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业绩符合预期，生物+战略初见成效
2024年中化化肥实现营业收入 212.7亿元，同比减少 2.1%，归母净利润 10.6亿

元，同比增长 69.5%。业绩符合预期。我们看好中化化肥的生物+新型肥料的发展，

销量持续优化，利润率逐年提升。最后提升目标价至 1.6港元，对应 25年的 8.4
倍预测市盈率，距离现价有 37%上涨空间，买入评级。

报告摘要

业绩符合预期。2024年中化化肥实现营业收入 212.7亿元，同比减少 2.1%，归

母净利润 10.6亿元，同比增长 69.5%。毛利率 12.0%，同比提升 1.6个百分点，
净利率 5%，同比提升 2.1个百分点。每股盈利 0.15元，每股派息 0.05元。

成长业务发展良好。2024年公司的基础业务、成长业务、生产业务收入达到

108.7/80.2/23.8亿，同比变化-4%/+2%/-7%，占比为 51%/38%/11%。基础业务
收入同比减少 4.7亿元，受钾肥市场价格全年两次震荡式下行影响，销售均价同比
减少 16%。成长业务收入增加 1.8亿元，利润同比增长 45%，因为公司生物+战
略取得良好成果，高端复合肥销量大幅增长。生产业务分部收入下降 1.7亿元，是
因为中化长山的合成氨与尿素价格大幅下行。

生物肥料成为公司发展的重要驱动力。2024年公司的生物肥料收入 43亿，同比

增长 19%,占整体收入比例 22%，毛利占比 36%。24年生物肥料销量达到 135万
吨，同比增长 24%，公司推出生物复合肥、生物制剂、生物磷/钾肥等产品。我们

认为中化化肥重视研发，其生物肥料在抗逆、提质和增加作物产量上表现明显，

用户口碑和行业影响力不断提升，生物肥料已成为业绩增长的主驱动力。

投资建议。我们预计公司 25-27年净利润将达到 12.3/13.8/15.3亿，同比提升

15.5%/12.4%/10.8%。我们看好中化化肥的生物+新型肥料的发展，销量持续优化，
利润率逐年提升。最后提升目标价至 1.6港元，对应 25年的 8.4倍预测市盈率，
距离现价有 37%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) FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E
销售收入 21,728 21,265 22,551 23,688 24,997
增长率（%） -6% -2% 6% 5% 6%
净利润 626 1,061 1,226 1,378 1,527
增长率（%） -44% 70% 15% 12% 11%
毛利率（%） 10% 12% 12% 12% 13%
净利润率（%） 3% 5% 5% 6% 6%
ROE,平均（%） 7% 10% 11% 12% 12%
每股盈利（元） 0.09 0.15 0.17 0.20 0.22
每股净资产（元） 1.41 1.51 1.64 1.77 1.91
市盈率（x） 12.1 7.1 6.2 5.5 5.0
市净率（x） 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6
股息收益率（%） 4% 4% 6% 6% 7%
数据来源：公司资料，国证国际预测
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6个月目标价 1.60港元

股价 2025-3-26 1.17港元

总市值(亿港元) 82.19
流通市值(亿港元) 82.19
总股本(亿股) 70.24
流通股本(亿股) 70.24
12个月低/高(港元) 1/1.2
平均成交(百万港元) 44.33

股东结构

先正达集团 52.7%
其他 47.3%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 11.41 -9.50 7.89
绝对收益 11.43 7.34 50.44

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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