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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.95 元

总市值/流通市值 15185/14756 百万元

52周最高价/最低价 16.50/10.58 元

近 3 个月日均成交额 457.44 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

《湖北宜化（000422.SZ）-宜昌新发投完成股权过户，新疆宜化

成为控股子公司》 ——2025-06-05

《湖北宜化（000422.SZ）-资产重组持续推进，2024 年归母净利

润同比增长 44%》 ——2025-04-03

《湖北宜化（000422.SZ）-现金收购优质资产，看好公司盈利上

行》 ——2024-12-12

《湖北宜化（000422.SZ）-资产重组持续推进，前三季度归母净

利润同比增长 95%》 ——2024-11-05

《湖北宜化（000422.SZ）-磷酸二铵量价齐升，具备上游资源优

势》 ——2024-08-25

公司2025年上半年实现归母净利润3.99亿元，2025年上半年公司完成了

新疆宜化并表，经 2024 年上半年业绩调整后，公司归母净利润同比减少

43.92%。公司主营业务涵盖化肥、氯碱化工、煤化工、精细化工等领域，具

备尿素产能216万吨，处于行业前列；磷铵产能165万吨，市场占有率位列

全国前列；聚氯乙烯产能90万吨，位列国内PVC产能前十；季戊四醇产能

约6万吨，产能排名全球第二、亚洲第一。2025年8月22日，公司发布2025

年半年报，报告显示，2025年上半年公司实现销售收入120.05亿元，同比

减少8.98%；实现归属于上市公司股东的净利润3.99亿元，同比减少43.92%；

每股收益0.3684元。2025年6月30日，公司总资产为443.05亿元，同比

增长0.12%；归属母公司所有者权益为54.54亿元，同比减少35.64%；公司

加权平均净资产收益率为7.29%，同比下降1.58%；资产负债率为75.61%，

同比增长6.33%。其中第二季度实现收入80.58亿元，实现归母净利润3.64

亿元，受磷肥出口价格提升及新疆宜化并表影响，环比大幅提升。

2025年上半年新疆宜化成为公司控股子公司，夯实公司综合资源优势。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，确保生

产所需核心原材料自主可控，形成了良好的协同效应，进而打造了具有示范

效应的产业体系。新疆宜化矿业拥有新疆准东五彩湾矿区一号露天煤矿，保

有资源量为21.08亿吨，该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，可作为优质的动力、化工用煤，当

前核定产能为3000万吨/年，每年用皮带廊道为新疆宜化供应300余万吨。

磷肥出口价差持续走扩，公司有望受益于磷肥出口价格提升带来的利润增

长。2025年磷肥出口量及配额同比减少：据百川盈孚，5月磷复肥行业协会

对磷肥的出口指导公布，2025年磷肥出口或将分阶段进行，第一阶段需要

10月15日前完成报关，5-9月为出口窗口期，需完成报检，2025年磷肥出

口配额总量比去年减少。在此背景下，海外磷肥价格快速上涨，国内外价差

持续走扩：根据wind、隆众资讯、百川盈孚，截止至2025年 8月11日，海

外磷酸一铵价格达737美元/吨，较年初上涨28%；海外磷酸二铵价格达805

美元/吨，较年初上涨30%；对应我国磷酸一铵出口价差达1774元/吨，较年

初上涨80%；磷酸二铵出口价差达1739元/吨，较年初上涨234%。考虑到磷

酸一铵行业成本约为3280元/吨，磷酸二铵行业成本约为3723元/吨，则该

出口价差可近似看为出口吨毛利，公司磷肥出口配额行业领先，有望充分受

益于磷肥出口价格上行带动的利润提升。

磷铵搬迁项目、楚星磷铵项目等有序投产。6月27日，公司发布公告，65

万吨/年磷铵搬迁及配套装置升级改造项目投产，磷化工项目已建成220万

吨/年磷矿选矿装置、2×60万吨/年硫磺制酸装置、40万吨/年湿法磷酸装

置、30万吨/年磷酸二铵装置、30万吨/年粉状磷酸一铵装置、10万吨/年氨

酸复合肥装置、20万吨/年硫基复合肥装置、10万吨/年高档阻燃剂装置及

相关配套设施，已满负荷生产。8月11日，公司发布公告，以全资子公司楚

星生态科技为实施主体，利用受让的40万吨/年磷酸二铵产能投建了40万

吨磷铵、20万吨硫基复合肥节能升级改造项目。磷铵项目一期已建成80万

吨/年硫酸装置、35万吨/年湿法磷酸装置、40万吨/年磷酸二铵装置、2*10

万吨/年硫基复合肥装置及相关配套设施，已满负荷生产。公司以落实沿江1
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公里化工企业“关改搬转”任务为契机，推进磷化工产业转型升级、提质增

