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业绩向好，生物肥料快速增长
2025上半年中化化肥实现营业收入 147.2亿元（人民币，下同，列明除外），同

比增长 7.6%，归母净利润 11.0亿元，同比增长 5.0%。每股盈利 0.15元，同比

增长 5.0%。业绩符合预期。考虑同业估值水平及公司业务前景，提升目标价至
1.8港元，对应 26年的 8.2倍预测市盈率，距离现价有 29%上涨空间，买入评级。

报告摘要

业绩符合预期。2025上半年中化化肥实现营业收入 147.2亿元，同比增长 7.6%，

归母净利润 11.0亿元，同比增长 5.0%。每股盈利 0.15元，同比增长 5.0%。

上半年各项业务取得高质量发展。2025上半年公司的基础业务、成长业务、生产
业务收入达到 75.6/58.6/13.0亿元，同比增长 9.9%/5.4%/4.2%。公司的基础业务

主要包括战略集采钾肥、磷肥与硫磺的国内分销业务以及出口贸易业务，在国内
农资保供稳价方面发挥积极作用。上半年，国内钾肥价格快速上涨，公司认真落
实钾肥储备投放要求，同时抓住市场机会，提升量利贡献。成长业务主要包括生
物复合肥料、特种肥料的研、产、销一体化运营业务，以及与先正达集团内部协
同的植保、种子国内分销业务。上半年中化化肥着力培育生物+高端类产品，推动
高端肥销量同比增长 51%，并培育出蓝麟、雅欣、科得丰、焕丰与智养等一批特

色鲜明、具备品牌影响力的核心产品。特种肥实现销量 13.5万吨，优靓美、优翠
露、摩力+等重点核心单品实现销量 4.2万吨，同比增长 13%。生产分部主要包括

农用饲钙、精细化磷酸盐、合成氨与尿素等的生产与销售业务。上半年中化长山

的合成氨、尿素产品价格大幅下降，实现税前利润 51万元，同比减少 4169万元。

投资建议。我们预计公司 25-27年净利润将达到 12.3/14.1/15.9亿元，同比提升

16.2%/14.7%/12.1%。（此前预测为 12.3/13.8/15.3亿元，同比提升
15.5%/12.4%/10.8%。）上调业绩主要因为国内钾肥价格上涨，以及中化化肥的
生物肥持续高增长，带动业绩提升。考虑同业估值水平及公司业务前景，提升目

标价至 1.8港元，对应 26年的 8.2倍预测市盈率，距离现价有 29%上涨空间，买
入评级。

风险提示：行业竞争加剧；价格不及预期

(年结 31/12；RMB百万元) FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E
销售收入 21,728 21,265 22,328 23,679 24,987
增长率（%） -6% -2% 5% 6% 6%
净利润 626 1,061 1,233 1,415 1,586
增长率（%） -44% 70% 16% 15% 12%
毛利率（%） 10% 12% 12% 13% 13%
净利润率（%） 3% 5% 6% 6% 6%
ROE,平均（%） 7% 10% 11% 12% 12%
每股盈利（元） 0.09 0.15 0.18 0.20 0.23
每股净资产（元） 1.41 1.51 1.64 1.77 1.92
市盈率（x） 14.4 8.5 7.3 6.3 5.7
市净率（x） 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7
股息收益率（%） 3% 4% 5% 5% 6%
数据来源：公司资料，国证国际预测
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维持买入评级

6个月目标价 1.8港元

股价 2025-8-27 1.4港元

总市值(亿港元) 98.34
流通市值(亿港元) 98.34
总股本(亿股) 70.24
流通股本(亿股) 70.24
12个月低/高(港元) 1/1.5
平均成交(百万港元) 0.42

股东结构

先正达集团 52.7%
其他 47.3%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -7.20 2.02 15.28
绝对收益 -6.67 11.19 60.20

数据来源：彭博、港交所、公司
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附表：财务报表预测

数据来源：公司资料，国证国际预测
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