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2024 年公司盈利改善，磷矿化一体景气延续 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 69,060 61,537 61,990 63,616 65,483 

增长率 yoy（%） -8.3 -10.9 0.7 2.6 2.9 

归母净利润（百万元） 4,522 5,333 5,565 5,823 6,035 

增长率 yoy（%） -24.9 17.9 4.4 4.6 3.6 

ROE（%） 25.0 24.6 22.8 20.2 18.2 

EPS 最新摊薄（元） 2.47 2.91 3.03 3.17 3.29 

P/E（倍） 9.4 8.0 7.7 7.3 7.1 

P/B（倍） 2.3 1.9 1.7 1.4 1.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 3 月 24 日，云天化发布 2024 年年报，公司 2024 年营业收入

为 615.37亿元，同比下跌 10.89%；归母净利润 53.33亿元，同比上涨 17.93%；

扣非净利润 51.90 亿元，同比上涨 15.12%。对应 4Q24 公司实现营业收入

148.13 亿元，同比下降 6.00%，环比提升 0.55%；归母净利润 9.09 亿元，

同比上涨 11.15%，环比下跌 42.58%。 

点评：2024 年公司优化成本控制，整体盈利改善。2024 年公司总体销售毛

利率为 17.50%，较上年同期上涨 2.32pcts。2024 年财务费用同比下降

30.52%；销售费用同比下降 5.03%；管理费用同比上升 12.38%；研发费用

同比上升 5.76%。公司 2024 年利润实现增长的主要原因是其在成本控制、

产品结构优化、生产效率提升方面有所成效。 

公司 2024 年经营活动产生的现金流同比上涨。2024 年公司经营活动产生

的现金流量净额为 107.52 亿元，同比增长 13.93%，主要是由于净利润

同比提升。投资性活动产生的现金流量净额为-12.87 亿元，同比上涨

55.87%。筹资活动产生现金流净额为-89.36 亿，同比下跌 43.36%，主

要因为公司购买子公司少数股东股权支付的现金增加所致。期末现金及现

金等价物余额为 65.61 亿元，同比上升 8.87%。应收账款 16.69 亿元，

同比上升 84.82%，应收账款周转率下降，从 2023 年 50.48 次变为 47.85

次。存货周转率下降，从 2023 年 7.55 次变为 7.46 次。 

2024 年公司资产负债率下降，分红持续高比例。2024 年末公司资产负债

率 52.26%，较上年同期下跌 5.87pcts。根据公司年年报，其制定了 2024

年-2026 年不低于 45%的现金分红规划，其中 2024 年每 10 股派息数（含

税）为 14 元，合计分红金额（含税）为 25.52 亿元，合计分红金额占合

并报表中归属于上市公司普通股股东的净利润的比率为 47.86%。我们认

为，得益于资产负债率的下降，公司得以维持高分红，利好投资者长期收

益。 

由于区域冲突、粮食安全等影响，国内磷肥价格受到支撑。近年来磷肥

行业受到能耗双控、“三磷”治理等政策影响，资源自给率低、环保落后

和经营困难的磷肥企业逐步退出，行业集中度不断增强，产业链完整、自

主创新能力强、安全环保水平高的磷肥企业竞争力进一步提升。虽然国际
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市场存在如区域冲突、粮食安全等不确定性因素使得磷肥价格高位波动，