效，促进磷矿资源梯级利用，有助于扩大公司磷化工产品规模，完善磷化工

产业布局，进一步提升公司盈利水平与市场竞争力。

风险提示：原材料价格大幅波动的风险、主营产品价格大幅下跌的风险、安

全生产的风险、安全环保政策趋严的风险、公司内控的风险。

投资建议：公司为磷肥、氮肥、煤炭行业龙头，资源优势显著，伴随子

公司新疆宜化重组落地，公司煤炭资源上下游产业链整合确定性进一步

增强，疆煤资源注入将为公司带来利润增长。考虑到公司磷肥出口均价

及利润率上行，考虑到新疆宜化实现并表重组，我们谨慎调整公司盈利

预测：预计 2025-2027 年营业收入为 231/241/265 亿元（前值为

246/253/273 亿元），归母净利润为 14.32/15.41/16.62 亿元（前值为

11.22/15.39/16.46 亿元），EPS 分别为 1.32/1.42/1.54 元，当前股价

对应 PE 分别为 11/10/9X。考虑到公司的行业领先地位以及成长性，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) 17,046 16,964 23,112 24,126 26,539

(+/-%) -17.7% -0.5% 36.2% 4.4% 10.0%

归母净利润(百万元) 452 653 1432 1541 1662

(+/-%) -79.1% 44.3% 119.5% 7.6% 7.9%

每股收益（元） 0.43 0.60 1.32 1.42 1.54

EBIT Margin 4.4% 4.0% 11.5% 12.6% 12.3%

净资产收益率（ROE） 6.9% 8.9% 18.7% 19.4% 20.1%

市盈率（PE） 32.8 23.2 10.6 9.8 9.1

EV/EBITDA 14.8 17.4 8.7 7.5 6.9

市净率（PB） 2.25 2.06 1.98 1.91 1.83

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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公司 2025 年上半年实现归母净利润 3.99 亿元，2025 年上半年公司完成了新疆宜

化并表，经 2024 年上半年业绩调整后，公司归母净利润同比减少 43.92%。公司

主营业务涵盖化肥、氯碱化工、煤化工、精细化工等领域，具备尿素产能 216 万

吨，处于行业前列；磷铵产能 165 万吨，市场占有率位列全国前列；聚氯乙烯产

能 90 万吨，位列国内 PVC 产能前十；季戊四醇产能约 6 万吨，产能排名全球第二、

亚洲第一。2025 年 8 月 22 日，公司发布 2025 年半年报，报告显示，2025 年上半

年公司实现销售收入 120.05 亿元，同比减少 8.98%；实现归属于上市公司股东的

净利润 3.99 亿元，同比减少 43.92%；每股收益 0.3684 元。2025 年 6 月 30 日，

公司总资产为 443.05 亿元，同比增长 0.12%；归属母公司所有者权益为 54.54 亿

元，同比减少 35.64%；公司加权平均净资产收益率为 7.29%，同比下降 1.58%；

资产负债率为 75.61%，同比增长 6.33%。其中第二季度实现收入80.58亿元，实现

归母净利润3.64亿元，受磷肥出口价格提升及新疆宜化并表影响，环比大幅提升。

尿素方面，价格方面由于行业结构性过剩，需求旺季后受限于尿素出口限制，气

头尿素毛利润从 2024 年三季度起转负，一定程度上影响了公司 2025 年上半年尿

素盈利水平。2025 年上半年公司尿素板块实现收入 16.64 亿，同比+4.52%；实现

毛利率 12.90%，同比-7.86pct。

磷酸二铵方面，国内磷肥价格受保供稳价政策影响，均价中枢稳定在 3800-4000

元/吨。2024 年四季度起，随着原材料硫磺价格不断提升，磷酸二铵的盈利水平

受到一定影响。2025 年上半年公司磷酸二铵板块实现收入 31.30 亿元，同比

+13.98%；实现毛利率 18.42%，同比-0.59pct。

图1：湖北宜化营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：湖北宜化单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：湖北宜化归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：湖北宜化单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：PVC 价格、成本、毛利润走势（元/吨） 图8：煤制合成氨价格、成本、毛利润走势（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

