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农用化工 

 
分析师：顾敏豪 

登记编码：S0730512100001 

gumh00@ccnew.com 021-50586308  
磷化工景气延续，上半年业绩表现稳健 

 

——云天化(600096)中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-08-21) 

收盘价(元) 26.59 

一年内最高/最低(元) 26.95/18.51 

沪深 300 指数 4,288.07 

市净率(倍) 2.14 

流通市值(亿元) 484.73 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 12.40 

每股经营现金流(元) 2.31 

毛利率(%) 19.16 

净资产收益率_摊薄(%) 12.21 

资产负债率(%) 51.58 

总股本/流通股(万股) 182,299.07/182,299.0

7 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《云天化(600096)年报点评：磷化工景气提升

推动业绩增长，资源优势保障长期发展》 

2025-03-27 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 08 月 22 日 

投资要点：公司公布 2025 年半年度报告，上半年公司实现营

业收入 249.92 亿元，同比下滑 21.88%；实现归属于上市公

司股东的净利润为 27.61 亿元，同比下滑 2.81%，扣非后的净

利润 26.96 亿元，同比下滑 3.38%。基本每股收益 1.51 元。 

⚫ 磷化工景气延续，公司业绩表现稳健。公司是我国磷化工

领域的龙头企业，主要产品包括化肥、磷矿采选、精细化

工等，产品包括磷肥、尿素、复合肥、聚甲醛、饲料级磷

酸钙盐、黄磷等。2025 年上半年，磷化工行业景气总体维

持高位，公司上半年业绩表现稳健。从公司产品销售和价

格来看，2025 年上半年公司磷肥实现销量 221.91 万吨，

同比下降 6.67%，销售均价 3152 元/吨，同比下降 6.69%，

此外复合肥、尿素、聚甲醛、黄磷和饲料磷酸氢钙分别销

售 98.33、146.49、5.58、1.08 和 25.29 万吨，同比变动

-0.47%、2.83%、2.20%、22.73%和-5.49%，销售均价分

别为 3179、1754、10650、20627 和 4096 元/吨，同比变

动 6.50%、-19.39%、-8.01%、0.82%和 21.15%。总体来

看，受销量和价格下跌影响，公司磷肥业务收入下滑

14.40%，叠加公司缩减商贸业务规模影响，上半年实现营

业收入 249.92 亿元，同比下滑 21.88%。 

盈利能力方面，公司磷肥业务在自产磷矿石保障和出

口价差扩大的影响下，盈利能力有所提升，上半年毛利率

39.20%，同比提升 4.84 个百分点。此外，复合肥毛利率

14.18%，同比提升 1.20 个百分点，尿素毛利率 16.34%，

下降 10.26 个百分点，饲料级磷酸钙毛利率 34.45%，提升

0.66 个百分点。在磷肥盈利能力提升以及业务结构变化影

响下，上半年公司综合毛利率 19.16%，提升 2.51 个百分

点，净利率 11.05%，提升 2.17 个百分点。在盈利能力提

升的推动下，上半年公司实现净利润 27.61 亿元，同比下

滑下滑 2.81%，总体表现稳健。 

⚫ 磷肥出口有望提供下半年业绩弹性。2025 年以来，国内磷

肥价格整体保持平稳，国际价格上涨，国际国内价差增大。

截止 8 月 21 日，波罗的海磷酸一铵、磷酸二铵 FOB 价格

折合人民币分别为 5285 和 5436 元/吨，国内外价差分别为

1859 和 1437元/吨。随着 5 月磷肥出口放开，三季度为磷

肥出口主要窗口期，有望为公司下半年业绩带来弹性。 

⚫ 磷化工景气有望延续，磷矿资源保障公司长期发展。2021
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年以来，受需求提升和供给收缩等因素推动，磷矿石供需

较为紧缺，价格大幅上涨。2024 年以来，磷矿石价格维持

高位运行态势。根据卓创资讯数据，2025 年上半年 30%磷

矿石主流市场均价 1037.5 元/吨，同比上涨 0.44%，环比

保持稳定。由于磷矿石资源的不可再生性和开采过程中环

保要求的提高，未来磷矿石的稀缺性将不断提升。随着下

游磷肥、新能源领域对需求的拉动、磷矿石供给的紧张态

势有望延续，推动磷矿石价格高位运行。公司磷矿资源储

备丰富，目前的磷矿生产能力 1450 万吨/年，磷矿石储量

近 8 亿吨，是我国最大的磷矿采选企业一。公司产能和储

量均位居国内第一，资源优势显著。2024 年参股子公司聚

磷新材成功取得镇雄磷矿探矿权，目前该项目探转采前期

工作基本完成。此外昆阳二矿项目也已投入试生产，处于

产能爬坡阶段。未来公司磷矿权益有望进一步提升，保障

公司长期发展。 

⚫ 盈利预测与投资评级：预计公司 2025、2026年EPS为 3.12

元和 3.27 元，以 8 月 22 日收盘价 26.46 元计算，PE 分别

为 8.49 倍和 8.08 倍。考虑到公司的发展前景与资源优势，

维持公司“买入”的投资评级。 

风险提示：新项目进度不及预期、原材料价格上涨、行业竞争加剧  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 69,060 61,537 63,623 65,507 67,549 

   增长比率（%） -8.30 -10.89 3.39 2.96 3.12 

净利润（百万元） 4,522 5,333 5,682 5,967 6,389 

   增长比率（%） -24.90 17.93 6.54 5.01 7.07 

每股收益(元) 2.48 2.93 3.12 3.27 3.50 

市盈率(倍) 10.67 9.04 8.49 8.08 7.55 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司历年业绩  图 2：公司主营产品结构 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  资料来源：中原证券研究所，Wind 

 

