
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年04月27日

优于大市云图控股（002539.SZ）
2025 年一季度业绩高增，拟投建贵港项目填补华南产能空白

核心观点 公司研究·财报点评

基础化工·农化制品

证券分析师：杨林 证券分析师：董丙旭

010-88005379 0755-81982570

yanglin6@guosen.com.cn dongbingxu@guosen.com.cn

S0980520120002 S0980524090002

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 7.90 元

总市值/流通市值 9541/6977 百万元

52周最高价/最低价 9.22/6.40 元

近 3 个月日均成交额 110.52 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《云图控股（002539.SZ）-磷复肥业务稳健发展，一体化布局不

断完善》 ——2025-03-23

《云图控股（002539.SZ）-公司三季度业绩稳健，看好公司一体

化布局》 ——2024-10-28

《云图控股（002539.SZ）-阿居洛呷磷矿获批，助力磷矿自给提

升》 ——2024-10-15

《云图控股（002539.SZ）-二季度净利同环比提升，主营产品复

合肥销量增长》 ——2024-08-30

2025年一季度为复合肥传统旺季，公司营收及归母利润同比增长明显。公司

2025 年一季报显示，当期公司实现营业收入 57.12 亿元（同比+15.28%），

归母净利润 2.54 亿元（同比+18.99%），毛利率及净利率分别为 11.69%和

4.56%，同比分别上升 2.1 个百分点及 0.23 个百分点。扣非归母净利润为

2.50 亿元，同比大幅增长 61.44%。由于春耕备肥需求，一季度为传统复合

肥消费旺季，公司主营业务盈利能力显著提升。

2025年一季度复合肥、磷酸一铵及黄磷等价格均有不同程度上升，拉动公司业

绩上行，二季度公司主营产品有望维持小幅涨价趋势。2025 年一季度，氯基

复合肥市场均价为 2394 元/吨，环比上涨 2.48%，硫基复合肥市场均价

为 2813 元/吨，环比上涨 2.89%；磷酸一铵 55%粉状市场均价为 3126 元

/吨，环比提升 0.94%；黄磷平均价格为 23283 元/吨，环比上涨 0.84%；

纯碱一季度平均价格为 1410 元/吨，环比下跌 3.22%。公司大部分主要

产品一季度价格上行带动业绩上行。截至 4 月 25 日，氯基复合肥价格

为 2560 元/吨；硫基复合肥价格为 2985 元/吨；磷酸一铵 55%粉状市场

均价为 3276 元/吨；黄磷价格为 24519 元/吨；轻质纯碱市场均价为 1319

元/吨。进入二季度后公司主要产品价格保持上行，涨价趋势有望维持。

公司拟在广西贵港投资建设绿色化工新能源材料项目，以填补华南地区产能空

白。公司与广西贵港市人民政府、贵港市覃塘区人民政府签署了合作协议，

拟在广西贵港市投资建设云图智领绿色化工新能源材料项目。该项目分三期

建设，主要建设年产 120 万吨高效复合肥、200 万吨合成氨、300 万吨尿素、

50 万吨液体及颗粒硝铵、42 万吨硝酸、30 万吨磷酸铁、15 万吨磷酸铁锂、

25 万吨精制酸、60 万吨尾气清洁剂、21 万吨双氧水、25 万吨空分液体产品、

25 万吨液体 CO2、6 万吨硫酸等装置，并配套建设相关辅助设置。该项目可

填补公司在华南地区的产能空白，扩大产业规模，提升公司的盈利能力和抗

风险能力。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；项目进度不及预期等。

投资建议：公司目前复合肥产能 745 万吨，同时配套磷酸一铵产能，产能较

为领先。公司构建了从上游磷矿资源到下游除尿素外的氮肥完整产业链，并

在积极建设合成氨项目及上游磷矿，产业链持续完善。目前复合肥成本支撑

明显，下游需求刚性，公司复合肥产销量有望持续增长，后续利润空间预期

回升，但受纯碱价格预期承压，我们维持公司 2025-2027 年盈利预测，分别

为 8.53/9.72/11.19 亿元，同比增长 6.0%/14.0%/15.1%，对应 EPS 分别

为 0.71/0.80/0.93 元，对应当前股价 PE 为 11.2/9.8/8.5。维持“优于大

市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 21,767 20,381 23,579 25,409 27,270