2025年上半年新疆宜化成为公司控股子公司，夯实公司综合资源优势。2025年6月4

日晚，公司发布《湖北宜化化工股份有限公司关于重大资产购买暨关联交易之标的资

产完成过户的公告》及《湖北宜化化工股份有限公司重大资产购买暨关联交易实施情

况报告书》。根据公司公告，截至2025年 6月 4日，宜昌新发投100%股权已过户登

记至湖北宜化上市公司名下，已完成工商变更登记手续，标的资产已交割完成。至此，

本次交易涉及购买资产的过户手续已办理完毕。本次变更完成后，湖北宜化直接持有

宜昌新发投100%股权，持有新疆宜化的股权比例将由35.597%上升至75.00%，新疆宜

化成为湖北宜化控股子公司。

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，确保生产所需

核心原材料自主可控，形成了良好的协同效应，进而打造了具有示范效应的产业体系。

新疆宜化矿业拥有新疆准东五彩湾矿区一号露天煤矿，保有资源量为21.08亿吨，该

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，

可作为优质的动力、化工用煤，当前核定产能为3000万吨/年，每年用皮带廊道为新

疆宜化供应300余万吨。

图5：气制尿素价格、成本、毛利润走势（元/吨） 图6：磷酸二铵价格、成本、毛利润走势（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理
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图9：新疆宜化重组前股权结构 图10：新疆宜化重组后股权结构

资料来源：企查查，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

磷肥出口价差持续走扩，公司有望受益于磷肥出口价格提升带来的利润增长。

2025 年磷肥出口量及配额同比减少：据百川盈孚，5月磷复肥行业协会对磷肥的

出口指导公布，2025 年磷肥出口或将分阶段进行，第一阶段需要 10 月 15 日前完

成报关，5-9 月为出口窗口期，需完成报检，2025 年磷肥出口配额总量比去年减

少。在此背景下，海外磷肥价格快速上涨，国内外价差持续走扩：根据 wind、隆

众资讯、百川盈孚，截止至 2025 年 8 月 11 日，海外磷酸一铵价格达 737 美元/

吨，较年初上涨 28%；海外磷酸二铵价格达 805 美元/吨，较年初上涨 30%；对应

我国磷酸一铵出口价差达 1774 元/吨，较年初上涨 80%；磷酸二铵出口价差达 1739

元/吨，较年初上涨 234%。考虑到磷酸一铵行业成本约为 3280 元/吨，磷酸二铵

行业成本约为 3723 元/吨，则该出口价差可近似看为出口吨毛利，公司磷肥出口

配额行业领先，有望充分受益于磷肥出口价格上行带动的利润提升。

图11：磷酸二铵国内外销售价格价差（元/吨） 图12：磷酸一铵国内外销售价格价差（元/吨）

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

磷铵搬迁项目、楚星磷铵项目等有序投产。6 月 27 日，公司发布公告，65 万吨/

年磷铵搬迁及配套装置升级改造项目投产，磷化工项目已建成 220 万吨/年磷矿选

矿装置、2×60 万吨/年硫磺制酸装置、40 万吨/年湿法磷酸装置、30 万吨/年磷

酸二铵装置、30 万吨/年粉状磷酸一铵装置、10 万吨/年氨酸复合肥装置、20 万
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吨/年硫基复合肥装置、10 万吨/年高档阻燃剂装置及相关配套设施，已满负荷生

