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[Table_Summary]  事件：云天化发布 2025年半年报，2025年上半年公司实现营业收入 249.92亿

元，同比减少 21.88%，实现归母净利润 27.61 亿元，同比减少 2.81%；2025

年二季度实现营业收入 119.88 亿元，同比减少 33.90%，环比减少 7.82%，实

现归母净利润 14.72 亿元，同比增长 6.52%，环比增长14.15%。 

 化肥销量平稳，磷酸氢钙价格明显修复。根据公司公告，2025年上半年公司磷

铵、复合（混）肥、尿素、聚甲醛、黄磷、饲料级磷酸氢钙均价分别为 3152元

/吨，3179 元/吨、1754 元/吨、10650 元/吨、20627 元/吨、4096 元/吨，分别

同比-6.69%、+6.50%、-19.39%、-8.01%、+0.82%、+21.15%；销量分别为

221.91 万吨、98.33万吨、146.49万吨、5.58万吨、1.08万吨、25.29万吨，

分别同比-6.67%、-0.47%、+2.83%、+2.20%、+22.73%、-5.49%。整体来看，

化肥销量基本保持平稳，价格方面，尿素同比有一定压力，饲料级磷酸氢钙价

格修复明显。 

 磷矿资源丰富，化肥产能规模优势明显。公司是国内磷化工龙头企业，具有磷

矿产能 1450 万吨/年，磷矿储量 8 亿吨。公司参股公司取得镇雄磷矿探矿权，

开发工作持续推进，公司远期磷矿规模有望进一步扩大。公司是国内主要的化

肥生产商之一，具有化肥总产能 1000万吨/年，其中尿素 260万吨/年、磷肥 555

万吨/年、复合肥 185万吨/年，磷复肥、尿素规模优势明显，为国内保供稳价工

作做出积极贡献。此外，公司拥有聚甲醛产能 9 万吨/年，50 万吨/年饲料级磷

酸氢钙产能，3 万吨/年黄磷产能。在新材料方面，公司布局有电池新材料前驱

体 10 万吨/年，电池级磷酸二氢铵 10 万吨/年等。 

 增加中期分红，注重股东回报。2025年中报，公司出台中期分红方案，拟每 10

股派发现金红利 2.00元（含税），截至 2025年 6月 30日，公司总股本为 18.2

亿股，拟派发现金红利 3.65亿元（含税）。公司磷矿资源丰富，受益磷矿持续的

高景气，公司经营稳健，现金流状况良好，近年来公司持续提高分红比例，股

息率维持较高水平，此次中期分红也是进一步加强对股东回报。 

 盈利预测与投资建议。公司是国内磷化工龙头企业，磷肥、尿素产能规模靠前，

矿肥一体化具备成本优势。公司注重股东回报，分红率维持较高水平。我们预

计未来三年归母净利润复合增长率为 6.69%，给予 2025 年 11 倍 PE，目标价

34.76 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：磷矿价格下跌风险；尿素价格下跌风险；极端天气风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 615.37 536.25 546.29 549.15 

增长率 -10.89% -12.86% 1.87% 0.52% 

归属母公司净利润（亿元） 53.33 57.70 62.28 64.77 

增长率 17.93% 8.19% 7.94% 4.00% 

每股收益EPS（元） 2.93 3.16 3.42 3.55 

净资产收益率 ROE 24.59% 22.77% 21.28% 19.46% 

PE 9 8 8 7 

PB 2.16 1.88 1.64 1.46 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 云天化：磷矿资源禀赋，一体化布局完善，2025H1 业