(+/-%) 6.2% -6.4% 15.7% 7.8% 7.3%

归母净利润(百万元) 892 804 853 972 1119

(+/-%) -40.2% -9.8% 6.0% 14.0% 15.1%

每股收益（元） 0.74 0.67 0.71 0.80 0.93

EBIT Margin 5.6% 6.1% 6.7% 7.0% 7.2%

净资产收益率（ROE） 10.8% 9.1% 9.1% 9.7% 10.4%

市盈率（PE） 10.7 11.8 11.2 9.8 8.5

EV/EBITDA 11.2 11.0 9.9 8.8 8.2

市净率（PB） 1.15 1.08 1.02 0.95 0.89

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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一季度为复合肥传统旺季，公司营收及归母利润同比增长明显。公司 2025 年一季

报显示，当期公司实现营业收入 57.12 亿元（同比+15.28%），归母净利润 2.54 亿元

（同比+18.99%），毛利率及净利率分别为 11.69%和 4.56%，同比分别上升 2.1 个百

分点及 0.23 个百分点。扣非归母净利润为 2.50 亿元，同比大幅增长 61.44%，主营业

务盈利能力显著提升。

图1：云图控股营业收入及增速 图2：云图控股归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：云图控股分版块营业收入（亿元） 图4：云图控股分版块毛利润（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

磷化工行业的景气度取决于磷矿石价格的景气度，看好磷矿石长期价格中枢维持

较高水平。受可开采磷矿品位下降以及下游新领域需求不断增长等因素影响，磷

矿的资源稀缺属性日益凸显。据百川盈孚，截至 2025 年 4 月 25 日，30%品位磷矿

石市场均价 1020 元/吨，28%品位磷矿石市场均价 949 元/吨，30%品位磷矿石市场

价格在 900 元/吨的高价区间运行时间已超 2 年。我们认为 2025 年，新增磷矿石

产能较少，磷矿石价格预计继续在高位运行。

成本端及需求端共同提振，2025 年一季度磷酸一铵价格有所提升。据百川盈孚，

2025 年一季度以来受硫磺及合成氨涨价及春季备肥需求提振影响，磷酸一铵 55%

粉状市场均价为 3126 元/吨，环比提升 0.94%。4 月 25 日磷酸一铵 55%粉状市场

均价为 3276 元/吨。工业一铵方面，上游硫磺、硫酸价格高位运行，成本面存利

好支撑，需求端磷酸铁对工铵保持稳定消耗，且 3月正值农需传统旺季，西北地

区水溶肥需求提升，对工铵价格形成提振。工业级磷酸一铵价格上涨。我们预计

2025 年 4 月一铵和二铵价格和盈利水平有望进一步修复，化肥产业链表现有望逐

渐升温。
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图5：我国复 30%磷矿石市场均价（元/吨） 图6：磷酸一铵价格、利润、成本走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

