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农用化工 

 
分析师：顾敏豪 

登记编码：S0730512100001 

gumh00@ccnew.com 021-50586308  

磷化工景气提升推动业绩增长，资源优势
保障长期发展 

 

——云天化(600096)年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-03-26) 

收盘价(元) 23.52 

一年内最高/最低(元) 24.00/18.49 

沪深 300 指数 3,919.36 

市净率(倍) 1.93 

流通市值(亿元) 431.43 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 12.19 

每股经营现金流(元) 5.86 

毛利率(%) 17.50 

净资产收益率_摊薄(%) 23.85 

资产负债率(%) 52.26 

总股本/流通股(万股) 183,432.87/183,432.8

7 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《云天化(600096)年报点评：产品价格下跌导

致业绩下滑，资源优势下长期增长前景可观》 

2024-04-02 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 03 月 27 日 

投资要点：公司公布 2024 年年度报告，2024 年公司实现营

业收入 615.37 亿元，同比下滑 10.89%；实现归属于上市公

司股东的净利润 53.33 亿元，同比增长 17.93%，扣非后的净

利润 51.90 亿元，同比增长 15.12%，基本每股收益 2.91 元。

公司同时公布了 24 年度利润分配预案，拟每 10 股派发现金

红利 14 元。 

⚫ 磷化工景气上行推动公司业绩增长。公司是我国磷化工领

域的龙头企业，主要产品包括化肥、磷矿采选、精细化工

等，产品包括磷肥、尿素、复合肥、聚甲醛、饲料级磷酸

钙盐、黄磷等。2024 年，磷化工行业景气有所复苏，公司

产品价格及盈利提升推动了业绩增长。从公司产品销售和

价格来看，2024 年公司磷肥实现销量 464.25 万吨，同比

下滑 3.15%，销售均价 3388 元/吨，同比上涨 4.28%，此

外复合肥、尿素、聚甲醛、黄磷和饲料磷酸氢钙分别销售

181.8、275.29、11.09、1.98 和 58.81 万吨，同比变动

16.91%、10.57%、2.21%、-6.16%和 2.17%，销售均价

分别为 3070、2043、11566、20435 和 3455 元/吨，同比

下滑 0.23%、12.02%、0.74%、7.72%%和上涨 10.81%。

总体来看，在销量增长的带动下，公司全年主营产品收入

小幅增长，由于商贸业务收入的下滑，全年实现营业收入

615.37 亿元，同比下滑 10.89%。 

盈利能力方面，在自产磷矿石的保障下，加上原材料

硫磺、原料煤价格均呈下跌态势，公司盈利能力有所提升。

分产品看，磷肥、复合肥、聚甲醛和饲料磷酸氢钙业务毛

利率同比提升，毛利率分别为 37.93%、14.36%、28.56%

和 35.37%，同比提升 4.97、3.42、2.68、4.17 个百分点。

此外受产品价格下跌影响，尿素毛利率 23.01%，同比下降

10.20 个百分点。在磷化工业务毛利率提升的带动下，公司

全年综合毛利率 17.50%，同比提升 2.32 个百分点，净利

率 9.82%，同比提升 1.87 个百分点。在盈利能力提升的推

动下，加上回购子公司磷化集团少数股权等因素，全年公

司实现净利润 53.33 亿元，同比增长 17.93%，扣非后的净

利润 51.90 亿元，同比增长 15.12%。 

⚫ 磷化工景气有望延续，磷矿资源保障公司长期发展。2021

年以来，受需求提升和供给收缩等因素推动，磷矿石供需

较为紧缺，价格大幅上涨。2024 年以来，磷矿石价格维持

高位运行态势。根据卓创资讯数据，2025 年一季度 30%磷
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矿石主流市场均价 1038 元/吨，同比上涨 0.48%，环比保