绩稳健增长 

1.1 磷矿资源丰富，化肥产能规模优势明显 

公司是国内磷化工龙头企业，具有磷矿产能 1450 万吨/年，磷矿储量 8 亿吨。公司参股

公司取得镇雄磷矿探矿权，开发工作持续推进，公司远期磷矿规模有望进一步扩大。公司是

国内主要的化肥生产商之一，具有化肥总产能 1000 万吨/年，其中尿素 260 万吨/年、磷肥

555 万吨/年、复合肥 185 万吨/年，磷复肥、尿素规模优势明显，为国内保供稳价工作做出

积极贡献。此外，公司拥有聚甲醛产能 9 万吨/年，50 万吨/年饲料级磷酸氢钙产能，3 万吨/

年黄磷产能。在新材料方面，公司布局有电池新材料前驱体 10 万吨/年，电池级磷酸二氢铵

10 万吨/年等。 

表 1：公司部分产品产能情况（2024 年年报） 

主要产品  分公司  设计产能（万吨 /年）  产能利用率（%）  

磷铵  

云峰化工  58 69.4 

红磷化工  95 100 

天安化工  192 100 

三环中化  120 100 

三环新盛  60 85 

复合肥  
复合肥事业部  83 84 

青海云天化  50 100 

尿素  

水富云天化  76 100 

金新化工  80 100 

大为制氨  43 79.6 

青海云天化  60 100 

聚甲醛  天聚新材  9 100 

黄磷  福石科技  3 97.2 

饲料级磷酸氢钙  磷化集团  50 100 

电池新材料前驱体  天安化工  10 27.9 

湿法精制磷酸  天安化工  20 18.4 

电池级磷酸二氢铵  三环中化  10 19.5 

设施农用磷酸二氢钾  红磷化工  6 100 

数据来源：公司 2024年报，西南证券整理 

持续巩固主营业务，业务版图不断优化。1974 年，公司前身云南天燃气化工厂主体工

程开工，1997 年云天化股份由云天化集团独家发起组建并在上海证券交易所挂牌上市；2013

年集团将磷矿、磷肥、磷化工、商贸物流及公用工程等优良资产重组注入上市公司；近年来

公司也在持续优化业务结构，2023 年公司收购青海云天化，巩固尿素优势；2024 年公司受

让磷化集团少数股权，增厚公司利润。 
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图 1：股权结构图 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

公司实控人为云南省国资委，云天化集团是公司的第一大股东，持有公司 38.36%股权。

云天化集团是以肥料、玻纤及复合材料、化工新材料为主业的国有综合产业集团。集团总资

产超 1000 亿，年营业收入超 950 亿，年实现利税 80 亿以上。 

图 2：股权比例 

 

数据来源：Wind，截至 2025年半年报，西南证券整理 

1.2 2025 上半年经营稳健，化肥贡献多数利润 

受益磷矿高景气，公司业绩表现稳健。从近年的业绩来看，磷化工维持高景气，2021

年公司利润水平上到新台阶，2022 年盈利能力到达近期较高水平。此后伴随化工品价格调

整，利润有所波动，不过凭借磷矿端贡献的稳定利润，公司业绩表现出较好的韧性，2024

年归母净利润重回增长。2025 年上半年公司实现营业收入 249.92 亿元，同比减少 21.88%，

实现归母净利润 27.61 亿元，同比减少 2.81%；2025 年二季度实现营业收入 119.88 亿元，

同比减少 33.90%，环比减少 7.82%，实现归母净利润 14.72 亿元，同比增长 6.52%，环比

增长 14.15%。 
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图 3：公司营业收入  图 4：公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

化肥贡献主要利润，贸易业务规模有所调整。从公司营收和毛利比例来看，2025 年上

半年化肥板块仍然占比最高，2025H1 化肥板块实现营收 127.15 亿元，占比 51%，实现毛

利 36.04 亿元，占比 75%，化肥贡献了多数利润。公司商贸物流板块涉及大豆的国际贸易，

在报告期内，公司压缩大豆贸易业务规模，优化产业结构。  

图 5：2025H1 营收占比情况（亿元）  图 6：2025H1 毛利占比情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

费用率维持低位，资产负债率持续优化。公司费用率维持低位，2025 年上半年公司销

售、管理、财务费率分别为 1.31%、1.45%、0.74%。公司盈利能力持续向好，2025 年 H1

毛利率和净利率分别为 19.16%、12.17%。近些年公司持续压降有息负债，优化长短期负债

结构，2025 年中报资产负债率降至 51.58%。 
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图 7：公司各项费率维持在较低水平  图 8：毛利率、净利率回升 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 9：资产负债率 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

增加中期分红，注重股东回报。2025 年中报，公司出台中期分红方案，拟每 10 股派发

现金红利 2.00 元（含税），截至 2025 年 6 月 30 日，公司总股本为 18.2 亿股，拟派发现金

红利 3.65 亿元（含税）。公司磷矿资源丰富，受益磷矿持续的高景气，公司经营稳健，现金

流状况良好，近年来公司持续提高分红比例，股息率维持较高水平，此次中期分红也是进一

步加强对股东回报。 

图 10：公司分红情况 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：磷酸一铵价格坚挺，产销相对平稳，预计 2025-2027 年营收分别为 39.0 亿元、39.4