产。8 月 11 日，公司发布公告，以全资子公司楚星生态科技为实施主体，利用受

让的 40 万吨/年磷酸二铵产能投建了 40 万吨磷铵、20 万吨硫基复合肥节能升级

改造项目。磷铵项目一期已建成 80 万吨/年硫酸装置、35 万吨/年湿法磷酸装置、

40 万吨/年磷酸二铵装置、2*10 万吨/年硫基复合肥装置及相关配套设施，已满负

荷生产。公司以落实沿江 1 公里化工企业“关改搬转”任务为契机，推进磷化工

产业转型升级、提质增效，促进磷矿资源梯级利用，有助于扩大公司磷化工产品

规模，完善磷化工产业布局，进一步提升公司盈利水平与市场竞争力。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。公司为磷肥、氮肥、煤炭行

业龙头，资源优势显著，伴随子公司新疆宜化重组落地，公司煤炭资源上下游产

业链整合确定性进一步增强，疆煤资源注入将为公司带来利润增长。考虑到公司

磷肥出口均价及利润率上行，考虑到新疆宜化实现并表重组，我们谨慎调整公司

盈利预测：预计 2025-2027 年营业收入为 231/241/265 亿元（前值为 246/253/273

亿元），归母净利润为 14.32/15.41/16.62 亿元（前值为 11.22/15.39/16.46 亿

元），EPS 分别为 1.32/1.42/1.54 元，当前股价对应 PE 分别为 11/10/9X。考虑

到公司的行业领先地位以及成长性，维持“优于大市”评级。

表1：湖北宜化盈利拆分

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E

化肥业务

收入（百万元） 6615.77 7445.43 9112.91 7756.48 7652.54 9675.86 10256.14

增速 -1.52% 12.54% 22.40% -14.88% -1.34% 26.44% 6.00%

毛利（百万元） 718.11 2322.51 2357.84 1513.61 1524.98 1729.20 1830.46

增速 -13.63% 223.42% 1.52% -35.81% 0.75% 13.39% 5.86%

毛利率 10.85% 31.19% 25.87% 19.51% 19.93% 17.87% 17.85%

氯碱业务

收入（百万元） 5300.22 7331.97 7551.94 6225.95 5663.91 6829.38 6248.18

增速 -8.09% 38.33% 3.00% -17.56% -9.03% 20.58% -8.51%

毛利（百万元） 480.02 1469.47 1095.65 365.49 252.34 790.81 767.59

增速 -44.15% 206.13% -25.44% -66.64% -30.96% 213.39% -2.94%

毛利率 9.06% 20.04% 14.51% 5.87% 4.46% 11.58% 12.29%

化工业务

收入（百万元） 724.86 1928.80 1916.38 1693.92 1808.40 1944.96 2217.26

增速 -18.88% 166.09% -0.64% -11.61% 6.76% 7.55% 14.00%

毛利（百万元） 78.87 402.01 280.66 0.64 265.54 388.99 443.45

增速 -68.62% 409.74% -30.18% -77.31% 317.06% 46.49% 14.00%

毛利率 10.88% 20.84% 14.65% 0.04% 14.68% 20.00% 20.00%

煤炭业务

收入（百万元） 2982.00 3704.75

增速 24.24%

毛利（百万元） 1309.10 1648.61

增速 25.94%

毛利率 43.90% 44.50%

贸易物流&电力

收入（百万元） 354.97 597.59 337.33

毛利（百万元） 28.40 89.64 22.94

毛利率 8.00% 15.00% 6.80%

其他主营业务

收入（百万元） 808.88 1240.27 1793.97 1365.68 1838.74 1680 1700

毛利（百万元） 169.86 282.78 197.34 214.57 288.72 252.00 255.00

毛利率 21.00% 22.80% 11.00% 15.71% 15.70% 15.00% 15.00%

合计

总收入（百万元） 13804.70 18544.06 20712.53 17042.03 16963.59 23112.20 24126.33

总毛利（百万元） 1475.26 4566.40 3954.42 2094.30 2331.58 4470.10 4945.11
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毛利率 10.69% 24.62% 19.09% 12.29% 13.74% 19.34% 20.50%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理测算

表2：同类公司估值比较

公司 公司 投资 收盘价（8/22） 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024 2025E 2024 2025E

600141.SH 兴发集团 优于大市 25.88 285.52 1.45 1.74 14.95 14.87

600096.SH 云天化 优于大市 26.46 482.36 2.91 3.09 8.02 8.56

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 24.78 526.13 1.84 1.93 11.76 12.84

