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业绩向好，成本优势明显

前三季度实现营业收入 174.2亿元，同比下降 0.6%，归母净利润 15.3亿元，同

比增长 80.7%。业绩符合预期。我们看好公司强大的成本优势，在尿素价格下行

周期中，仍然保持较强的盈利能力。维持目标价 6.5港元，对应 25年的 4.3倍预
测市盈率，距离现价有 55%上涨空间，买入评级。

报告摘要

前三季度业绩增长符合预期。公司实现营业收入 174.2亿元，同比下降 0.6%，归

母净利润 15.3亿元，同比增长 80.7%。由于原材料价格下降及生产稳定运行，公
司毛利润同比增长 5%，管理费用和财务费用分别同比下降 2%和 13%。另外，公
司出售天欣煤业 100%股权，产生人民币 7.9亿元投资收益，截至三季度，公司已

收到出售款项 8亿元。在此基础上，公司完成对其附属非全资子公司增资，扩大
持股比例至 80.18%，归母净利润明显增长。

前三季度销量持续提升，价格下滑。1)尿素收入 56.2亿，占收入比重 32%。尿素
销售均价 2029元/吨，同比下降 14%，销售量 276.8万吨，同比增长 33%，毛利
率 30%，同比持平。2)复合肥收入 46.5亿，占比 27%。销售均价 2679元/吨，同
比持平，销量 173.4万吨，同比持平，毛利率 17%，同比增长 5个百分点。毛利

率大幅提升主要因为高效肥销量增长，尤其是新疆的高效水溶肥销量增加 11%。3)
甲醇收入 18.9亿，占比 11%。销售均价 2198元/吨，同比增长 2%，销售量同比

增长 17%至 86万吨，毛利率 8%，同比提升 8个百分点。4)三聚氰胺收入 5.7亿，

占比 3%。销售均价 5833元/吨，同比下降 8%，销售量同比增长 9%至 97万吨，
毛利率 30%，同比下降 4个百分点。5)DMF收入 8.8亿，占比 5%。销售均价 3810
元/吨，同比下降 15%，销售量同比增长 33%至 23.1万吨，毛利率 10%，同比下
降 4个百分点。展望四季度，受冬季环保及调峰保供政策的影响，落后产能大幅
限产，气头装置被迫减产，将导致氮肥供应阶段性减量。在需求方面，冬储备肥

以及淡储采购，对复合肥的需求将呈现季节性波动，同时，随著经济回升向好态
势的不断增强，工业尿素的需求保持稳步增长。因此，在需求释放及供应收缩的

预期下，化肥价格将逐渐企稳，整体市场表现有所改善。

投资建议。我们看好公司强大的成本优势，在尿素价格下行周期中，仍然保持较

强的盈利能力。维持目标价 6.5港元，对应 25年的 4.3倍预测市盈率，距离现价

有 55%上涨空间，买入评级。

风险提示：行业竞争加剧；价格不及预期

(年结 31/12；RMB百万元) FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E
销售收入 23,072 23,475 24,440 27,721 32,978
增长率（%） 35.9% 1.7% 4.1% 13.4% 19.0%
净利润 1,326 1,187 2,058 1,749 2,281
增长率（%） 2.3% -10.5% 73.4% -15.1% 30.5%
毛利率（%） 18.8% 17.8% 19.5% 19.2% 19.7%
净利润率（%） 5.7% 5.1% 8.4% 6.3% 6.9%
ROE,平均（%） 21.1% 16.3% 24.1% 17.3% 19.5%
每股盈利（元） 1.10 0.97 1.68 1.43 1.86
每股净资产（元） 5.69 6.28 7.68 8.80 10.33
市盈率（x） 3.6 4.0 2.3 2.7 2.1
市净率（x） 1.1 1.0 0.8 0.7 0.6
股息收益率（%） 6.4% 6.1% 7.3% 7.7% 8.6%
数据来源：公司资料，国证国际预测
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维持买入评级

6个月目标价 6.5港元

股价 2024-11-01 4.2港元

总市值(亿港元) 53.98
流通市值(亿港元) 53.98
总股本(亿股) 12.85
流通股本(亿股) 12.85
12个月低/高(港元) 2.9/4.8
平均成交(百万港元) 7.76

股东结构

刘兴旭 35.0%
其他 65.0%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 7.27 -3.37 15.25
绝对收益 0.00 17.65 31.35

数据来源：彭博、港交所、公司
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附表：财务报表预测

数据来源：公司资料，国证国际预测
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