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2025年 03月 25日 公司研究●证券研究报告

云天化（600096.SH） 公司快报

经营稳中向好，积极分红持续

投资要点

事件：云天化发布 2024 年报，2024 年实现营收 615.37 亿元，同比减少 10.89%；

归母净利润 53.33 亿元，同比增长 17.93%；扣非归母净利润 51.90 亿元，同比增长

15.12%；毛利率 17.50%，同比提升 2.32pct。单季度看，24Q4 实现营收 148.13 亿

元，同比减少 6.00%，环比增长 0.55%；归母净利润 9.09 亿元，同比增长 11.15%，

环比减少 42.58%；扣非归母净利润 8.45 亿元，同比减少 9.14%，环比减少 45.63%；

毛利率 19.12%，同比提升 0.40pct，环比提升 1.31pct。

发挥全产业链优势，经营稳中向好。公司持续发挥“矿化一体”和全产业链运营优势，

始终坚持“满负荷、快周转、低库存、防风险”的运营策略，强化精益生产管理能力，

主要生产装置保持长周期、高负荷运行，主要产品产量同比增加，化肥、聚甲醛、

饲钙等主要产品继续保持较好盈利。完成子公司磷化集团 18.6%少数股权回购，磷

化集团成为公司全资子公司，享有的归母净利润同比增加，磷化集团 2024年实现

净利润 20.33亿元；参股公司经营业绩提升，投资收益同比增加。2024年实现磷

肥、尿素、复合肥、聚甲醛、饲料级磷酸钙盐收入分别为 157.29、56.25、55.81、

12.83、20.32亿元，同比分别增长-0.97%、-2.71%、16.62%、1.53%、13.21%；

毛利率分别为 37.93%、23.01%、14.36%、28.56%、35.37%，同比分别提升 4.97、

-10.20、3.42、2.68、4.17pct；销量分别为 464.25、275.29、181.80、11.09、58.81

万吨，同比分别增长-5.59%、10.57%、16.90%、2.25%、2.18%；销售均价分别

为 3388、2043、3070、11566、3455元/吨，同比分别增长 4.28%、-12.02%、-0.23%、

-0.74%、8.08%。2025年公司计划生产销售磷肥 492万吨、尿素 267万吨、复合

肥 164万吨；生产饲料级磷酸氢钙 57万吨、聚甲醛 10.50万吨、磷酸铁 6万吨。

聚焦主业，持续优化推进产业布局。云天化拥有丰富的磷矿和煤炭资源，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，可实现完全自给；拥有合成氨产能 248万吨/年，合成氨自给率 95%以上；

在呼伦贝尔配套大型露天开采煤矿，开采能力 400万吨/年，为北方基地合成氨提

供稳定原料。化肥总产能 1000万吨/年，其中尿素 260万吨/年、磷肥 555万吨/年、

复合肥 185万吨/年，是目前国内最大化肥生产企业之一；聚甲醛产能 9万吨/年，

产能位居国内前列；50万吨/年饲料级磷酸氢钙产能，单套产能规模国内排名第一。

依托现有资源及产业优势，已建成较为完整的产业链和一体化运营模式。公司高效

统筹大型装置检修、产品分类柔性生产等工作，实现磷资源、合成氨等重要原料的

最优调配。充分发挥规模化集采统销模式，建立统一的采购和销售平台，建立战略

采购机制，充分把控市场节奏，实现原料保供降本和产品效益最大化。积极跟踪推

进镇雄磷矿开发工作，参股公司顺利取得探矿权，加快推进探转采工作；持续加强

新能矿业 450万吨/年磷矿浮选项目建设，现已完成用地审批；进一步开展东明矿

业煤炭资源获取，为公司长期产业规划构建了坚实资源基础。实现现有 10万吨/年

磷酸铁装置的连续法技术改造，产品质量、产能利用率得到了进一步提升；积极推

进磷酸铁铁法工艺的中试工作，目前已进入产业化研究生产阶段。完成云天化研究
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院组建，完成公司研发机构和平台的横向整合，围绕全产业链持续加大研发投入，

