；扣非净利润 43.45 亿元，同比上涨 21.42%。对应 3Q24 公

司实现营业收入 147.31 亿元，同比下跌 18.54%，环比下跌 18.77%；归母

净利润 15.83 亿元，同比上涨 54.16%，环比上涨 14.56% 

点评：2024 年前三季度公司业绩明显改善，磷矿化一体持续驱动主业成长。

2024 年前三季度公司总体销售毛利率为 16.99%，较上年同期上涨 2.86pcts。

前三季度财务费用同比下降 30.39%；销售费用同比下降 8.53%；管理费用

同比上升 6.47%；研发费用同比下降 14.32%。2024 前三季度公司净利率为

10.92%，较上年同期增长 2.56pcts。公司业绩增长主要原因是磷肥价格同比

上升，大宗原材料价格同比下降，毛利同比增加；公司强化母子公司资金协

同与管控，财务费用同比降低；二季度末公司回购子公司磷化集团少数股权，

归母净利润同比增加。 

公司 2024 年前三季度经营活动产生的现金流同比增长。2024 年前三季度公

司经营活动产生的现金流量净额为 75.06 亿元，同比增长 6.83%。投资性活

动产生的现金流量净额为-2.41 亿元，同比增长 88.53%。筹资活动产生的现

金流量净额为-67.06 亿元，同比减少 198.45%。期末现金及现金等价物余额

为 65.73 亿元，同比下降 22.26%。应收账款 16.45 亿元，同比下跌 32.12%，

应收账款周转率显著上升，从 2023 年同期 25.05 次变为 36.68 次。存货周转

率下降，从 2023 年同期 6.32 次变为 6.15 次。 

公司 2024 年前三季度多项主营产品产销同比增长，磷肥价格同比上升。根

据公司 2024 年前三季度经营数据披露，在产品产销方面，公司 2024 年前三

季度磷铵/复合（混）肥/尿素/聚甲醛/黄磷/饲料级磷酸氢钙的产量分别为

372.93/136.40/203.53/8.46/2.04/44.56 万 吨 ， 同 比 分 别 为

7.01%/19.15%/7.51%/2.17%/-4.23%/6.53% ； 销 量 分 别 为

359.22/137.24/204.80/8.22/1.50/42.45 万 吨 ， 同 比 分 别 为

-2.54%/19.51%/7.00%/-2.26%/-9.64%/6.34%。销售均价方面，公司 2024

年前三季度磷铵/复合（混）肥/尿素/聚甲醛/黄磷/饲料级磷酸氢钙销售均价

分 别 为 3370/2936/2118/11593/20376/3435 元 / 吨 ， 同 比 分 别 为
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4.08%/-3.52%/-7.83%/1.10%/-7.76%/10.88%。磷化工景气延续，磷肥价

格同比上升，大宗原材料价格同比下降，公司毛利同比增加的同时，对冲部

分主营产品产销同比变化的波动，利好公司业绩。 

多项募投项目进行结项，静待未来逐步放量。根据公司 2024 年 10 月 14 日

发布的《关于公司募投项目结项并将节余募集资金永久补充流动资金的公

告》，公司对 2020 年度非公开发行 A 股股票募投项目进行结项，包括 10 万

吨/年电池新材料前驱体项目、物流运营升级改造项目、10 万吨/年设施农业

用水溶性磷酸一铵技改工程、氟资源综合利用技术改造项目，结项后上述募

投项目全部完成，均达到预定可使用状态。未来已结项募投项目将持续放量，

驱动公司主业增长。 

全资持股磷化集团，深化磷产业全链条优势。2024 年 6 月 14 日，公司公布

通过非公开协议转让的方式受让交银投资及建信投资合计持有的磷化集团

18.6%股权。磷化集团现拥有三座大型露天矿山、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，以及 1 套产能 80 万吨/年硫酸、30 万吨/年

磷酸、50 万吨/年饲料级磷酸氢钙的大型磷化工生产装置。此次受让完成后，

磷化集团将成为公司全资子公司，预计每年可增加公司归母净利润 2.10 亿元

左右，2024 年 7-12 月可增加归母净利润 1.05 亿元。我们认为，此次受让加

强了公司对磷化集团的控制力与管理效率，在优化资本结构、提升财务表现

的同时，有望深化磷产业全链条优势，精细磷化工发展。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2024-2026 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为

645.92/676.68/696.70 亿元，实现归母净利润分别为 53.05/56.69/58.10 亿

元，对应 EPS 分别为 2.89/3.09/3.17 元，当前股价对应的 PE倍数分别为 7.4X、

7.0X、6.8X。我们基于以下几个方面：1）公司多项主营产品产销量持续增长，

叠加公司磷化工一体化、磷矿石行业高景气度、价格高位，盈利水平有望持

续改善；2）多项募投项目进行结项，未来持续放量支撑公司成长。3）公司

全资持股磷化集团，有望优化资本结构、提升财务表现，同时深化公司磷产

业全链条优势，增强盈利能力。我们看好公司磷化工一体化及景气回升，维

持“买入”评级。 

风险提示：市场价格波动风险；原材料价格波动风险；新产业发展不及预期

风险；安全环保风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 20336 26524 28979  营业收入 75313 69060 64592 67668 69670 