600256.SH 广汇能源 优于大市 5.39 344.52 0.61 0.52 14.92 10.37

000422.SZ 湖北宜化 优于大市 13.95 151.84 0.60 1.38 20.94 10.11

资料来源: Wind，各可比公司评级及预测均来自 WIND 一致预期，数据截止至 2025 年 8 月 22 日，国信证券经济研究所预测
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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 2972 3243 3000 3133 3245 营业收入 17046 16964 23112 24126 26539

应收款项 425 636 1266 1322 1454 营业成本 14888 14632 18642 19181 21099

存货净额 1754 1918 1936 1970 2169 营业税金及附加 75 82 116 121 133

其他流动资产 499 818 578 603 663 销售费用 122 132 127 97 106

流动资产合计 5650 6615 6780 7028 7532 管理费用 470 625 875 912 1000

固定资产 0 13535 13768 13842 13782 研发费用 737 813 693 784 929

无形资产及其他 463 782 752 721 691 财务费用 148 137 215 223 215

投资性房地产 11136 1020 1020 1020 1020 投资收益 407 376 235 56 52

长期股权投资 4226 4761 4761 4761 4761

资产减值及公允价值变

动 (92) (161) (103) (94) (120)

资产总计 21475 26713 27081 27373 27786 其他收入 (599) (625) (693) (784) (929)

短期借款及交易性金融

负债 5038 3688 4645 4415 3966 营业利润 1058 947 2576 2771 2989

应付款项 2808 2652 1303 1326 1460 营业外净收支 (91) 54 0 0 0

其他流动负债 1559 1908 2240 2278 2508 利润总额 968 1001 2576 2771 2989

流动负债合计 9405 8248 8188 8019 7933 所得税费用 163 107 386 416 448

长期借款及应付债券 2805 8932 8932 8932 8932 少数股东损益 352 241 757 814 879

其他长期负债 601 745 735 725 715 归属于母公司净利润 452 653 1432 1541 1662

长期负债合计 3406 9678 9668 9658 9648 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 12811 17925 17855 17676 17581 净利润 452 653 1432 1541 1662

少数股东权益 2083 1426 1577 1740 1916 资产减值准备 45 85 70 7 1

股东权益 6581 7362 7649 7957 8289 折旧摊销 1118 1225 1123 1356 1471

负债和股东权益总计 21475 26713 27081 27373 27786 公允价值变动损失 92 161 103 94 120

财务费用 148 137 215 223 215

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (9393) 9841 (1363) (57) (37)

每股收益 0.43 0.60 1.32 1.42 1.54 其它 (150) (133) 82 156 175

每股红利 0.55 0.72 1.06 1.14 1.23 经营活动现金流 (7835) 11832 1447 3097 3392

每股净资产 6.22 6.80 7.06 7.35 7.65 资本开支 0 (14669) (1501) (1501) (1501)

ROIC 4.11% 3.43% 12% 13% 14% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 6.87% 8.86% 19% 19% 20% 投资活动现金流 (1121) (15204) (1501) (1501) (1501)

毛利率 13% 14% 19% 20% 20% 权益性融资 (0) 156 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 12% 13% 12% 负债净变化 (2108) 5671 0 0 0

EBITDA Margin 11% 11% 16% 18% 18% 支付股利、利息 (586) (781) (1146) (1233) (1330)

收入增长 -18% -0% 36% 4% 10% 其它融资现金流 13896 (6294) 957 (230) (449)

净利润增长率 -79% 44% 119% 8% 8% 融资活动现金流 8508 3643 (189) (1463) (1779)

资产负债率 69% 72% 72% 71% 70% 现金净变动 (448) 271 (243) 133 112

股息率 3.9% 5.1% 7.6% 8.1% 8.8% 货币资金的期初余额 3420 2972 3243 3000 3133

P/E 32.8 23.2 10.6 9.8 9.1 货币资金的期末余额 2972 3243 3000 3133 3245

P/B 2.3 2.1 2.0 1.9 1.8 企业自由现金流 0 (2996) 520 2376 2714

EV/EBITDA 14.8 17.4 8.7 7.5 6.9 权益自由现金流 0 (3619) 1294 1956 2083

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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