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投资要点：

 多元化大型化工企业，具备上游资源和生产基地布局优势。公司业务涵

盖煤化工、氯碱化工、磷氟化工、精细化工等多个领域。2024年，公司化学

肥料、聚氯乙烯、氯碱产品、其他精细化工产品收入分别 76.5、41.3、15.3、

18.1亿元，占比分别为 45.1%、24.4%、9.0%、10.7%。截至 2024年底，公司

化肥产能全国排名第三，聚氯乙烯产能全国排名第五，季戊四醇产能排名全

球第二、亚洲第一。公司具备上游资源和生产基地布局优势，在磷资源丰富

的宜昌及周边松滋设立磷酸二铵生产基地，在内蒙古、新疆、青海等资源富

集的西部地区布局生产基地，有效降低生产成本，提高产品市场竞争力，增

强公司的持续盈利能力和可持续发展能力。

 化肥基本盘稳固，静待氮肥和 PVC景气修复。（1）化肥业务：氮肥方面，

公司依托新疆煤炭资源优势，成本优势突出，具备较强的竞争力，且氮肥市

场经过长期调整，已处于景气底部，未来可期。磷肥方面，公司通过布局磷

矿、磷铵一体化增强磷肥竞争优势。（2）氯碱业务：截至目前，公司具备 PVC

产能 72万吨/年，上游配 105万吨/年电石，具备一体化成本优势，烧碱产能

69万吨/年，预计 2025年烧碱价格偏强，维持“以碱补氯”格局。未来，公

司受益于一体化布局优势将具备较强竞争力。

 疆煤资产并表，打开成长空间。2024 年 12 月，公司发布公告拟以现金

32.08亿元从宜化集团收购宜昌新发投 100%股权，2025年 6月完成过户，公

司持有新疆宜化股权比例由 35.597%上升至 75%，对应宜化矿业股权上升至

40.44%。产能方面，上市公司新增尿素 60万吨/年、PVC30万吨/年、烧碱 25

万吨/年、煤炭 3000万吨/年，进一步扩大规模优势。且向上游布局煤炭资源，

宜化矿业煤炭保有资源量为 21.08亿吨，可采储量为 13.20亿吨。宜化集团承

诺宜化矿业煤矿业务归母净利润 25-27三年累计不低于 30.12亿元，成长空间

进一步打开。

 盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2025-2027 年归母净利润分

别为 9.4/ 11.8/ 12.4亿元，对应 PE分别为 14.3/ 11.3/ 10.8倍。看好公司“化肥

+煤炭+煤化工”的产业链布局，疆煤资产并表后，煤炭资源优势有望打开成

长空间，维持“增持-B”评级。

 风险提示：下游需求不及预期风险、煤炭价格波动风险、主要原材料价

格波动风险、安全与环保风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 17,042 16,964 18,384 20,447 20,648
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YoY(%) -17.7 -0.5 8.4 11.2 1.0
净利润(百万元) 453 653 939 1,183 1,240

YoY(%) -79.1 44.0 43.9 26.0 4.8
毛利率(%) 12.7 13.7 14.7 15.7 16.0
EPS(摊薄/元) 0.42 0.60 0.87 1.09 1.15
ROE(%) 9.3 10.2 13.4 14.8 14.1
P/E(倍) 29.5 20.5 14.3 11.3 10.8
P/B(倍) 2.0 1.8 1.7 1.5 1.3
净利率(%) 2.7 3.8 5.1 5.8 6.0

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 多元化大型化工企业，疆煤优质资产并表打开成长空间

1.1 氮肥起家，逐步扩展成多元化发展的大型企业

湖北宜化从氮肥起步，逐步发展成多元化的大型企业。公司前身为宜昌地区化工厂，成立

于 1977 年。发展初期专注氮肥行业，1996 年于深交所上市，成为中国氮肥第一股。2004 年，

公司烧碱、PVC 工程首期投产，开始向氯碱化工领域拓展。2005 年，涉足磷产业链相关业务，

设立宜化大江复合肥有限公司。2016 年，公司磷矿、煤矿布局完善。2018 年进行重组，剥离

低效能子公司。2024 年，合作建设多氟多宜化华中夏硅产业项目；为促进磷氟资源梯级利用，

公司投资10亿元建设湿法磷酸配套2*3万吨/年无水氟化氢项目，推进磷氟化工产业向新能源、

新材料延链补链；同年 12 月拟收购新疆宜化化工股权。

图 1：公司发展历程

资料来源：公司官网，《2004 半年度报告》，《关于重大资产重组进展的公告》，《湖北宜化组建大江复合肥公司》，

山西证券研究所整理

公司所处行业涵盖煤化工、氯碱化工、磷氟化工、精细化工领域，近年来，公司发挥产业

一体化优势，推进磷氟化工产业向新能源、新材料延链补链。

公司尿素、磷酸二铵和 PVC 产能位于行业前列，具有一定的规模优势。截至 2024 年年报

披露日，公司具备 156 万吨/年尿素（配 90 万吨/年合成氨）、126 万吨/年磷酸二铵、72 万吨/

年聚氯乙烯（配 105 万吨/年电石）、烧碱 69 万吨/年、季戊四醇 6万吨/年的生产能力。新疆

资产方面，新疆宜化主要从事 PVC、烧碱、尿素等化工化肥业务，尿素、PVC、烧碱产能分别
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为 60、30、25 万吨/年，其重要控股子公司宜化矿业主要从事煤炭业务，煤炭产能 3000 万吨/

