
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2025年 03月 28日  

公司点评  
买入  / 

 
维持   

 
 

云天化(600096)   
昨收盘:23.24   

 
  
 
年报业绩稳健增长，分红比例进一步提升  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 18.34/18.34 

总市值/流通(亿元) 426.3/426.3 

12 个月内最高/最低价

(元) 

24.89/18.22 

 

相关研究报告 
 
<<产品价格下滑导致业绩承压，看好

公司远期发展>>--2024-04-01  
  
证券分析师：王亮 

E-MAIL：wangl@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190522120001 

证券分析师：王海涛 

E-MAIL：wanght@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190523010001 
  

 
 

事件：公司近期发布 2024年年报，期内实现营收 615.37 亿元，同比

减少 10.89%；实现归母净利润 53.33 亿元，同比增长 17.93%。公司拟向

全体股东每 10股派发现金红利 14元（含税）。 

资源一体化优势明显，主营产品毛利率提升，2024 年业绩稳健增长。

据年报，公司现有磷矿石产能 1450 万吨/年，是我国最大的磷矿采选企业

之一，资源规模优势明显。2024年，公司主营产品磷肥、饲钙价格分别为

3388、3455元/吨，较上年的 3249、3118元/吨同比上涨；复合肥、聚甲

醛价格分别为 3070、11566 元/吨，较上年的 3077、11652 元/吨基本持

平。主要原材料方面，硫磺、原料煤、燃料煤、合成氨的价格分别为 1187、

989、637、3206元/吨，较上年的 1269、1132、725、3602元/吨均明显下

降。磷肥、复合肥、聚甲醛、饲钙毛利率分别为 37.93%、14.36%、28.56%、

35.37%，较上年分别增加 4.97%、3.42%、2.68%、4.17%。 

分红比例进一步提升，发布未来三年（2024-2026 年度）现金分红规

划，拟注销回购股份，维护公司价值及股东权益。据 2024 年年报，公司

拟派发现金红利 25.52 亿元，占 2024 年归母净利润比例为 47.86%，较上

年的 40.31%进一步提升。2025 年 1月 24日，公司公告未来三年（2024-

2026）现金分红的利润原则上不少于此三年度累计可分配利润总额的

45%。此外，公司拟将回购专户持有的公司股份用途由“用于公司未来员

工持股计划或股权激励”变更为“用于注销并减少注册资本”，进一步维

护公司价值及股东权益，提高股东投资回报。 

投资建议：公司是磷矿石-磷肥-磷化工行业龙头，我们预计公司

2025/2026/2027 年归母净利润分别为 55.45/57.44/58.28 亿元，对应当

前股价 PE分别为 7.83/7.56/7.45 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料、产品价格剧烈波动风险；行业产能过剩风险；不

可抗力风险等。  
   
 盈利预测和财务指标 
  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 61,537 60,472 60,381 60,005 

营业收入增长率(%) -10.89% -1.73% -0.15% -0.62% 

归母净利（百万元） 5333 5545 5744 5828 

净利润增长率(%) 17.93% 3.98% 3.59% 1.46% 

摊薄每股收益（元） 2.91  3.02  3.13  3.18  

市盈率（PE） 7.67  7.83  7.56  7.45  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 6434  6937  10430  14239  18949   营业收入 69060  61537  60472  60381  60005  

应收和预付款项 1518  1974  1941  1936  1924   营业成本 58579  50767  50003  49623  49250  

存货 7545  6070  5978  5933  5888   营业税金及附加 825  958  941  940  934  

其他流动资产 1815  1683  1593  1523  1447   销售费用 800  760  685  710  708  

流动资产合计 17311  16664  19943  23631  28208   管理费用 989  1111  929  961  986  

长期股权投资 3515  3649  3783  3917  4052   财务费用 703  488  415  307  195  

投资性房地产 193  198  203  208  213   资产减值损失 (446) (556) (269) (306) (307) 

固定资产 22550  20626  18867  16913  14626   投资收益 456  595  474  485  511  

在建工程 1486  2196  2035  1921  1345   公允价值变动 1  0  0  0  0  

无形资产开发支出 4565  4789  5034  5258  5462   营业利润 6825  7138  7418  7682  7792  

长期待摊费用 1169  1452  1452  1452  1452   其他非经营损益 (245) (89) (89) (89) (89) 

其他非流动资产 19093  18570  21848  25508  30029   利润总额 6579  7049  7329  7593  7703  

资产总计 52571  51480  53220  55178  57178   所得税 1086  1006  1046  1084  1100  

短期借款 5883  4069  4069  4069  4069   净利润 5493  6043  6283  6509  6604  

应付和预收款项 4399  5109  5032  4994  4957   少数股东损益 971  710  738  765  776  

长期借款 11180  9449  7718  5987  4255   归母股东净利润 4522  5333  5545  5744  5828  

其他负债 9098  8276  8189  8156  8111         

负债合计 30560  26903  25008  23206  21392   预测指标      

股本 1834  1834  1834  1834  1834    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 7194  7282  7282  7282  7282   毛利率 15.18% 17.50% 17.31% 17.82% 17.92% 

留存收益 9764  13276  16173  19168  22207   销售净利率 6.55% 8.67% 9.17% 9.51% 9.71% 

归母公司股东权益 18742  22358  25256  28251  31290   销售收入增长率 -8.30% -10.89% -1.73% -0.15% -0.62% 

少数股东权益 3268  2218  2956  3721  4496   EBIT 增长率 -22.51% 3.97% 3.21% 2.01% -0.01% 

股东权益合计 22010  24576  28212  31972  35786   净利润增长率 -24.90% 17.93% 3.98% 3.59% 1.46% 

负债和股东权益 52571  51480  53220  55178  57178   ROE 24.13% 23.85% 21.96% 20.33% 18.63% 

       ROA 10.39% 11.62% 12.00% 12.01% 11.75% 

现金流量表（百万）       ROIC 14.47% 15.91% 15.68% 15.26% 14.57% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.47 2.91 3.02 3.13 3.18 

经营性现金流 9437  10752  9719  10067  10212   PE(X) 6.32 7.67 7.83 7.56 7.45 

投资性现金流 (2917) (1287) (1350) (1341) (606)  PB(X) 1.53 1.83 1.72 1.54 1.39 

融资性现金流 (6233) (8936) (4882) (4917) (4897)  PS(X) 0.41 0.66 0.72 0.72 0.72 

现金增加额 250  535  3493  3809  4710   EV/EBITDA(X) 4.20 4.73 4.38 3.76 3.14 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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