亿元、39.7 亿元，分别同比+12.1%、+1.0%、+0.7%；毛利率分别为 36.0%、35.0%、35.0%。 

假设 2：磷酸二铵海内外价差扩大，出口利润可观，产销保持平稳，预计 2025-2027 年营

收分别为 140.0 亿元、141.1 亿元、141.8 亿元，分别同比+7.1%、+0.8%、+0.5%；毛利率分

别为 37.0%、36.0%、36.0%。 

假设 3：尿素价格同比存在下行压力，预计逐步企稳，产销量保持稳步提升，预计 2025-2027

年营收分别为 46.80 亿元、51.3 亿元、53.2 亿元，分别同比-16.8%、+9.6%、+3.7%；毛利率

分别为 19.0%、21.0%、21.0%。 

表 2：业务拆分  

 
2024A 2025E 2026E 2027E 

合计  
    

营业收入（亿元）  615.4 536.3 546.3 549.2 

yoy -10.9% -12.9% 1.9% 0.5% 

营业成本（亿元）  507.7 426.3 435.1 437.2 

毛利率  17.5% 20.5% 20.3% 20.4% 

磷酸一铵  
    

收入（亿元）  34.8 39.0 39.4 39.7 

yoy 
 

12.1% 1.0% 0.7% 

成本（亿元）  22.6 25.0 25.6 25.8 

毛利率  35.0% 36.0% 35.0% 35.0% 

磷酸二铵  
    

收入（亿元）  130.7 140.0 141.1 141.8 

yoy 
 

7.1% 0.8% 0.5% 

成本（亿元）  85.0 88.2 90.3 90.7 

毛利率  35.0% 37.0% 36.0% 36.0% 

尿素  
    

收入（亿元）  56.2 46.8 51.3 53.2 

yoy 
 

-16.8% 9.6% 3.7% 

成本（亿元）  42.2 37.9 40.5 42.0 

毛利率  25.0% 19.0% 21.0% 21.0% 

其他  
    

收入（亿元）  393.6 310.5 314.6 314.6 

yoy 
 

-21.1% 1.3% 0.0% 

成本（亿元）  359.6 275.2 278.7 278.7 

毛利率  8.6% 11.3% 11.4% 11.4% 

数据来源：Wind，西南证券 
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2.2 相对估值 

我们选取磷化工行业的 3 家公司进行对比，2024 年平均 PE 为 17 倍，根据 wind 一致

预期，2025 年平均 PE 为 14 倍。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

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

600141 兴发集团  25.88 1.45 1.74 2.02 2.31 14.95 14.91 12.80 11.22 

002895 川恒股份  26.39 1.76 2.09 2.47 2.90 13.94 12.65 10.70 9.11 

000422 湖北宜化  13.95 0.60 0.94 1.12 1.26 20.94 14.85 12.50 11.05 

平均值  16.61 14.14 12.00 10.46 

600096 云天化  26.46 2.93 3.16 3.42 3.55 9.04 8.36 7.75 7.45 

数据来源：Wind，截至 2025/08/22，兴发集团、川恒股份、湖北宜化参考 Wind一致预期，西南证券整理 

公司是国内磷化工龙头企业，磷肥、尿素产能规模靠前，矿肥一体化具备成本优势。公

司注重股东回报，分红率维持较高水平。我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 6.69%，

给予 2025 年 11 倍 PE，目标价 34.76 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

3 风险提示 

磷矿价格下跌风险；尿素价格下跌风险；极端天气风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

 

现金流量表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 615.37  536.25  546.29  549.15  净利润 60.43  65.37  70.57  73.39  

营业成本 507.67  426.30  435.12  437.24  折旧与摊销 29.22  30.54  31.04  31.35  

营业税金及附加 9.58  8.34  8.50  8.55  财务费用 4.88  4.40  2.57  -0.10  

销售费用 7.60  6.44  6.56  6.59  资产减值损失 -4.88  -0.20  -0.20  -0.20  

管理费用 16.92  14.48  14.75  14.83  经营营运资本变动 12.25  -13.45  2.09  0.01  

财务费用 4.88  4.40  2.57  -0.10  其他  5.61  0.63  -4.27  -3.80  

资产减值损失 -4.88  -0.20  -0.20  -0.20  经营活动现金流净额 107.52  87.31  101.79  100.66  

投资收益 5.95  0.10  4.32  4.07  资本支出 3.12  -1.00  -1.00  -1.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -15.99  0.23  4.22  3.97  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -12.87  -0.77  3.22  2.97  