年。若收购事宜完成，公司尿素、PVC、烧碱权益产能分别为 201、94.5、87.75 万吨/年。

图 2：公司主要业务板块

资料来源：《2024 年年报》，山西证券研究所整理

1.2 2024年盈利有所改善，化肥和氯碱产品贡献主要利润

2018-2024 年公司业绩在波动中向好发展：2018-2024年，公司营收从 128.1亿增长至 169.6

亿元，CAGR 4.8%，同期归母净利润从 2.6亿元增至 6.5亿元，CAGR 16.5%。2024 年，公司

实现总营业收入 169.64 亿元，同比减少 0.48%；实现归母净利润 6.53 亿元，同比增长 44.32%，

主要受益于成本控制和产品结构调整。

图 3：2018年以来公司营业收入及增速 图 4：2018年以来公司归母净利润及增速
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2024 年公司盈利水平有所改善。2024 年，公司毛利率和净利率分别为 13.7%/5.3%，同比

分别提升 1.1/0.5 pct，主要受益于公司产品结构调整，在多元化布局方面取得了初步成效，

以及成本控制良好。公司的费用率在 2018-2022 年经历了显著的下降，反映了公司在不同阶段

采取的成本控制和经营策略的变化。2024 年，主要系研发投入、薪酬福利和股权激励费用增

加，导致费用率出现上升。

图 5：2018年以来公司销售毛利率和净利率 图 6：2018年以来公司费用率走势

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

主营业务和毛利构成：化学肥料和氯碱产品贡献主要业绩。2024 年，公司化学肥料、聚

氯乙烯、氯碱产品、其他精细化工产品收入分别 76.5、41.3、15.3、18.1 亿元，占比分别为

45.1%、24.4%、9.0%、10.7%；实现毛利分别为 15.3、-3.6、6.2、2.7 亿元，化学肥料和氯碱

产品贡献主要利润。

图 7：公司分产品营收结构 图 8：公司分产品毛利润结构
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

1.3 疆煤优质资产并表，打开成长空间

湖北宜化战略增持新疆宜化，释放协同优势。新疆宜化成立于 2010年，是湖北宜化在全

国布局中的重要组成部分。为解决湖北宜化与宜化集团的同业竞争问题，提升公司资产质量和

盈利能力，2024年 12月，公司发布《湖北宜化化工股份有限公司重大资产购买暨关联交易报

告书(草案)》的公告，拟以现金 32.08 亿元从宜化集团收购宜昌新发投 100%股权，2025年 6

月完成过户交易，公司持有新疆宜化股权比例由 35.597%上升至 75%，对应宜化矿业股权上升

至 40.44%，成长空间进一步打开。

新疆宜化持有煤炭、石灰石矿、盐矿资源，增持后公司上游资源优势进一步加强。新疆

宜化旗下矿产包括煤矿、石灰石矿、盐矿，能够充分保证新疆宜化长期发展的资源需求，实现

主要原燃料自供，降低产品成本，保障生产效率。其中，煤矿保有资源量为 21.08 亿吨，可采

储量为 13.20 亿吨，核定产能为 3000 万吨/年；盐矿保有资源量为 2488 万吨，核定产能为 100

万吨/年；石灰岩矿保有资源量为 7002 万吨，核定产能为 370 万吨/年。

表 1：新疆宜化矿产资源情况

采矿权人 矿山名称 开采种类
保有资源量

（万吨）

核定产能

（万吨/年）

宜化矿业 新疆宜化矿业有限公司新疆准东五彩湾矿区一号露天煤矿 煤 210800 3000

宜新化工
新疆宜新化工有限公司和布克赛尔蒙古自治县

玛纳斯盐湖中段石盐矿
矿盐 2488 100

巴州嘉宜 巴州嘉宜矿业有限公司新疆和硕县哈蒲却克东石灰岩矿 水泥用石灰岩 7002 370

资料来源：《湖北宜化化工股份有限公司重大资产购买暨关联交易报告书(草案)》，山西证券研究所

新疆宜化生产所需核心原材料煤炭、原盐、石灰石均为自有矿山生产。新疆宜化尿素生产

以煤为核心原材料，属于“煤头尿素工艺”。烧碱工艺以原盐为原料，副产品氯化氢气体供 PVC

生产工艺使用。PVC生产工艺主要是以电石为原料。
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图 9：新疆宜化整体产业及工艺布局