持稳定。由于磷矿石资源的不可再生性和开采过程中环保

要求的提高，未来磷矿石的稀缺性将不断提升。随着下游

磷肥、新能源领域对需求的拉动、磷矿石供给的紧张态势

有望延续，推动磷矿石价格高位运行。公司磷矿资源储备

丰富，目前的磷矿生产能力 1450 万吨/年，磷矿石储量近 8

亿吨，是我国最大的磷矿采选企业一。公司产能和储量均

位居国内第一，资源优势显著。2024 年参股子公司聚磷新

材成功取得镇雄磷矿探矿权，持续推进镇雄磷矿开发工作，

未来公司磷矿权益有望进一步提升。在磷矿资源的保障下，

公司长期发展具有保障。 

⚫ 注重投资者回报，提升分红力度。根据公司的分红预案，

2024 年公司计划派发现金红利 25.52 亿元（含税），占 2024

年归母净利润比例为 47.86%。每股红利 1.4 元，对应 2025

年 3 月 26 日收盘价的股息率为 5.9%。根据公司近期发布

的未来三年（2024-2026 年度）现金分红规划，在公司当

年盈利且累计可供分配利润为正数的情况下，公司每年度

至少进行一次现金分红。2024 年度至 2026 年度以现金方

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%。公司分红力度较大，有利于提高上市

公司质量，增强投资者获得感以及促进公司长期战略目标

的实现。 

⚫ 盈利预测与投资评级：预计公司 2025、2026年EPS为 3.06

元和 3.26 元，以 3 月 26 日收盘价 23.52 元计算，PE 分别

为 7.68 倍和 7.21 倍。考虑到公司的发展前景与资源优势，

维持公司“买入”的投资评级。 

风险提示：新项目不及预期、产品价格下跌、行业竞争加剧  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 69,060 61,537 63,623 65,507 67,549 

   增长比率（%） -8.30 -10.89 3.39 2.96 3.12 

净利润（百万元） 4,522 5,333 5,615 5,983 6,406 

   增长比率（%） -24.90 17.93 5.29 6.56 7.06 

每股收益(元) 2.47 2.91 3.06 3.26 3.49 

市盈率(倍) 9.54 8.09 7.68 7.21 6.74 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司历年业绩  图 2：公司主营产品结构 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，wind  资料来源：中原证券研究所，wind 

 

图 3：公司综合毛利率  图 4：公司单季度盈利能力 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，wind  资料来源：中原证券研究所，wind 

 

图 5：磷矿石价格走势  图 6：磷酸一铵、磷酸二胺价格走势 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，卓创资讯  资料来源：中原证券研究所，卓创资讯 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 17,311 16,664 20,178 24,527 29,333  营业收入 69,060 61,537 63,623 65,507 67,549 

  现金 6,434 6,937 9,853 14,147 18,687  营业成本 58,579 50,767 52,386 53,729 55,202 

  应收票据及应收账款 903 1,669 1,591 1,456 1,501  营业税金及附加 825 958 954 983 1,013 

  其他应收款 153 87 141 146 150  营业费用 800 760 795 819 844 

  预付账款 615 305 524 537 552  管理费用 989 1,111 1,152 1,186 1,223 

  存货 7,545 6,070 6,548 6,716 6,900  研发费用 550 581 598 616 635 

  其他流动资产 1,662 1,596 1,521 1,525 1,542  财务费用 703 488 271 224 126 

非流动资产 35,259 34,816 33,386 31,901 30,363  资产减值损失 -446 -556 -300 -300 -300 

  长期投资 3,515 3,649 3,899 4,149 4,399  其他收益 173 163 159 164 169 

  固定资产 22,550 20,626 19,301 17,601 15,671  公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