但是国内市场制定了保供稳价政策，磷肥价格相对平稳，整体开工率稳中

有升。 

公司 2024 年多项主营产品产销同比增长，磷肥价格同比提升。根据公司

2024 年年报经营数据披露，在产品产销方面，2024 年公司磷铵/复合（混）

肥 / 尿 素 / 聚 甲 醛 / 黄 磷 / 饲 料 级 磷 酸 氢 钙 的 产 量 分 别 为

505.42/178.20/282.34/11.02/2.92/60.03 万 吨 ， 同 比 分 别 为

9.98%/13.17%/9.87%/4.65%/-2.34%/6.34% ； 销 量 分 别 为

464.25/181.80/275.29/11.09/1.98/58.81 万 吨 ， 同 比 分 别 为

-3.15%/16.91%/10.57%/2.21%/-6.16%/2.17%。 

销售均价方面，2024 年公司磷铵/复合（混）肥/尿素/聚甲醛/黄磷/饲料级磷

酸氢钙销售均价分别为 3388/3070/2043/11566/20435/3455 元/吨，同比分

别为 4.28%/-0.23%/-12.02%/-0.74%/-7.72%/10.81%。2024 年磷化工景气

延续，公司主要产品销量同比大多提升，利好公司业绩。 

公司围绕磷化工产业链，持续发挥一体化优势。公司主营业务包括化肥、磷

矿采选、磷化工及新材料、商贸物流四项业务。肥料方面，公司拥有国内

先进的大型化肥生产装置，主要生产和销售磷肥、尿素、复合肥。2024

年公司磷肥产能达 555 万吨/年，尿素产能达 260 万吨/年，公司饲料级磷

酸钙盐产能 50 万吨/年；2024 年公司磷肥、尿素、饲料级磷酸钙盐、聚

甲醛等产品均质量稳定，市场占有率较高。 

磷矿采选方面，2024 年公司磷矿储量近 8 亿吨，原矿生产能力 1450 万吨/

年，擦洗选矿能力 618 万吨/年，浮选生产能力 750 万吨/年，是国内最大的

磷矿采选企业之一，2024 年公司共生产成品矿 1153 万吨。 

根据公司 2024 年年报，公司对于子公司磷化集团二矿地采等项目投入增加，

持续加强 450 万吨/年磷矿浮选项目建设，截至 2024 年年底已完成审批；2024

年已实现 10 万吨/年磷酸铁装置的连续法技术改造，积极推进研发磷酸铁铁

法工艺。公司持续加大磷矿采选、精细磷化工、新能源材料等研究投入，推

进建设全平台产业链，增强产业化技术设备，优化产业布局。 

精细化工方面，截至 2024 年，公司拥有聚甲醛产能 9 万吨/年，产能位居国

内前列；饲料级磷酸氢钙产能达 50 万吨/年，单套产能国内排名第一。公司

在云南、重庆、内蒙、青海等省市自治区建有 10 余个生产基地，产业规模位

居国内前列。 

商贸物流方面，公司拥有“金沙江”“云天化”“三环”“金富瑞”“红磷”

“云峰”等近 20 个国内外知名品牌，拥有一万多个加盟商和分销商。根据公

司 2024 年年报，公司 2024 年磷肥国内年销售量约占国内年施用量的 22%，

出口量占国内出口量的 20%以上。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2025-2027 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为

619.90/636.16/654.83 亿元，实现归母净利润分别为 55.65/58.23/60.35 亿

元，对应 EPS 分别为 3.03/3.17/3.29 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 7.7X、

7.3X、7.1X。我们基于以下几个方面，1）磷化工景气延续，公司磷矿资源储

备丰富，资源优势显著，有望进一步发挥一体化优势；2）由于区域冲突、粮

食安全等影响，化肥价格有所支撑，利好公司业绩；3）公司主要产品产销有

望保持增长势头，提升业绩弹性。我们看好公司资源优势及磷化工景气延续，
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维持“买入”评级。 

风险提示：市场价格波动风险；原材料价格波动风险；产能爬坡不及预期风

险；安全环保风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 18810 23811 27259  营业收入 69060 61537 61990 63616 65483 