资料来源：《湖北宜化化工股份有限公司重大资产购买暨关联交易报告书(草案)》，山西证券研究所

新疆煤炭成本竞争力突出，毛利率较高。煤矿方面，新疆宜化控股子公司宜化矿业新疆准

东五彩湾矿区一号露天煤矿具有煤炭埋藏浅、地质构造稳定、资源禀赋好、易于开采等特点，

平均厚度 68米，矿产煤炭可作为优质的动力、化工用煤，具备开采成本优势、产品质量优势、

区位及政策优势。据《湖北宜化化工股份有限公司重大资产购买暨关联交易报告书(草案)(修订

稿)》公告披露，公司保有资源量为 21.08亿吨，可采储量为 13.20亿吨，当前核定产能为 3000

万吨/年。据《湖北宜化化工股份有限公司重大资产购买暨关联交易报告书(草案)》及《湖北宜

化化工股份有限公司重大资产购买暨关联交易报告书(草案) (修订稿)》公告披露，2022-2024

年，宜化矿业煤炭产品单位成本分别为 60.78、69.98、73.18元/吨，煤炭销售价格分别为 166.18、

159.95、145.30元/吨。盈利水平来看，2022-2024年公司煤炭业务毛利率分别为 63.42%、56.05%、

49.63%，高于同行业煤炭上市公司盈利水平。
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图 10：宜化矿业煤炭产品单位成本和售价（元/吨） 图 11：宜化矿业煤炭业务毛利率高于同行业公司

资料来源：《湖北宜化化工股份有限公司重大资产购

买暨关联交易报告书(草案)》，《湖北宜化化工股份

有限公司重大资产购买暨关联交易报告书(草案)(修

订稿)》，山西证券研究所

资料来源：《湖北宜化化工股份有限公司重大资产购

买暨关联交易报告书(草案)》，《湖北宜化化工股份

有限公司重大资产购买暨关联交易报告书(草案)(修

订稿)》，wind，山西证券研究所

新疆宜化主要产品产能利用率维持高位。公司主要产品为煤炭、尿素、PVC、烧碱，2024

年产能分别为 3000、60、30、25万吨/年，产量分别为 3171.7、59.6、34.6、22.5万吨，产能

利用率分别为 105.7%、99.3%、115.4%、89.9%。

图 12：2022年以来新疆宜化主要产品产量 图 13：2022年以来新疆宜化主要产品产能利用率

资料来源：《湖北宜化化工股份有限公司重大资产购

买暨关联交易报告书(草案)》，《湖北宜化化工股份

有限公司重大资产购买暨关联交易报告书(草案)(修

资料来源：《湖北宜化化工股份有限公司重大资产购

买暨关联交易报告书(草案)》，《湖北宜化化工股份

有限公司重大资产购买暨关联交易报告书(草案)(修
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订稿)》，山西证券研究所 订稿)》，山西证券研究所

受行业景气度影响，新疆宜化业绩下降。公司主要产品煤炭、尿素、PVC价格下跌，近

三年业绩出现下滑，其中，2023 年实现营业收入 91.67 亿元，同比下降 3.0%；净利润 21.68

亿元，同比下降 9.1%。2024年营业收入为 85.08亿元，净利润为 16.38亿元。盈利水平也呈现

下降趋势，2022-2024年，毛利率分别为 47.86%、44.13%、39.60%。主要系公司主要产品煤炭、

尿素、PVC行业景气度较差，价格处于低位。

图 14：2022年以来新疆宜化营业收入及净利润 图 15：2022年以来新疆宜化毛利率

资料来源：《湖北宜化化工股份有限公司重大资产购

买暨关联交易报告书(草案)》，《湖北宜化化工股份

有限公司重大资产购买暨关联交易报告书(草案)(修

订稿)》，山西证券研究所

资料来源：《湖北宜化化工股份有限公司重大资产购

买暨关联交易报告书(草案)》，《湖北宜化化工股份

有限公司重大资产购买暨关联交易报告书(草案)(修

订稿)》，山西证券研究所

新疆宜化仍然具备很好的成长性。虽然受行业景气度影响业绩下降，但是新疆宜化煤炭储

量大，为后续向下游延申煤化工产业提供充足的上游资源，具备较好的成长性。并购后，上市

公司新增产能尿素 60万吨/年、PVC30万吨/年、烧碱 25万吨/年、煤炭 3000万吨/年，进一步

扩大规模优势，且向上游布局煤炭资源，宜化集团承诺宜化矿业煤矿业务归母净利润 25-27 三

年累计不低于 30.12 亿元，彰显成长信心。公司预计 25年宜化矿业净利润为 11.29亿元，且

有足够的业绩承诺，有效维护中小股东利益。
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2. 化肥：尿素景气底部静待复苏，磷肥供需格局改善价格高位震荡

2.1 尿素：价格底部区间震荡，静待价格修复

氮肥产业链上游涉及液化天然气、动力煤和无烟煤等基础原料，通过不同工艺转化为合成

氨、二氧化碳等中间产品，进一步加工生成尿素、碳酸氢铵等，应用于农业肥料等。另外，原

盐和合成氨反应生成氯化铵，合成氨与硝酸反应生成硝酸铵，同样也应用于复合肥行业。

图 16：氮肥的产业链示意图

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

尿素行业整体呈现供需双增的局面。供给端，据百川盈孚数据统计，2024年产能增至 7696

万吨，同比+6.15%，产量增至 6754万吨，同比+8.25%。需求端，尿素市场表观消费量在过去

几年呈现逐年增长的趋势。2024年尿素表观消费量增至 6728万吨，同比+15.72%。

图 17：2020 年以来尿素产能产量整体呈现上升态

势

图 18：2020年以来尿素消费量整体呈现上升态势

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所
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2024年，尿素市场供需矛盾整体僵化，价格弱势下行，2025年 2月底在春耕需求的推动