2025 年一季度，春季备肥背景下复合肥价格小幅上涨，毛利润受成本压缩。据百

川盈孚数据，2025 年一季度，氯基复合肥市场均价为 2394 元/吨，环比上涨 2.48%，

硫基复合肥市场均价为 2813 元/吨，环比上涨 2.89%。从成本构成来看，用作原

料的氮磷钾三大基础肥料占复合肥生产成本的 90%左右，直接影响复合肥价格。

2025 年以来，尿素及钾肥价格持续上涨，磷肥价格高位震荡。成本上涨支撑复合

肥价格上涨，但同时压缩复合肥毛利，2025 年一季度复合肥毛利润为 193 元/吨，

环比降低 9.02%。截至 4月 25 日，氯基复合肥价格为 2560 元/吨，硫基复合肥价

格为 2985 元/吨。截至 4 月 25 日当周，复合肥加工毛利恢复至 231 元/吨。展望

未来复合肥由于成本支撑明显，下游需求较为刚性，价格有望小幅上涨。

纯碱供需矛盾仍在，2025 年价格预期承压。据百川盈孚数据，2024 年纯碱均价为

1882 元/吨，较 2023 年的 2525 元/吨下降了 25.49%，2025 年一季度纯碱价格为

1410 元/吨，环比下跌 3.22%。2025 年 4 月 25 日，轻质纯碱市场均价为 1319 元/

吨。2025 年以来纯碱价格略有下调，变动不大。展望 2025 年纯碱或新增 300 万

吨产能，产能增速约 7%。2025 年房地产新开工面积及新竣工面积仍预期同比下滑，

玻璃作为纯碱最大下游，需求压力较大，碳酸锂用电池级纯碱、光伏玻璃用纯碱

等新兴需求有望持续带动纯碱消费，缓解供需矛盾。2025 年纯碱市场主基调预计

为“供大于求”。纯碱价格预计维持在联碱法成本至氨碱法成本之间，部分落后

产能或持续出现亏吨。

图7：我国复合肥价格、利润、成本走势（元/吨） 图8：轻质纯碱市场均价（元/吨）

资料来源：卓创咨询，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创咨询，国信证券经济研究所整理
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2025 年 3 月黄磷价格小幅上升，黄磷单吨毛利明显扩大。据百川盈孚，2025 年

前三个月黄磷月均价为 23113 元/吨、23101 元/吨和 23619 元/吨，黄磷单吨毛利

润分别为 644 元/吨、635 元/吨及 1213 元/吨。2025 年一季度平均价格为 23283

元/吨，环比上涨 0.84%，截至 4月 25 日黄磷价格为 24519 元/吨，毛利恢复至 2213

元/吨。产量与开工率方面，3 月国内黄磷产量约 7 万吨，同比增长 13.59%，环

比增长 22.33%。据百川盈孚不完全统计，3 月全国黄磷企业装置开工率为 56.66%，

环比提升 10.35 pcts。目前西南地区处于枯水期，多数企业在成本线附近运行，

随着下游企业陆续恢复开工，对黄磷消耗增加，有望对黄磷价格形成支撑作用。

由于目前由于严控新增黄磷产能，预期随着下游需求提升，黄磷价格有望上升。

图9：近年来黄磷月度产量变化（元/吨） 图10：2023 年至今黄磷出厂价格、成本及毛利周度变化

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

公司拟在广西贵港投资建设绿色化工新能源材料项目，以填补华南地区产能空

白。公司与与广西贵港市人民政府、贵港市覃塘区人民政府签署了合作协议，公

司拟在广西贵港市投资建设云图智领绿色化工新能源材料项目。该项目分三期建

设，主要建设年产 120 万吨高效复合肥、200 万吨合成氨、300 万吨尿素、50 万

吨液体及颗粒硝铵、42 万吨硝酸、30 万吨磷酸铁、15 万吨磷酸铁锂、25 万吨精

制酸、60 万吨尾气清洁剂、21 万吨双氧水、25 万吨空分液体产品、25 万吨液体

CO2、6 万吨硫酸等装置，并配套建设相关辅助设置。该项目可填补公司在华南地

区的产能空白，扩大产业规模，提升公司的盈利能力和抗风险能力。

投资建议：公司目前复合肥产能 745 万吨，同时配套磷酸一铵产能，产能较为领先。

公司构建了从上游磷矿资源到下游除尿素外的氮肥完整产业链，并在积极建设合成氨

项目及上游磷矿，产业链持续完善。目前复合肥成本支撑明显，下游需求刚性，公司

复合肥产销量有望持续增长，后续利润空间预期回升，但受纯碱价格预期承压，我们

维持了公司 2025-2027 年盈利预测，分别为 8.53/9.72/11.19 亿元，同比增长

6.0%/14.0%/15.1%，对应 EPS 分别为 0.71/0.80/0.93 元，对应当前股价 PE 为

11.2/9.8/8.5。维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

600141.SH 兴发集团 优于大市 20.35 224.51 1.24 1.45 1.63 16.41 14.03 12.48 1.14

600096.SH 云天化 优于大市 22.53 413.27 2.47 2.93 3.01 9.12 7.69 7.49 1.82

002539.SZ 云图控股 优于大市 7.90 95.41 0.74 0.67 0.71 10.68 11.79 11.13 1.08

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2025 年 4 月 25日。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2595 2947 2500 2500 2500 营业收入 21767 20381 23579 25409 27270