现金 6434 6937 7819 13659 15742  营业成本 58579 50767 51332 52547 54085 

应收票据及应收账款 903 1669 922 1737 1000  营业税金及附加 825 958 713 771 837 

其他应收款 153 87 155 93 162  销售费用 800 760 712 723 766 

预付账款 615 305 621 330 649  管理费用 989 1111 1014 993 1053 

存货 7545 6070 7696 6396 8108  研发费用 550 581 382 453 502 

其他流动资产 1662 1596 1597 1596 1597  财务费用 703 488 301 141 -55 

非流动资产 35259 34816 33709 32950 32225  资产和信用减值损失 -436 -488 -423 -471 -485 

长期股权投资 3515 3649 4321 4990 5654  其他收益 173 163 176 177 172 

固定资产 22577 20638 19521 18647 17730  公允价值变动收益 1 0 -1 -1 0 

无形资产 4565 4789 4751 4712 4727  投资净收益 456 595 538 533 531 

其他非流动资产 4602 5741 5117 4601 4114  资产处置收益 15 -4 16 9 7 

资产总计 52571 51480 52519 56761 59484  营业利润 6825 7138 7842 8236 8520 

流动负债 17692 15685 14789 15665 15135  营业外收入 21 41 30 33 31 

短期借款 5883 4069 4069 4069 4069  营业外支出 266 130 189 166 187 

应付票据及应付账款 4358 5070 4463 5295 4748  利润总额 6579 7049 7684 8104 8364 

其他流动负债 7452 6547 6258 6301 6318  所得税 1086 1006 1186 1287 1298 

非流动负债 12868 11218 8851 6539 4216  净利润 5493 6043 6498 6816 7066 

长期借款 11180 9449 7083 4770 2447  少数股东损益 971 710 932 994 1031 

其他非流动负债 1688 1769 1769 1769 1769  归属母公司净利润 4522 5333 5565 5823 6035 

负债合计 30560 26903 23641 22204 19350  EBITDA 9973 10443 10390 10736 10935 

少数股东权益 3268 2218 3151 4144 5175  EPS（元/股） 2.47 2.91 3.03 3.17 3.29 

股本 1834 1834 1834 1834 1834        

资本公积 7194 7282 7282 7282 7282  主要财务比率      

留存收益 9764 13276 17837 22115 26429  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 18742 22358 25728 30412 34959  成长能力      

负债和股东权益 52571 51480 52519 56761 59484  营业收入（%） -8.3 -10.9 0.7 2.6 2.9 

       营业利润（%） -20.3 4.6 9.9 5.0 3.5 

       归属母公司净利润（%） -24.9 17.9 4.4 4.6 3.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.2 17.5 17.2 17.4 17.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.0 9.8 10.5 10.7 10.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 25.0 24.6 22.8 20.2 18.2 

经营活动现金流 9437 10752 7131 11036 7656  ROIC（%） 15.6 16.6 17.3 16.9 16.4 

净利润 5493 6043 6498 6816 7066  偿债能力      

折旧摊销 2661 2922 2380 2483 2618  资产负债率（%） 58.1 52.3 45.0 39.1 32.5 

财务费用 703 488 301 141 -55  净负债比率（%） 63.2 38.9 21.1 -6.3 -16.8 

投资损失 -456 -595 -538 -533 -531  流动比率 1.0 1.1 1.3 1.5 1.8 

营运资金变动 -136 961 -1918 1666 -1920  速动比率 0.5 0.6 0.7 1.1 1.2 

其他经营现金流 1173 933 408 463 478  营运能力      

投资活动现金流 -2917 -1287 -720 -1184 -1355  总资产周转率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.1 

资本支出 1943 1759 601 1056 1228  应收账款周转率 50.5 47.8 50.5 50.5 50.5 

长期投资 -73 -118 -672 -668 -664  应付账款周转率 14.5 10.9 14.5 14.5 14.5 

其他投资现金流 -902 589 553 541 537  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6233 -8936 -5529 -4012 -4217  每股收益（最新摊薄） 2.47 2.91 3.03 3.17 3.29 

短期借款 -4162 -1814 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 5.14 5.86 3.89 6.02 4.17 

长期借款 2860 -1731 -2366 -2312 -2323  每股净资产（最新摊薄） 10.22 12.19 13.82 16.15 18.37 

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 9.4 8.0 7.7 7.3 7.1 

其他筹资现金流 -4830 -5479 -3163 -1700 -1894  P/B 2.3 1.9 1.7 1.4 1.3 

现金净增加额 250 535 882 5840 2083  EV/EBITDA 6.0 5.2 5.0 4.2 3.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数    
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