下，尿素价格有所反弹。据百川盈孚统计，2024年尿素市场均价整体呈现下降趋势。利润方

面，2024年上半年尿素利润尚可，下半年由于价格的下降，利润下降明显。2025年 2月底，

随着春耕需求回暖，尿素价格开始底部反弹，利润有所修复。

图 19：尿素价格走势(单位：元/吨) 图 20：尿素利润走势(单位：元/吨)

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

尿素行业处于去库状态。库存方面，据百川盈孚数据统计，2024 年 7 月初，尿素行业库

存持续走高，截至 2024 年 12月底，尿素行业库存 171.25 万吨，同比增长 75.3%。2025年 2

月 7日，尿素行业总库存 223万吨，处于阶段性最高位。之后随着春耕带动需求回暖，尿素行

业进入去库阶段。截至 2025年 5月 16日，尿素行业库存 130.54万吨，同比增长 175.6%，环

比下降 10.1%，较 2月 7日阶段性高位下降 41.5%。

图 21：尿素行业库存高位去库(单位：吨)

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所
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未来供应过剩加剧，尿素价格重心或下移，但若成本上涨，或者出口政策变化尿素价格

短期仍有冲高的可能。尿素价格长线看供需，短线看成本，中间变化看阶段性影响因素。据百

川盈孚数据统计，2024 年尿素产量为 6754 万吨，2024年底行业库存 171万吨，同比增长 73

万吨；2025-2026年，新增产能约 317万吨，随着产能继续释放，而需求增速不及新产能投放

速度，预计未来产能过剩将加剧，价格重心或将下移。但是，从尿素出口利润来看，国际价格

较高导致国内尿素出口利润较大，若未来出口政策有变，出口量将在高利润的驱动下增长，国

内供需关系短期改善，价格短期修复。

表 2：尿素供需平衡表测算

项目名称 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E

产能（万吨） 7086 6940 7250 7696 7901 8013
产量（万吨） 5566 5709 6239 6754 6953 7051
行业开工率 78.6% 82.3% 86.1% 87.8% 88.0% 88.0%

表观消费量（万吨） 5042 5427 5814 6728 6923 7022
出口量（万吨） 529.6 283.1 425.5 26.2 30.0 30.0
进口量（万吨） 5.4 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5

行业库存（万吨） 79 113 98 171 240 202
实际消费量（万吨） 5018 5393 5829 6655 6854 7060

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所预测

子公司新疆宜化自备煤炭具备较强的成本竞争力，无惧景气低谷。据百川盈孚，天然气法

制备一吨尿素需要消耗大约 700m³天然气，200度电，煤炭法制备一吨尿素大约消耗 1吨煤炭，

370度电，1吨蒸汽。我们假设天然气市场均价 1.55元/m³，煤炭市场均价 578元/吨，电价 0.6

（元/度），公司自备煤炭价格按照 200元/吨计算，其他费用 350元/吨。则自备煤炭生产一吨

尿素的成本约 972元/吨，相比天然气制备工艺节省 583元/吨，相比外购煤炭节省 378元/吨。

表 3：不同工艺制备尿素成本估测

尿素-天然气制备 尿素-煤炭制备 市场均价（元/吨） 自备煤炭（元/吨）

天然气（立方米） 700 / 1.55（元/立方米） 1.55（元/立方米）

煤炭用量（吨） / 1 578 200
电力（度） 200 370 0.6（元/度） 0.6（元/度）

蒸汽（吨） / 1 200 200
其他费用（元/吨） 350 350 / 350
合计成本（元/吨） 1555 1350 / 972

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所预测
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2.2 磷肥：供需格局有所改善，价格高位震荡

磷肥上游为煤炭、天然气、硫磺和硫铁矿等原料，其中，煤炭及天然气生成合成氨，硫磺

及硫铁矿生成硫酸，通过合成氨和硫酸的生产，进一步转化为磷酸一铵、磷酸二铵等磷肥，以

及重钙、硅酸镁矿等产品，最终加工成复合肥料等下游产品。

图 22：磷肥的产业链示意图

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

供给端：政策推动磷肥行业发展，磷化工行业整体景气回升。近年来，我国磷肥行业在供

给侧结构性改革的推动下，产能过剩问题得到了初步缓解。2022年 3月，工信部等六部门联

合印发《关于“十四五”推动石化化工行业高质量发展的指导意见》，明确提出要严控磷铵、

黄磷等行业新增产能。政策的实施，推动了磷肥行业的转型升级，提升了行业的绿色发展水平

和资源利用效率，为行业的高质量发展奠定了基础。据百川盈孚数据统计，2023年，我国磷

酸一铵和磷酸二铵产能分别为 2148/ 2489 万吨，同比分别下降 6.61%/ 1.19%。2024年，随着

磷化工行业整体景气回升，磷酸一铵产能同比增长 4.42%，磷酸二铵产能维持下降趋势。产量

方面，2024年磷酸一铵和磷酸二铵产量分别为 1098/1425万吨，同比分别增长 7.81%/ 2.01%。
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需求端：2024年需求增速高于供给增速。据百川盈孚数据统计，2024年，磷酸一铵和磷

