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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 11.09 元

总市值/流通市值 13394/9773 百万元

52周最高价/最低价 11.60/6.77 元

近 3 个月日均成交额 190.26 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

《云图控股（002539.SZ）-2025 年一季度业绩高增，拟投建贵港

项目填补华南产能空白》 ——2025-04-27

《云图控股（002539.SZ）-磷复肥业务稳健发展，一体化布局不

断完善》 ——2025-03-23

《云图控股（002539.SZ）-公司三季度业绩稳健，看好公司一体

化布局》 ——2024-10-28

《云图控股（002539.SZ）-阿居洛呷磷矿获批，助力磷矿自给提

升》 ——2024-10-15

《云图控股（002539.SZ）-二季度净利同环比提升，主营产品复

合肥销量增长》 ——2024-08-30

公司主营业务收入占比大幅提升，毛利率改善明显。公司 2025 年中报显示，

2025年上半年公司营业收入114.00亿元，同比增长3.59%，归母净利润5.11

亿元，同比增长 12.60%。毛利率为 11.99%，较去年同期提高 1.45 pct，净

利率为 4.48%，较去年同期提高 0.35 pct。其中公司第二季度营业收入 56.89

亿元，同比降低 5.99%，归母净利润为 2.57 亿元，同比增长 6.94%。2025

年上半年公司磷复肥业务营收占比为 63.35%，较去年同期提升 9.36%，主业

地位进一步巩固。公司合成氨及磷矿项目稳步推进，产业链日趋完善。

公司深耕复合肥主业，产能+产品双轮驱动。2025 年上半年，公司磷复肥业务

实现营收 72.22 亿元，同比增长 21.55%，销量保持稳定增长。公司布局了

广西贵港和新疆阿克苏两大战略基地，填补区域产能空白。2025 年上半年，

公司高毛利的水溶肥和新型肥料销售量稳步提升。公司销售渠道不断完善，

海外市场稳定增长，公司复合肥市场份额稳步提升。

纯碱行业持续低迷，价格低位震荡。2025 年上半年，公司纯碱实现销售收入

3.23 亿元，毛利率 12.32%。2025 年上半年轻质纯碱均价 1362 元/吨，去年

同期均价 2086 元/吨，同比下降 34.71%。今年上半年商品房销售面积同比

负增长，地产需求较为疲软，光伏玻璃行业也面临产能过剩压力，纯碱整体

需求增长乏力。由于天然碱开采成本低，且产能投放预期较强，氨碱法和联

碱发企业可能出现亏损，落后产能或持续退出。

黄磷随下游需求好转，毛利同比提升。2025 年上半年，公司黄磷实现销售收

入 6.20 亿元，毛利率为 19.87%。据卓创咨询数据，2025 年上半年主流市场

黄磷均价为 23649 元/吨，去年同期均价 22888 元/吨，同比上涨 3.32%。2025

年上半年我国黄磷产量为 28.36 万吨，同比增产了 12.53%。全年来看，黄

磷行业供需矛盾仍存，库存压力持续存在，价格很难大幅上行。

公司持续向上游资源布局，产业链不断完善。公司 70 万吨合成氨项目稳步推

进，进展顺利。阿居洛呷磷矿 290 万吨采选工程正式进入矿山建设期，牛牛

寨东段磷矿 400 万吨采矿工程已初步形成优化方案。公司产业链持续完善。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；项目进度不及预期等。

投资建议：公司构建了从上游磷矿资源到下游除尿素外的氮肥完整产业链，

并在积极建设合成氨项目及上游磷矿，产业链持续完善。目前复合肥产销量

有望持续增长，产品结构不断优化。我们上调公司盈利预测，预计公司

2025-2027 年归母净利润 分别为 10.01/12.07/13.63 亿元，（此 前

8.53/9.72/11.19 亿元），对应 EPS 分别为 0.83/1.00/1.13 元，（此前为

0.71/0.80/0.93 元），对应当前股价 PE 为 13.4/11.1/9.8。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) 21,767 20,381 24,271 25,824 27,417

(+/-%) 6.2% -6.4% 19.1% 6.4% 6.2%

归母净利润(百万元) 892 804 1001 1207 1363

(+/-%) -40.2% -9.8% 24.5% 20.5% 12.9%

每股收益（元） 0.74 0.67 0.83 1.00 1.13

EBIT Margin 5.6% 6.1% 7.3% 7.9% 8.2%

净资产收益率（ROE） 10.8% 9.1% 10.6% 11.8% 12.2%

市盈率（PE） 15.0 16.6 13.4 11.1 9.8

EV/EBITDA 13.2 12.8 10.7 9.2 8.6

市净率（PB） 1.62 1.52 1.41 1.31 1.20

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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公司主营业务收入占比大幅提升，毛利率改善明显。公司 2025 年中报显示，2025 年