重点在磷矿采选、精细磷化工、新能源材料等方面加大研发力度，进一步增强产业

化技术储备。持续聚焦主责主业，针对盈利能力薄弱的商贸业务，持续稳步缩减，

不断优化公司整体产业布局。

财务管控成效显著，积极分红回报投资者。随着近几年业绩改善和财务管控提升，

公司财务状况持续好转。公司围绕同行业优秀公司开展“一利五率”对标，不断缩小

差距，持续提升管理水平；内部围绕“两项费用管控”开展对标，进一步深挖可优化

空间；加强和规范税务管理，强化财务风险防控；持续加大资金管控力度，压降带

息负债规模，优化负债结构；通过置换高利率贷款、提前还款等手段有效降低综合

融资成本，降低财务费用。资产负债率从 2019年的 89.13%持续下降至 2024年的

52.26%，积极优化长短借款总量和结构，长短借款总量从 2019年的 313亿元大

幅降至 2024年的 135亿，其中短期借款从 2019年的 286亿元降至 2024年的 41

亿元，财务费用也从 2019年的 23.5亿大幅下降至 2024年的 4.9亿。为提升公司

投资价值，增强投资者回报，公司制定了未来三年现金分红规划，2024-2026年以

现金方式累计分配的利润原则上不少于此三年度累计实现可供分配利润总额的

45%。2024年公司拟每 10股派发现金红利 14元（含税），拟派发现金红利 25.52

亿元（含税），占 2024年归母净利润比例为 47.86%，较 2023、2022年的 40.31%、

30.46%进一步提升。以 2024年 3月 25日收盘价计算，股息率 5.89%，具有较高

吸引力。

投资建议：云天化具备矿化一体和全产业链优势，资源和规模优势显著，业绩稳中

有增，财务状况持续优化，低估值高股息率具备较强吸引力。由于产品景气变化，

我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年收入分别为 633.16(原 728.16)/

641.74(原 736.25)/ 643.84 亿元，同比增长 2.9%/1.4%/0.3% ，归母净利润分别为

56.20(原 56.05)/ 58.75(原 58.04)/ 60.27 亿元，同比增长 5.4%/4.5%/2.6%，对

应 PE 分别为 7.7x/7.4x/7.2x；维持“买入”评级。

风险提示：行业扩产超预期；需求不及预期；安全环保风险。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 69,060 61,537 63,316 64,174 64,384

YoY(%) -8.3 -10.9 2.9 1.4 0.3

归母净利润(百万元) 4,522 5,333 5,620 5,875 6,027

YoY(%) -24.9 17.9 5.4 4.5 2.6

毛利率(%) 15.2 17.5 16.4 16.5 16.5

EPS(摊薄/元) 2.47 2.91 3.06 3.20 3.29

ROE(%) 25.0 24.6 20.5 18.1 16.1

P/E(倍) 9.6 8.1 7.7 7.4 7.2

P/B(倍) 2.3 1.9 1.6 1.3 1.1

净利率(%) 6.5 8.7 8.9 9.2 9.4

数据来源：聚源、华金证券研究所
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 17311 16664 21667 27130 32406 营业收入 69060 61537 63316 64174 64384
现金 6434 6937 9464 14081 18508 营业成本 58579 50767 52957 53582 53757
应收票据及应收账款 903 1669 1753 1812 1867 营业税金及附加 825 958 747 770 779
预付账款 615 305 641 318 644 营业费用 800 760 760 777 785
存货 7545 6070 8052 9233 9629 管理费用 989 1111 905 924 934
其他流动资产 1815 1683 1756 1686 1757 研发费用 550 581 456 456 451
非流动资产 35259 34816 34072 32883 31560 财务费用 703 488 328 130 -91
长期投资 3515 3649 4383 5117 5852 资产减值损失 -436 -488 -285 -321 -354
固定资产 22575 20636 19937 18758 17238 公允价值变动收益 1 0 0 0 0
无形资产 4565 4789 4751 4712 4727 投资净收益 456 595 601 601 601
其他非流动资产 4605 5742 5001 4294 3743 营业利润 6825 7138 7480 7815 8016
资产总计 52571 51480 55739 60013 63966 营业外收入 21 41 28 28 28
流动负债 17692 15685 16001 14905 14646 营业外支出 266 130 100 100 100
短期借款 5883 4069 4000 3000 2000 利润总额 6579 7049 7408 7743 7944
应付票据及应付账款 4358 5070 4764 5186 4797 所得税 1086 1006 1057 1105 1134
其他流动负债 7452 6547 7237 6719 7850 税后利润 5493 6043 6351 6638 6810
非流动负债 12868 11218 8811 8460 7008 少数股东损益 971 710 730 763 783
长期借款 11180 9449 7042 6691 5239 归属母公司净利润 4522 5333 5620 5875 6027
其他非流动负债 1688 1769 1769 1769 1769 EBITDA 9841 10398 10093 10313 10380
负债合计 30560 26903 24812 23365 21654
少数股东权益 3268 2218 2949 3712 4495 主要财务比率
股本 1834 1834 1834 1834 1834 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 7194 7282 7282 7282 7282 成长能力

留存收益 9764 13276 16768 20419 24165 营业收入(%) -8.3 -10.9 2.9 1.4 0.3
归属母公司股东权益 18742 22358 27979 32936 37816 营业利润(%) -20.3 4.6 4.8 4.5 2.6
负债和股东权益 52571 51480 55739 60013 63966 归属于母公司净利润(%) -24.9 17.9 5.4 4.5 2.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 15.2 17.5 16.4 16.5 16.5
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 6.5 8.7 8.9 9.2 9.4
经营活动现金流 9437 10752 6637 7279 8331 ROE(%) 25.0 24.6 20.5 18.1 16.1

净利润 5493 6043 6351 6638 6810 ROIC(%) 15.3 16.4 15.8 14.7 13.9
折旧摊销 2661 2922 2358 2439 2526 偿债能力

财务费用 703 488 328 130 -91 资产负债率(%) 58.1 52.3 44.5 38.9 33.9
投资损失 -456 -595 -601 -601 -601 流动比率 1.0 1.1 1.4 1.8 2.2
营运资金变动 -136 961 -1798 -1327 -313 速动比率 0.4 0.6 0.7 1.1 1.4
其他经营现金流 1173 933 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -2917 -1287 -1013 -649 -603 总资产周转率 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0
筹资活动现金流 -6233 -8936 -3097 -2014 -3302 应收账款周转率 37.0 47.8 37.0 36.0 35.0

应付账款周转率 14.0 10.8 10.8 10.8 10.8
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 2.47 2.91 3.06 3.20 3.29 P/E 9.6 8.1 7.7 7.4 7.2
每股经营现金流(最新摊薄) 5.14 5.86 3.62 3.97 4.54 P/B 2.3 1.9 1.6 1.3 1.1
每股净资产(最新摊薄) 10.22 12.19 15.25 17.96 20.62 EV/EBITDA 6.2 5.3 5.0 4.5 3.9

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

骆红永声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本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、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。
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