应收款项 495 488 647 628 692 营业成本 19552 18199 20785 22349 23922

存货净额 3291 3847 4383 4380 4915 营业税金及附加 94 87 102 109 117

其他流动资产 1821 2280 2291 2479 2787 销售费用 340 293 352 381 403

流动资产合计 8201 9586 9846 10011 10918 管理费用 559 566 748 803 859

固定资产 8596 9583 10681 11612 12414 财务费用 132 185 556 584 607

无形资产及其他 2109 2240 2200 2159 2118 投资收益 113 35 0 (0) (0)

投资性房地产 1563 2231 2231 2231 2231

资产减值及公允价值变

动 22 33 0 0 0

长期股权投资 30 8 8 8 8 其他收入 (208) (205) 0 0 0

资产总计 20499 23649 24966 26022 27690 营业利润 1017 914 1035 1183 1362

短期借款及交易性金融

负债 5277 5587 5464 5778 5993 营业外净收支 3 (2) 0 (3) (3)

应付款项 1876 2196 2401 2463 2754 利润总额 1020 912 1035 1180 1358

其他流动负债 2262 2408 2979 2915 3235 所得税费用 147 93 166 189 217

流动负债合计 9415 10191 10844 11155 11982 少数股东损益 (19) 15 17 19 22

长期借款及应付债券 2540 4284 4384 4484 4584 归属于母公司净利润 892 804 853 972 1119

其他长期负债 200 250 250 250 250

长期负债合计 2740 4534 4634 4734 4834 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 12155 14725 15477 15889 16815 净利润 892 804 853 972 1119

少数股东权益 67 108 118 131 145 资产减值准备 (2) 8 14 5 4

股东权益 8276 8816 9371 10003 10730 折旧摊销 713 963 929 1104 1234

负债和股东权益总计 20499 23649 24966 26022 27690 公允价值变动损失 (22) (33) 0 0 0

财务费用 132 185 556 584 607

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1099) (1152) 82 (162) (291)

每股收益 0.74 0.67 0.71 0.80 0.93 其它 (5) (3) (3) 8 10

每股红利 0.48 0.43 0.25 0.28 0.32 经营活动现金流 478 587 1875 1926 2076

每股净资产 6.85 7.30 7.76 8.28 8.88 资本开支 0 (1946) (2000) (2000) (2000)

ROIC 7% 7% 7% 8% 8% 其它投资现金流 1 (25) 0 0 0

ROE 11% 9% 9% 10% 10% 投资活动现金流 1 (1950) (2000) (2000) (2000)

毛利率 10% 11% 12% 12% 12% 权益性融资 5 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 7% 7% 7% 负债净变化 837 1744 100 100 100

EBITDA Margin 9% 11% 11% 11% 12% 支付股利、利息 (576) (522) (298) (340) (392)

收入增长 6% -6% 16% 8% 7% 其它融资现金流 (2025) (729) (123) 314 215

净利润增长率 -40% -10% 6% 14% 15% 融资活动现金流 (1498) 1715 (322) 74 (76)

资产负债率 60% 63% 62% 62% 61% 现金净变动 (1019) 352 (447) 0 0

息率 6.1% 5.5% 3.1% 3.6% 4.1% 货币资金的期初余额 3614 2595 2947 2500 2500

P/E 10.7 11.8 11.2 9.8 8.5 货币资金的期末余额 2595 2947 2500 2500 2500

P/B 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 企业自由现金流 0 (1026) 348 426 597

EV/EBITDA 11.2 11.0 9.9 8.8 8.2 权益自由现金流 0 (12) (142) 350 402

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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