营业利润 71.38  76.59  83.32  86.32  短期借款 -18.14  -40.59  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.89  0.32  -0.30  0.02  长期借款 -17.31  0.10  0.10  0.10  

利润总额 70.49  76.91  83.02  86.34  股权融资 0.88  0.00  0.00  0.00  

所得税 10.06  11.54  12.45  12.95  支付股利 -18.23  -24.00  -25.96  -28.03  

净利润 60.43  65.37  70.57  73.39  其他  -36.56  -26.26  -2.57  0.13  

少数股东损益 7.10  7.68  8.29  8.62  筹资活动现金流净额 -89.36  -90.74  -28.44  -27.80  

归属母公司股东净利润 53.33  57.70  62.28  64.77  现金流量净额 5.35  -4.21  76.58  75.83  

          

资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 69.37  65.16  141.74  217.57  成长能力     

应收和预付款项 20.55  19.23  17.72  17.88  销售收入增长率 -10.89% -12.86% 1.87% 0.52% 

存货  60.70  53.67  54.46  54.42  营业利润增长率 4.59% 7.30% 8.78% 3.61% 

其他流动资产 16.02  3.56  3.63  3.65  净利润增长率 10.00% 8.19% 7.94% 4.00% 

长期股权投资 36.49  36.49  36.49  36.49  EBITDA 增长率 3.53% 5.74% 4.83% 0.56% 

投资性房地产 1.98  1.98  1.98  1.98  获利能力     

固定资产和在建工程 228.20  207.18  185.76  164.11  毛利率 17.50% 20.50% 20.35% 20.38% 

无形资产和开发支出 48.75  41.69  34.53  27.27  三费率 4.78% 4.72% 4.37% 3.88% 

其他非流动资产 32.73  31.37  30.02  28.67  净利率 9.82% 12.19% 12.92% 13.36% 

资产总计 514.80  460.33  506.32  552.05  ROE 24.59% 22.77% 21.28% 19.46% 

短期借款 40.69  0.10  0.10  0.10  ROA 11.74% 14.20% 13.94% 13.29% 

应付和预收款项 62.51  52.58  53.71  53.99  ROIC 18.58% 21.09% 24.32% 27.04% 

长期借款 94.49  94.59  94.69  94.79  EBITDA/销售收入  17.14% 20.80% 21.40% 21.41% 

其他负债 71.34  26.00  26.16  26.11  营运能力     

负债合计 269.03  173.27  174.66  174.99  总资产周转率 1.18  1.10  1.13  1.04  

股本  18.34  18.23  18.23  18.23  固定资产周转率 2.85  2.67  2.91  3.23  

资本公积 72.82  72.93  72.93  72.93  应收账款周转率 33.04  26.80  31.68  32.95  

留存收益 132.76  166.45  202.77  239.51  存货周转率 7.23  7.27  7.81  7.79  

归属母公司股东权益 223.58  257.20  293.52  330.29  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  109.35% —  —  —  

少数股东权益 22.18  29.86  38.15  46.77  资本结构     

股东权益合计 245.76  287.07  331.67  377.06  资产负债率 52.26% 37.64% 34.50% 31.70% 

负债和股东权益合计 514.80  460.33  506.32  552.05  带息债务/总负债 50.25% 54.65% 54.27% 54.23% 

     流动比率 1.06  2.32  3.49  4.70  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 0.68  1.44  2.62  3.83  

EBITDA 105.48  111.54  116.92  117.57  股利支付率 34.18% 41.59% 41.69% 43.27% 

PE 9.04  8.36  7.75  7.45  每股指标     

PB 2.16  1.88  1.64  1.46  每股收益 2.93  3.16  3.42  3.55  

PS 0.78  0.90  0.88  0.88  每股净资产 12.26  14.11  16.10  18.12  

EV/EBITDA 5.20  4.37  3.52  2.85  每股经营现金 5.90  4.79  5.58  5.52  

股息率 3.78% 4.98% 5.38% 5.81% 每股股利 1.00  1.32  1.42  1.54  

数据来源：Wind，西南证券 
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