上半年公司营业收入 114.00 亿元，同比增长 3.59%，归母净利润 5.11 亿元，同比增

长 12.60%。毛利率为 11.99%，较去年同期提高 1.45 pct，净利率为 4.48%，较去年

同期提高 0.35 pct。其中公司第二季度营业收入 56.89 亿元，同比降低 5.99%，归母

净利润为 2.57 亿元，同比增长 6.94%。2025 年上半年公司磷复肥业务营收占比为

63.35%，较去年同期提升 9.36%，主业地位进一步巩固。公司合成氨及磷矿项目稳步

推进，产业链日趋完善。

图1：云图控股营业收入及增速 图2：云图控股归母净利润及增速

资料来源：公司公告，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

图3：云图控股分版块营业收入（亿元） 图4：云图控股分版块毛利润（亿元）

资料来源：公司公告，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

公司深耕复合肥主业，产能+产品双轮驱动。2025 年上半年，公司磷复肥业务实

现营收 72.22 亿元，同比增长 21.55%，销量保持稳定增长。公司布局了广西贵港

和新疆阿克苏两大战略基地，填补区域产能空白。报告期内公司高毛利的水溶肥

和新型肥料销售量稳步提升。公司销售渠道不断完善，海外市场稳定增长，公司

复合肥市场份额稳步提升。2025 年上半年国内复合肥呈现“成本驱动型上涨”的

特点，氯化钾价格保持上涨，磷酸一铵维持高位运行，尿素价格小幅下跌。今年

上半年 45%硫基复合肥山东市场均价 3127 元/吨，同比上涨 1.26%。8 月 27 日，

中国 45%复合肥月度均价为 2945 元/吨，环比下跌 0.17%，同比上涨 3.26%。8 月

为秋肥需求旺季，叠加复合肥原料价格企稳，复合肥有望小幅涨价，利润空间有

望改善。在农产品消费升级、种植结构优化以及规模化经营的趋势下，复合肥产

品正加速向绿色化、功能化、定制化方向转变，新型复合肥聚焦全面营养、提质

增效、绿色环保、精准解决作物及土壤问题，成为复合肥产业结构调整升级的重
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要方向。头部企业在新型复合肥产品加速研发、推广，有望显著提升复合肥产品

盈利情况。

纯碱供需矛盾仍在，价格预期承压。2025 年上半年，公司纯碱实现销售收入 3.23

亿元，毛利 12.32%。据卓创咨询数据，2025 年上半年轻质纯碱均价 1362 元/吨，

去年同期均价 2086 元/吨，同比下降 34.71%。今年上半年商品房销售面积同比负

增长，地产需求较为疲软，光伏玻璃行业也面临产能过剩压力，纯碱整体需求增

长乏力。由于天然碱开采成本低，且产能投放预期较强，氨碱法和联碱发企业可

能出现亏损，落后产能或持续退出。

图5：我国复合肥价格、利润、成本走势（元/吨） 图6：轻质纯碱市场均价（元/吨）

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

黄磷供需矛盾仍在，价格较难大幅上行。2025 年上半年，公司黄磷实现销售收入

6.20 亿元，毛利率为 19.87%。据卓创咨询数据，2025 年上半年主流市场黄磷均价

为 23649 元/吨，去年同期均价 22888 元/吨，同比上涨 3.32%。2025 年上半年我

国黄磷产量为 28.36 万吨，同比增产了 12.53%。8 月我国黄磷市场均价为 22627

元/吨，较上月均价下上涨 231 元/吨。8 月份国内黄磷产量约为 9.921 万吨，环

比增加 4.93%。全年来看，黄磷行业供需矛盾仍存，库存压力持续存在，价格很

难大幅上行。

图7：近年来黄磷月度产量变化（千吨/月） 图8：黄磷出厂价格、成本及毛利变化

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

公司持续向上游资源布局，产业链不断完善。公司 70 万吨合成氨项目稳步推进，

进展顺利。项目建成后，将有效弥补氮肥原料缺口，提高资源自给能力。阿居洛呷

磷矿 290 万吨采选工程正式进入矿山建设期，牛牛寨东段磷矿 400 万吨采矿工程已初

步形成优化方案。此外，雷波凯瑞公司还拥有沙沱砂岩矿采矿权，查明储量 1957.7

万吨，已取得 50 万吨/年采矿证，未来投产后可实现黄磷生产所需硅矿石自给自
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足，进一步降低生产成本。