酸二铵表观消费量分别为 899/ 969万吨，同比分别增长 10.30%/ 8.43%，远高于同期的产能增

速。增长主要来自于粮食种植带动磷肥需求的增长，以及新能源汽车和储能的发展带动磷元素

的工业需求增长。

图 25：2020年以来磷肥表观消费量先降后增

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

未来磷肥价格或将持续高位震荡。随着市场需求的增加和原材料价格的支撑，磷肥价格持

图 23：2020年以来磷肥产能有所下降 图 24：2020年以来磷肥产量先降后增

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所
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稳为主。政策端，保供稳价政策支撑磷肥价格相对稳定运行。供给端，在供给侧结构性改革的

推动下，促使磷肥行业向绿色化、低碳化方向发展，产能过剩问题得到初步缓解。需求端，我

国对粮食安全的重视程度不断提升，带动磷肥需求的增长，另外动力电池及储能的发展，有望

提升磷的工业需求。成本端，硫磺、磷矿价格高位震荡，对磷肥的价格形成一定的支撑作用。

图 26：磷肥价格高位震荡(单位：元/吨) 图 27：磷肥毛利润下降 (单位：元/吨)

资料来源：百川盈孚，WIND，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

未来产能释放，磷矿石价格上行空间受限，磷肥成本压力有望缓解。磷矿石作为磷肥的主

要原材料成本来源，随着未来新增产能释放，长期价格中枢或下移。根据百川盈孚统计，截至

2024年我国磷矿石产能合计 19447万吨，预计 2025-2027年我国磷矿石新增产能 5895万吨。

尽管部分产能因环保政策或探转采审批延迟（如宜昌地区需老产能退出才批新产能），但中长

期产能扩张趋势明确。未来产能释放后，供需矛盾或边际缓解，价格上行空间受限，但资源属

性和政策调控决定了其长期价格韧性。
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图 28：2020-2028E磷矿石产能变化情况

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

公司通过子公司和集团公司拥有大量磷资源，生产磷酸二铵所需的磷矿石可以通过集团

公司和参股公司供应，通过一体化经营降低成本，提升整体竞争力。截至 2024 年底，公司拥

有磷酸二铵产能 126 万吨/年，以单吨消耗 1.85 吨磷矿石来计算，大约消耗 233 万吨磷矿石。

公司因地制宜使用宜化集团自有磷矿，充分发挥磷矿资源优势，在磷资源富集地区宜昌及周边

地区松滋设立磷酸二铵生产基地，通过一体化经营降低成本。截至 2023 年 7 月，湖北宜化控

股股东宜化集团自有磷矿目前总产能为 330 万吨/年，后续磷矿规划产能为 290 万吨/年。公司

间接参股江家墩矿业，其保有磷矿资源储量 1.3 亿吨，西部矿段现有 30 万吨/年的产能，东部

矿段 150 万吨/年采矿许可证正在办理中。

3. 氯碱：PVC具备一体化成本优势，烧碱价格预计维持偏强格局

氯碱产业链上游包括电石、氯化氢和原盐等基础原料，其通过化学反应生成聚氯乙烯（PVC）

和烧碱等中间产品。PVC下游主要应用于管材、型材、门窗等建筑材料，烧碱主要应用于氧

化铝、化工和水处理等多个下游领域。
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图 29：氯碱产业链示意图

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

PVC需求先降后升，下游应用管材占比高。2022年，受房地产行业整体下行，下游开工

率不足的影响，PVC表观消费量下降至 2005.46万吨，同比下降 16.86%，但 2023年以来，国

家基础设施投资增加，PVC需求增长，2024年 PVC表观消费量为 2088.81万吨，同比+1.31%。

PVC的下游应用领域主要由管材、管件、型材、门窗建筑材料构成，其中管材占比为 27%，

型材、门窗占比 14%。

图 30：2020年以来 PVC表观消费量 图 31：PVC 下游应用领域

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

PVC价格持续下行，盈利水平较差。2022年以来，由于市场需求不足，原材料成本下降，
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PVC价格出现持续下跌。据百川盈孚数据统计，截止 2025年 3月 18日，PVC市场均价为 4775.36

元/吨，较 2024 年下降 10.53%。PVC毛利润也伴随价格的下降而下降，截止 2025年 3 月 14

日，毛利润为-858.23元/吨，毛利率为-17.54%。

图 32：2021年以来 PVC年均价格持续下降 图 33：2022年以来 PVC毛利润持续走弱

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

PVC 市场产能持续扩张，库存持续走高。产能方面，2020-2024 年，PVC产能呈现逐年

上升的趋势，自 2607万吨增至 2911万吨，累计增长 11.66%。库存方面，从 2023年开始，高

库存成为 PVC市场的常态，2024年库存继续走高。2025 年年初，PVC行业库存在 120万吨

左右，经历春节假期惯性累库后，PVC市场面临的库存压力增加。由于需求端提升不明显，

行业去库难度较大，截至 2025年 3月 14日，PVC行业库存达到 138.86万吨。

图 34：2020年以来 PVC产能逐年增长 图 35：2022年以来 PVC行业库存持续走高

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

烧碱消费量先降后升，下游应用领域多元。2022年由于市场需求不足，烧碱表观消费量

有所下降，2023年以来氧化铝行业的产能增加，市场需求有所恢复，烧碱市场表观消费量有
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所回升。其中，2024年烧碱的表观消费量为 4014.46 万吨，同比+4.06%。烧碱的下游应用领