图 3：公司综合毛利率  图 4：公司单季度盈利能力 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  资料来源：中原证券研究所，Wind 

 

图 5：磷矿石价格走势  图 6：磷酸一铵、磷酸二胺价格走势 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，卓创资讯  资料来源：中原证券研究所，卓创资讯 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 17,311 16,664 21,044 25,497 30,259  营业收入 69,060 61,537 63,623 65,507 67,549 

  现金 6,434 6,937 11,988 16,242 20,772  营业成本 58,579 50,767 52,386 53,729 55,202 

  应收票据及应收账款 903 1,669 1,237 1,274 1,313  营业税金及附加 825 958 954 983 1,013 

  其他应收款 153 87 88 91 94  营业费用 800 760 795 819 844 

  预付账款 615 305 524 537 552  管理费用 989 1,111 1,152 1,186 1,223 

  存货 7,545 6,070 6,257 6,418 6,594  研发费用 550 581 598 616 635 

  其他流动资产 1,662 1,596 949 936 934  财务费用 703 488 309 267 169 

非流动资产 35,259 34,816 33,339 31,854 30,316  资产减值损失 -446 -556 -300 -300 -300 

  长期投资 3,515 3,649 3,899 4,149 4,399  其他收益 173 163 159 164 169 

  固定资产 22,550 20,626 19,301 17,601 15,671  公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

  无形资产 4,565 4,789 5,089 5,389 5,689  投资净收益 456 595 414 426 439 

  其他非流动资产 4,630 5,752 5,050 4,715 4,558  资产处置收益 15 -4 32 33 34 

资产总计 52,571 51,480 54,382 57,351 60,576  营业利润 6,825 7,138 7,733 8,230 8,805 

流动负债 17,692 15,685 17,452 17,331 17,086  营业外收入 21 41 40 40 40 

  短期借款 5,883 4,069 6,569 6,069 5,569  营业外支出 266 130 40 150 150 

  应付票据及应付账款 4,358 5,070 4,969 5,246 5,390  利润总额 6,579 7,049 7,733 8,120 8,695 

  其他流动负债 7,452 6,547 5,914 6,016 6,127  所得税 1,086 1,006 1,276 1,340 1,435 

非流动负债 12,868 11,218 8,620 7,630 6,640  净利润 5,493 6,043 6,457 6,780 7,260 

  长期借款 11,180 9,449 6,649 5,649 4,649  少数股东损益 971 710 775 814 871 

  其他非流动负债 1,688 1,769 1,971 1,981 1,991  归属母公司净利润 4,522 5,333 5,682 5,967 6,389 

负债合计 30,560 26,903 26,073 24,961 23,726  EBITDA 9,961 10,537 11,070 11,470 11,999 

 少数股东权益 3,268 2,218 2,993 3,807 4,678  EPS（元） 2.48 2.93 3.12 3.27 3.50 

  股本 1,834 1,834 1,823 1,823 1,823        

  资本公积 7,194 7,282 7,076 7,076 7,076  主要财务比率      

  留存收益 9,764 13,276 16,398 19,665 23,254  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 18,742 22,358 25,316 28,583 32,172  成长能力      

负债和股东权益 52,571 51,480 54,382 57,351 60,576  营业收入（%） -8.30 -10.89 3.39 2.96 3.12 

       营业利润（%） -20.27 4.59 8.33 6.43 6.98 

       归属母公司净利润（%） -24.90 17.93 6.54 5.01 7.07 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.18 17.50 17.66 17.98 18.28 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.55 8.67 8.93 9.11 9.46 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 24.13 23.85 22.44 20.88 19.86 

经营活动现金流 9,437 10,752 9,752 10,404 10,720  ROIC（%） 14.47 15.91 15.33 15.10 15.00 

  净利润 5,493 6,043 6,457 6,780 7,260  偿债能力      

  折旧摊销 2,745 3,034 3,028 3,083 3,136  资产负债率（%） 58.13 52.26 47.94 43.52 39.17 

  财务费用 839 567 392 411 364  净负债比率（%） 138.84 109.47 92.10 77.07 64.39 

  投资损失 -456 -595 -414 -426 -439  流动比率 0.98 1.06 1.21 1.47 1.77 

 营运资金变动 191 1,194 7 178 23  速动比率 0.49 0.63 0.80 1.05 1.33 

  其他经营现金流 626 508 282 377 376  营运能力      

投资活动现金流 -2,917 -1,287 -1,424 -1,549 -1,535  总资产周转率 1.31 1.18 1.20 1.17 1.15 

  资本支出 -1,854 -1,746 -1,668 -1,777 -1,776  应收账款周转率 50.48 47.85 43.78 52.18 52.22 

  长期投资 -1,454 -118 -248 -248 -248  应付账款周转率 14.47 10.90 10.52 10.56 10.42 

  其他投资现金流 391 576 492 476 489  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6,233 -8,936 -3,270 -4,601 -4,654  每股收益（最新摊薄） 2.48 2.93 3.12 3.27 3.50 

  短期借款 -4,162 -1,814 2,500 -500 -500  每股经营现金流（最新摊薄） 5.18 5.90 5.35 5.71 5.88 

  长期借款 2,860 -1,731 -2,800 -1,000 -1,000  每股净资产（最新摊薄） 10.28 12.26 13.89 15.68 17.65 

  普通股增加 0 0 -11 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -101 88 -206 0 0  P/E 10.67 9.04 8.49 8.08 7.55 

  其他筹资现金流 -4,830 -5,479 -2,753 -3,101 -3,154  P/B 2.57 2.16 1.91 1.69 1.50 

现金净增加额 250 535 5,051 4,254 4,531  EV/EBITDA 4.20 4.73 4.67 4.01 3.33 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 
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公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