投资建议：公司构建了从上游磷矿资源到下游除尿素外的氮肥完整产业链，并在积极

建设合成氨项目及上游磷矿，产业链持续完善。目前复合肥产销量有望持续增长，产

品结构不断优化。我们上调公司盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

10.01/12.07/13.63 亿元，（此前 8.53/9.72/11.19 亿元），对应 EPS 分别为

0.83/1.00/1.13 元，（此前为 0.71/0.80/0.93 元），对应当前股价 PE 为

13.4/11.1/9.8。维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

600141.SH 兴发集团 优于大市 27.31 301 1.73 1.95 2.11 15.8 14.0 12.9 1.42

600096.SH 云天化 优于大市 27.20 496 3.01 3.04 3.11 9.0 9.0 8.8 2.19

002539.SZ 云图控股 优于大市 11.09 134 0.83 1.00 1.13 13.4 11.1 9.8 1.51

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2025 年 8 月 28日。
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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 2595 2947 2500 2500 2500 营业收入 21767 20381 24271 25824 27417

应收款项 495 488 666 638 695 营业成本 19552 18199 21264 22467 23785

存货净额 3291 3847 4489 4404 4885 营业税金及附加 94 87 105 111 118

其他流动资产 1821 2280 2358 2519 2802 销售费用 340 293 362 387 405

流动资产合计 8201 9586 10038 10087 10908 管理费用 559 566 769 815 863

固定资产 8596 9583 10681 11612 12414 财务费用 132 185 555 575 588

无形资产及其他 2109 2240 2200 2159 2118 投资收益 113 35 0 (0) (0)

投资性房地产 1563 2231 2231 2231 2231

资产减值及公允价值变

动 22 33 0 0 0

长期股权投资 30 8 8 8 8 其他收入 (208) (205) 0 0 0

资产总计 20499 23649 25158 26098 27680 营业利润 1017 914 1215 1468 1658

短期借款及交易性金融

负债 5277 5587 5427 5567 5601 营业外净收支 3 (2) 0 (3) (3)

应付款项 1876 2196 2459 2477 2738 利润总额 1020 912 1215 1465 1654

其他流动负债 2262 2408 3051 2933 3217 所得税费用 147 93 194 234 265

流动负债合计 9415 10191 10937 10977 11556 少数股东损益 (19) 15 20 24 27

长期借款及应付债券 2540 4284 4384 4484 4584 归属于母公司净利润 892 804 1001 1207 1363

其他长期负债 200 250 250 250 250

长期负债合计 2740 4534 4634 4734 4834 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 12155 14725 15571 15710 16389 净利润 892 804 1001 1207 1363

少数股东权益 67 108 120 136 153 资产减值准备 (2) 8 14 5 4

股东权益 8276 8816 9467 10252 11137 折旧摊销 713 963 929 1104 1234

负债和股东权益总计 20499 23649 25158 26098 27680 公允价值变动损失 (22) (33) 0 0 0

财务费用 132 185 555 575 588

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1099) (1152) 21 (144) (271)

每股收益 0.74 0.67 0.83 1.00 1.13 其它 (5) (3) (1) 11 13

每股红利 0.48 0.43 0.29 0.35 0.39 经营活动现金流 478 587 1964 2182 2343

每股净资产 6.85 7.30 7.84 8.49 9.22 资本开支 0 (1946) (2000) (2000) (2000)

ROIC 7% 7% 8% 9% 9% 其它投资现金流 1 (25) 0 0 0

ROE 11% 9% 11% 12% 12% 投资活动现金流 1 (1950) (2000) (2000) (2000)

毛利率 10% 11% 12% 13% 13% 权益性融资 5 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 7% 8% 8% 负债净变化 837 1744 100 100 100

EBITDA Margin 9% 11% 11% 12% 13% 支付股利、利息 (576) (522) (350) (422) (477)

收入增长 6% -6% 19% 6% 6% 其它融资现金流 (2025) (729) (160) 141 34

净利润增长率 -40% -10% 24% 21% 13% 融资活动现金流 (1498) 1715 (411) (182) (343)

资产负债率 60% 63% 62% 61% 60% 现金净变动 (1019) 352 (447) 0 0

息率 4.3% 3.9% 2.6% 3.2% 3.6% 货币资金的期初余额 3614 2595 2947 2500 2500

P/E 15.0 16.6 13.4 11.1 9.8 货币资金的期末余额 2595 2947 2500 2500 2500

P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 0 (1026) 437 676 849

EV/EBITDA 13.2 12.8 10.7 9.2 8.6 权益自由现金流 0 (12) (89) 433 489

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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