域主要由氧化铝、化纤、印染、化工行业组成，其中，氧化铝占比为 30%，化纤、印染占比

16%，化工行业占比 14%。

图 36：烧碱表观消费量整体呈现增长趋势 图 37：烧碱下游应用领域

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

氯碱企业形成“以碱补氯”格局，2025年烧碱价格预计维持偏强格局。据百川盈孚数据

统计，截至 2025年 3月 19日，片碱市场均价为 4045.78元/吨，较 2024年增长 24%。利润方

面，截至 2025年 3月 14日，毛利润为 1384.68元/吨，毛利率为 38.98%，利润可观。2022年

以来，氯碱企业通过烧碱的相对高利润弥补 PVC的亏损，形成“以碱补氯”格局。2025年烧

碱供需缺口或收窄，但氧化铝需求韧性仍支撑价格偏强。

图 38：2020年以来片碱均价 图 39：2020年以来片碱毛利润走势

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

公司自备电石产能具备成本优势，联产烧碱为主要利润来源。公司利用原盐通过电解生成

氯气、氢气和烧碱，氯气和氢气反应生成氯化氢，利用电石法生成氯乙烯单体，聚合成 PVC。
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截至 2024年底，公司具备 72 万吨/年聚氯乙烯产能，配 105 万吨/年电石产能，利用自备电石

产能降低生产成本。同时，联产烧碱 69万吨/年（不含新疆宜化 25万吨/年），烧碱的利润相对

可观。

据百川盈孚，单吨 PVC消耗电石约 1.4 吨，以电石价格 3000元/吨计算，生产单吨 PVC

的电石成本约 4200 元，假设电石行业毛利率为 25%-35%，生产单吨 PVC 可节省电石成本

1050-1470元。

4. 布局新材料新能源，打造多元产业园

在新能源产业方面，公司布局锂电、钠电新能源材料以及氢能产业。2021-2024年，公司

与邦普、史丹利、多氟多等行业龙头企业展开合作，围绕磷价值链，纵深推进产业协同发展战

略，把握新能源电池行业发展机遇，立体构建竞争优势。未来，公司将以宜昌田家河园区煤磷

盐化工为基础，整合园区所有化学元素，打造覆盖正极材料、电解液、负极材料和隔膜材料等

电池核心材料于一体的锂电新能源材料产业园；江南宜都园区重点发展钠电新能源，围绕硫酸

铁钠、氟磷酸铁钠等核心正极材料和钠电体系进行研发攻关，适时推进钠电产业链项目建设，

打造钠电储能产业园；利用田家河园区副产氢气，开发氢气纯化技术，以氢能发电为突破口，

探索氢能汽车、氢能船舶等应用场景，逐步拓展氢能产业。

在新材料产业方面，布局高端氟材料、氯基新材料、可降解材料等新材料产业。新材料

产业是传统化工行业转型升级重点方向之一，公司依托现有产业基础，瞄准前沿产品、前沿技

术和进口替代，延链补链，围绕氟、氯、碳发展高端氟材料、氯基新材料、可降解材料等新材

料产业。

在精细化工方面，布局高端功能化学品。公司以煤、磷、盐等传统化工为基础，重点发展

电子级氯化氢、氯气等电子特气，电子级氢氟酸、硫酸、磷酸、氨水等湿电子化学品，同时拓

展精细化工产业链，发展高端功能化学品。截至目前，公司具备季戊四醇产能 6万吨/年，产

能规模位居全球第二、亚洲第一；保险粉 10万吨/年；TMP产能为 2万吨/年；TPO产能为 0.1

万吨/年。

季戊四醇行业集中度较高，公司季戊四醇产能亚洲第一。根据百川盈孚统计，2024年国

内季戊四醇产能约 24万吨，产量约 16.62万吨，表观消费量约 10.27万吨。截至目前，公司具
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备季戊四醇产能 6万吨/年，产能规模位居全球第二、亚洲第一。