现金 7444 6434 8627 14511 16654  营业成本 63100 58579 53157 56513 58229 

应收票据及应收账款 2829 903 2587 1069 2696  营业税金及附加 714 825 633 680 719 

其他应收款 249 153 223 171 234  销售费用 757 800 785 773 788 

预付账款 795 615 704 677 745  管理费用 1032 989 1117 1094 1071 

存货 7968 7545 6532 8433 6986  研发费用 368 550 271 329 381 

其他流动资产 1465 1662 1663 1662 1663  财务费用 1066 703 465 239 50 

非流动资产 32473 35259 32409 32039 31248  资产和信用减值损失 -490 -436 -362 -414 -453 

长期股权投资 3223 3515 4247 5040 5820  其他收益 197 173 186 182 185 

固定资产 19713 22575 19553 18886 17731  公允价值变动收益 -5 1 1 -1 -1 

无形资产 3881 4565 4467 4409 4348  投资净收益 543 456 442 500 486 

其他非流动资产 5656 4605 4141 3703 3348  资产处置收益 38 15 65 39 39 

资产总计 53223 52571 52744 58563 60226  营业利润 8560 6825 8497 8344 8689 

流动负债 23450 17692 15897 18067 16190  营业外收入 42 21 27 27 29 

短期借款 10045 5883 5883 5883 5883  营业外支出 78 266 173 199 179 

应付票据及应付账款 4029 4358 3252 4838 3498  利润总额 8523 6579 8352 8172 8539 

其他流动负债 9376 7452 6762 7346 6809  所得税 1478 1086 1787 1407 1547 

非流动负债 10360 12868 9829 7304 4640  净利润 7046 5493 6564 6765 6992 

长期借款 8321 11180 8142 5617 2953  少数股东损益 1024 971 1259 1096 1182 

其他非流动负债 2039 1688 1688 1688 1688  归属母公司净利润 6021 4522 5305 5669 5810 

负债合计 33810 30560 25727 25371 20830  EBITDA 11771 9973 11178 10846 11109 

少数股东权益 3048 3268 4527 5624 6805  EPS（元/股） 3.28 2.47 2.89 3.09 3.17 

股本 1835 1834 1834 1834 1834        

资本公积 7295 7194 7194 7194 7194  主要财务比率      

留存收益 7076 9764 15163 20426 25478  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 16365 18742 22491 27568 32590  成长能力      

负债和股东权益 53223 52571 52744 58563 60226  营业收入（%） 19.1 -8.3 -6.5 4.8 3.0 

       营业利润（%） 66.8 -20.3 24.5 -1.8 4.1 

       归属母公司净利润（%） 65.3 -24.9 17.3 6.9 2.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.2 15.2 17.7 16.5 16.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.4 8.0 10.2 10.0 10.0 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 36.3 25.0 24.5 20.8 18.2 

经营活动现金流 10551 9437 6708 11056 7189  ROIC（%） 19.7 15.6 17.7 16.8 16.2 

净利润 7046 5493 6564 6765 6992  偿债能力      

折旧摊销 2186 2661 2338 2399 2501  资产负债率（%） 63.5 58.1 48.8 43.3 34.6 

财务费用 1066 703 465 239 50  净负债比率（%） 84.8 63.2 31.7 0.2 -12.3 

投资损失 -543 -456 -442 -500 -486  流动比率 0.9 1.0 1.3 1.5 1.8 

营运资金变动 260 -136 -2513 1777 -2282  速动比率 0.5 0.5 0.8 0.9 1.3 

其他经营现金流 536 1173 296 376 414  营运能力      

投资活动现金流 -3880 -2917 1021 -1490 -1186  总资产周转率 1.4 1.3 1.2 1.2 1.2 

资本支出 4217 1943 -1245 1235 930  应收账款周转率 54.0 50.5 50.5 50.5 50.5 

长期投资 -51 -73 -733 -793 -780  应付账款周转率 17.5 14.5 14.5 14.5 14.5 

其他投资现金流 387 -902 508 538 524  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -8377 -6233 -5536 -3681 -3860  每股收益（最新摊薄） 3.28 2.47 2.89 3.09 3.17 

短期借款 -11874 -4162 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 5.75 5.14 3.66 6.03 3.92 

长期借款 2925 2860 -3039 -2525 -2664  每股净资产（最新摊薄） 8.92 10.22 12.11 14.70 17.24 

普通股增加 -3 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 24 -101 0 0 0  P/E 6.6 8.7 7.4 7.0 6.8 

其他筹资现金流 551 -4830 -2498 -1156 -1196  P/B 2.4 2.1 1.8 1.5 1.2 

现金净增加额 -1653 250 2192 5885 2143  EV/EBITDA 5.0 5.7 4.7 4.2 3.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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