  无形资产 4,565 4,789 5,089 5,389 5,689  投资净收益 456 595 414 426 439 

  其他非流动资产 4,630 5,752 5,097 4,763 4,605  资产处置收益 15 -4 32 33 34 

资产总计 52,571 51,480 53,564 56,428 59,696  营业利润 6,825 7,138 7,771 8,273 8,848 

流动负债 17,692 15,685 14,925 14,680 14,458  营业外收入 21 41 20 20 20 

  短期借款 5,883 4,069 3,069 2,569 2,069  营业外支出 266 130 150 150 150 

  应付票据及应付账款 4,358 5,070 5,159 5,291 5,436  利润总额 6,579 7,049 7,641 8,143 8,718 

  其他流动负债 7,452 6,547 6,698 6,820 6,954  所得税 1,086 1,006 1,261 1,344 1,438 

非流动负债 12,868 11,218 10,228 9,238 8,248  净利润 5,493 6,043 6,381 6,799 7,279 

  长期借款 11,180 9,449 8,449 7,449 6,449  少数股东损益 971 710 766 816 874 

  其他非流动负债 1,688 1,769 1,779 1,789 1,799  归属母公司净利润 4,522 5,333 5,615 5,983 6,406 

负债合计 30,560 26,903 25,153 23,918 22,706  EBITDA 9,961 10,537 10,940 11,450 11,979 

 少数股东权益 3,268 2,218 2,984 3,800 4,673  EPS（元） 2.47 2.91 3.06 3.26 3.49 

  股本 1,834 1,834 1,834 1,834 1,834        

  资本公积 7,194 7,282 7,282 7,282 7,282  主要财务比率      

  留存收益 9,764 13,276 16,345 19,628 23,234  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 18,742 22,358 25,427 28,711 32,317  成长能力      

负债和股东权益 52,571 51,480 53,564 56,428 59,696  营业收入（%） -8.30 -10.89 3.39 2.96 3.12 

       营业利润（%） -20.27 4.59 8.87 6.45 6.95 

       归属母公司净利润（%） -24.90 17.93 5.29 6.56 7.06 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.18 17.50 17.66 17.98 18.28 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.55 8.67 8.83 9.13 9.48 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 24.13 23.85 22.08 20.84 19.82 

经营活动现金流 9,437 10,752 9,388 10,397 10,681  ROIC（%） 14.47 15.91 15.63 15.57 15.43 

  净利润 5,493 6,043 6,381 6,799 7,279  偿债能力      

  折旧摊销 2,745 3,034 3,028 3,083 3,136  资产负债率（%） 58.13 52.26 46.96 42.39 38.04 

  财务费用 839 567 354 343 295  净负债比率（%） 138.84 109.47 88.53 73.57 61.38 

  投资损失 -456 -595 -414 -426 -439  流动比率 0.98 1.06 1.35 1.67 2.03 

 营运资金变动 191 1,194 -359 200 13  速动比率 0.49 0.63 0.85 1.15 1.49 

  其他经营现金流 626 508 398 397 396  营运能力      

投资活动现金流 -2,917 -1,287 -1,583 -1,569 -1,555  总资产周转率 1.31 1.18 1.21 1.19 1.16 

  资本支出 -1,854 -1,746 -1,798 -1,797 -1,796  应收账款周转率 50.48 47.85 39.04 43.01 45.69 

  长期投资 -1,454 -118 -248 -248 -248  应付账款周转率 14.47 10.90 10.37 10.42 10.42 

  其他投资现金流 391 576 464 476 489  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6,233 -8,936 -4,896 -4,533 -4,585  每股收益（最新摊薄） 2.47 2.91 3.06 3.26 3.49 

  短期借款 -4,162 -1,814 -1,000 -500 -500  每股经营现金流（最新摊薄） 5.14 5.86 5.12 5.67 5.82 

  长期借款 2,860 -1,731 -1,000 -1,000 -1,000  每股净资产（最新摊薄） 10.22 12.19 13.86 15.65 17.62 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -101 88 0 0 0  P/E 9.54 8.09 7.68 7.21 6.74 

  其他筹资现金流 -4,830 -5,479 -2,896 -3,033 -3,085  P/B 2.30 1.93 1.70 1.50 1.34 

现金净增加额 250 535 2,916 4,295 4,540  EV/EBITDA 4.20 4.73 4.31 3.61 2.95 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