图 40：2020年以来国内季戊四醇产量和消费量 图 41：2024年国内季戊四醇企业产能分布

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

季戊四醇作为多功能化工原料，应用领域覆盖传统工业与高端新兴行业。在传统领域，它

是涂料与树脂行业的核心原料，用于生产醇酸树脂涂料，可显著提升涂膜的硬度、光泽及耐久

性；同时作为聚氨酯和塑料工业的关键组分，替代甘油合成聚酯/聚醚多元醇，并作为 PVC耐

高温增塑剂。在高性能润滑油领域中，其脂肪酸酯类产品因耐高温特性，被广泛应用于航空发

动机、汽车引擎等高强度润滑场景。医药与炸药工业则利用其作为药物中间体（如维生素 C、

心血管药物）以及硝化产物季戊四醇四硝酸酯（PETN）的生产。新兴领域中，双季戊四醇凭

借独特的星形分子结构，成为 PCB光固化油墨的“卡脖子”材料，赋予油墨高硬度和耐磨性，

支撑高端电子制造需求，同时在阻燃剂、表面活性剂及食品抗氧化剂等领域的应用也在持续拓

展。随着环保政策推动，其在水性涂料、UV光固化树脂等绿色材料中的需求增速显著，成为

行业转型升级的关键驱动力。

公司产能升级改造，行业担心短期供给紧张，季戊四醇价格上涨。2024年 10月，公司发

布《关于投资建设年产 4万吨季戊四醇升级改造项目》的公告。项目预计建设期约 1年，总投

资约 6.98亿元，采用先进工艺，优化产品结构，涵盖 95%、98%、99%等级季戊四醇、双季戊

四醇，实现微粉级季戊四醇的多样化产品线。项目位于宜昌市姚家港化工园田家河片区，投产

后将增强产品竞争优势，提升高端市场占有率，巩固公司在该细分行业的领先地位。据百川盈

孚，截至 2025年 4月 3日，国内单季戊四醇价格 11488元/吨，同比增长 13%。
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图 42：季戊四醇价格走势

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

5. 盈利预测与投资建议

5.1 盈利预测

目前，公司业务涵盖尿素、磷肥、氯碱和精细化工等多个领域。公司产品主要包括尿素

156万吨/年（配套合成氨 90万吨/年）、磷酸二铵 126万吨/年、聚氯乙烯 72万吨/年（配套电

石 105万吨/年）、烧碱 69万吨/年、合成氨 46万吨/年、季戊四醇 6万吨/年、TMP2万吨/年、

TPO0.1万吨/年等。新疆资产方面，煤炭产能 3000 万吨/年，尿素、PVC、烧碱产能分别为 60

万吨/年、30 万吨/年、25 万吨/年。

基于以上基本情况，做以下假设：

（1）化肥业务：我们预计 2025年尿素价格重心下移，但随着农业需求的释放，出口政策

的有序放开，不排除尿素价格有阶段性反弹的可能，假设 2025-2027年，尿素均价分别为 1850、

1840、1830元/吨。磷肥方面，随着市场需求的增加和原材料价格的支撑，磷肥价格高位震荡，

磷酸二铵单价分别为 3700、3800、3900元/吨，产能按照近几年维持满产。化肥业务收入增速

分别为-1.37%、1.46%、1.44%，毛利率分别为 19.97%、20.59%、21.22%；

（2）化工产品业务：PVC行业高库存、高供给，价格短期难以大幅上涨，但行业自 2022

年以来长期亏损，未来随着宏观经济环境的改善，价格有望触底，假设 2025-2027年，PVC均
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价分别为 5000、4990、4980元/吨。烧碱和季戊四醇价格预计维持偏强格局，假设 2025-2027

年，烧碱价格分别为 1620、1650、1680元/吨，季戊四醇价格分别为 11000、12000、12500元

/吨。化工业务收入增速分别为-4.61%、1.01%、0.59%，毛利率分别为 6.46%、6.73%、7.04%；

（3）其他业务：将新疆宜化的收入归入其他业务，预计 2025-2027年其他业务收入合计

增速分别为 101.68%、50.70%、0.87%，毛利率分别为 19.66%、20.67%、20.37%。

表 4：湖北宜化分业务盈利预测（单位：百万元）

2024 2025E 2026E 2027E

化肥业务

营收 7652.54 7548.00 7658.40 7768.80
yoy -1.34% -1.37% 1.46% 1.44%

毛利率 19.93% 19.97% 20.59% 21.22%

化工产品业务

营收 7472.31 7127.80 7200.10 7242.40
yoy -5.65% -4.61% 1.01% 0.59%

毛利率 6.93% 6.46% 6.73% 7.04%

其他业务

营收 1838.75 3708.34 5588.33 5636.70
yoy 34.64% 101.68% 50.70% 0.87%

毛利率 15.70% 19.66% 20.67% 20.37%

综合

营收 16963.60 18384.14 20446.83 20647.90
yoy -0.46% 8.37% 11.22% 0.98%

毛利率 13.74% 14.67% 15.73% 16.02%

资料来源：《2024年年报》，wind，山西证券研究所测算

5.2 投资建议

预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 9.4/ 11.8/ 12.4 亿元，对应 PE分别为 14.3/ 11.3/

10.8倍。看好公司“化肥+煤炭+煤化工”的产业链布局，疆煤资产并表后，煤炭资源优势有望

打开成长空间，维持“增持-B”评级。

表 5：可比公司估值

证券代码 证券简称
最新股价

（元）

EPS PE

2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E

600141.SH 兴发集团 21.00 1.45 1.75 2.03 2.31 14.48 12.03 10.36 9.08

600096.SH 云天化 22.18 2.91 3.02 3.14 3.29 7.63 7.36 7.06 6.74

600426.SH 华鲁恒升 21.76 1.84 1.93 2.23 2.50 11.82 11.25 9.78 8.71

平均值 11.31 10.21 9.07 8.18

000422.SZ 湖北宜化 12.36 0.60 0.87 1.09 1.15 20.50 14.25 11.31 10.79

资料来源：Wind，最闻，山西证券研究所（截至 2025年 6月 9日，可比公司盈利预测和估值数据来自Wind一致预期）
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6. 风险提示

煤炭价格波动风险：煤炭业务是公司主要的收入组成部分和利润来源，煤炭价格的波动对

公司主营业务毛利率及利润的影响重大，若未来煤炭价格发生不利变动，将对公司业绩产生实

质影响。

主要原材料价格波动风险：如果未来主要原材料供求情况发生变化或者价格产生异常波动，

而公司产品价格不能及时、全部消化原材料成本上涨因素，将直接影响公司产品的毛利率水平

和盈利能力。

下游需求不及预期风险：受近年世界主要经济体增速放缓、国际贸易摩擦等因素影响，行

业周期性波动加剧，导致公司主要产品包括尿素、烧碱、PVC 等价格存在波动。如果未来宏

观经济下行、下游需求出现下滑或者波动、行业政策或国际政治经济环境等因素发生不利变化，

将对公司的经营业绩造成不利影响。

安全与环保风险：随着社会环境保护意识不断增强，国家环保标准趋严，作为化工企业，

公司存在一定程度的环保风险。公司为化工和化肥生产企业，部分装置存在高温高压反应，可

能因设备故障、生产人员操作失误甚至自然灾害等原因发生安全生产事故。
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财务报表预测和估值数据汇总

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 5640 6615 7154 7518 7409 营业收入 17042 16964 18384 20447 20648
现金 2971 3243 3725 3554 3932 营业成本 14885 14632 15687 17231 17341

应收票据及应收账款 396 582 478 701 490 营业税金及附加 75 82 96 102 100

预付账款 328 292 380 367 387 营业费用 121 132 129 139 136

存货 1751 1918 2016 2305 2044 管理费用 469 625 588 634 599

其他流动资产 194 580 556 590 556 研发费用 737 813 772 818 805

非流动资产 15794 20098 22753 24690 26316 财务费用 148 137 138 137 122

长期投资 4226 4761 5716 6651 7586 资产减值损失 -76 -169 -92 -102 -103

固定资产 7817 9035 10303 11256 11906 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 461 782 929 1150 1328 投资净收益 407 376 470 459 456

其他非流动资产 3290 5521 5806 5634 5496 营业利润 1059 947 1475 1873 2040

资产总计 21434 26713 29908 32208 33725 营业外收入 43 86 72 76 75

流动负债 9371 8248 9723 10485 10962 营业外支出 134 32 66 54 58

短期借款 1565 2941 2274 2201 2245 利润总额 969 1001 1480 1895 2056

应付票据及应付账款 2797 2652 2998 3124 3087 所得税 163 107 158 203 220

其他流动负债 5008 2655 4451 5160 5630 税后利润 806 894 1322 1692 1836

非流动负债 3406 9678 10291 10305 9718 少数股东损益 352 241 383 510 596

长期借款 2805 8932 9546 9559 8973 归属母公司净利润 453 653 939 1183 1240

其他非流动负债 601 745 745 745 745 EBITDA 2279 2898 3018 3693 4112

负债合计 12777 17925 20015 20790 20681
少数股东权益 2083 1426 1809 2318 2914 主要财务比率

股本 1058 1083 1083 1083 1083 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 3609 4166 4166 4166 4166 成长能力

留存收益 1889 2200 3151 4251 5303 营业收入(%) -17.7 -0.5 8.4 11.2 1.0

归属母公司股东权益 6574 7362 8084 9099 10130 营业利润(%) -64.1 -10.6 55.8 27.0 8.9

负债和股东权益 21434 26713 29908 32208 33725 归属于母公司净利润(%) -79.1 44.0 43.9 26.0 4.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 12.7 13.7 14.7 15.7 16.0

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 2.7 3.8 5.1 5.8 6.0

经营活动现金流 1626 768 2594 2507 3524 ROE(%) 9.3 10.2 13.4 14.8 14.1
净利润 806 894 1322 1692 1836 ROIC(%) 6.5 7.2 7.2 8.1 8.3

折旧摊销 1119 1226 1179 1456 1728 偿债能力

财务费用 148 137 138 137 122 资产负债率(%) 59.6 67.1 66.9 64.5 61.3

投资损失 -407 -376 -470 -459 -456 流动比率 0.6 0.8 0.7 0.7 0.7

营运资金变动 -339 -1289 446 -298 319 速动比率 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4

其他经营现金流 300 177 -20 -21 -24 营运能力

投资活动现金流 -2165 -4547 -3344 -2912 -2873 总资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.7 0.6

筹资活动现金流 -218 4263 1232 235 -274 应收账款周转率 40.5 34.7 34.7 34.7 34.7

应付账款周转率 5.9 5.4 5.6 5.6 5.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.42 0.60 0.87 1.09 1.15 P/E 29.5 20.5 14.3 11.3 10.8

每股经营现金流(最新摊薄) 1.50 0.71 2.40 2.32 3.26 P/B 2.0 1.8 1.7 1.5 1.3

每股净资产(最新摊薄) 6.07 6.80 7.47 8.41 9.36 EV/EBITDA 9.2 8.6 8.7 7.5 6.8

资料来源：最闻、山西证券研究所
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