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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 24.6 12.9 25.4 32.5 

相对上证综指 5.8 4.0 9.6 (3.9)  
  

发行股数 (百万) 1,822.99 

流通股 (百万) 1,822.99 

总市值 (人民币 百万) 49,840.57 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 606.79 

主要股东持股比例  

云天化集团有限责任公司 38.36%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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云天化 
  
业务结构优化，磷肥盈利能力提升 
  
公司发布 2025 年中报。2025H1 公司实现营业总收入 249.92 亿元，同比降低
21.88%；归母净利润 27.61 亿元，同比降低 2.81%。2025Q2 营收 119.88 亿元，
同比降低 33.90%，环比降低 7.82%；归母净利润 14.72 亿元，同比增长
6.52%，环比增长 14.15%。公司发布中期分红预案，每 10股派发现金红利 2.00

元（含税）。公司依托资源优势，受益于磷化工高景气度，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 业务结构优化，磷肥盈利能力提升。2025 年上半年公司营业收入同比降低 21.88%至
249.92 亿元，其中第二季度营业收入为 119.88 亿元，同比降低 33.90%，环比降低
7.82%。营收下降主要系公司优化业务结构，主动缩减低毛利率的大豆贸易业务规模，
2025H1 公司商品粮食贸易规模同比减少 52.64 亿元。分业务来看，1）磷肥：上半年国
内磷肥价格在保供稳价政策下保持平稳，国际磷肥价格受贸易量减少、区域冲突、原料
价格上涨等因素影响持续上涨，出口价差有所增加。公司上半年磷肥业务营收同比降低
15.20%至 69.95亿元，毛利率同比提升 4.84pct至 39.20%。2）尿素：2025H1 国内尿素新
增产能投产较多，价格处于低位，公司尿素收入同降 17.12%至 25.69 亿元，销售均价同
降 19.40%至 1,753.93 元/吨，销售毛利率同降 10.26pct 至 16.34%。3）复合肥：上半年公
司复合肥营收同比提升 6.00%至 31.26 亿元，销售均价同比提升 6.50%至 3,178.59 元/

吨，毛利率同比提升 1.20pct至 14.18%。4）饲料级磷酸氢钙：2025H1 实现营收 10.36亿
元，同比增长 14.47%，销售均价同比提升 21.12%至 4095.54元/吨。5）聚甲醛：2025H1

营收同降 5.88%至 5.95亿元，销售均价同比下降 7.90%。 

 期间费用持续优化，盈利能力提升。2025H1 公司毛利率为 19.16%，同比提升 2.55pct。
2025 年上半年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.31%/1.45%/0.97%/0.74%，分别同
比+0.16pct/+0.18pct/+0.35pct/-0.13pct，销售、管理、财务费用绝对数额同比均有所降低。
2025H1公司净利率为 12.17%，同比提升 1.46pct。公司加强资金预算管理，截至 2025年
中报，综合融资成本、带息负债规模同比优化，资产负债率同比下降 4.91pct 至
51.58%。 

 产业布局稳步推进，分红有望维持较高水平。主业方面，公司聚焦产业链补强和经营效
率提升。根据公司 2025 年中报，子公司磷化集团昆阳磷矿二矿项目已经进入试运行阶
段，450 万吨/年磷矿浮选项目按计划施工建设；子公司金新化工、天安化工、大为制氨
完成合成氨产能技改；公司完成 10 万吨/年磷酸铁项目连续法技改，优化装置运行效
率。贸易业务方面，公司主动缩减大豆贸易业务规模，提升资产质量和抗风险能力。此
外，公司承诺 2024-2026 年现金分红原则上不少于期间累计实现可供分配利润总额的
45%，稳健经营下公司有望维持较高分红水平。 

估值 

 磷化工及上游磷矿石维持较高景气度，上调 2025-2027 年盈利预测。预计 2025-2027

年 EPS 分别为 3.13 元、3.22 元、3.31 元，对应 PE 分别为 8.7 倍、8.5 倍、8.3 倍。看
好公司一体化运营优势及高分红属性，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 磷矿石新增产能进度超预期；化肥出口法检政策趋严；安全与环保风险。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 69,060 61,537 51,982 51,806 52,743 

增长率(%) (8.3) (10.9) (15.5) (0.3) 1.8 

EBITDA(人民币 百万) 9,627 9,907 10,614 11,345 12,029 

归母净利润(人民币 百万) 4,522 5,333 5,705 5,875 6,038 

增长率(%) (24.9) 17.9 7.0 3.0 2.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.48 2.93 3.13 3.22 3.31 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   3.02 3.14 3.18 

调整幅度(%)   2.81 2.05 3.53 

市盈率(倍) 11.0 9.3 8.7 8.5 8.3 

市净率(倍) 2.7 2.2 2.0 1.8 1.6 

EV/EBITDA(倍) 4.3 5.0 5.3 4.6 4.1 

每股股息 (人民币) 1.0 1.4 1.5 1.6 1.6 

股息率(%) 6.4 6.3 5.5 5.7 5.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2025 年上半年财务报告摘要 

(百万元) 2025H1 2024H1 同比增长（%） 

一、营业总收入 24,991.56  31,992.94  (21.88) 

二、营业总成本 21,757.10  28,328.59  (23.20) 

其中：营业成本 20,203.38  26,679.36  (24.27) 

营业税金及附加 438.28  398.87  9.88  

销售费用 326.43  365.93  (10.80) 

管理费用 361.75  406.22  (10.95) 

研发费用 241.73  199.02  21.46  

财务费用 185.54  279.19  (33.54) 

三、其他经营收益 
   

公允价值变动收益 0.51  (0.63) 180.68  

投资收益 274.11  348.40  (21.32) 

资产处置收益 (1.25) (0.72) (73.20) 

资产减值损失 (10.03) (45.50) 77.96  

信用减值损失 10.42  42.01  (75.20) 

其他收益 77.59  73.17  6.04  

四、营业利润 3,585.82  4,081.08  (12.14) 

加：营业外收入 14.92  4.84  208.58  

减：营业外支出 13.30  31.33  (57.56) 

五、利润总额 3,587.44  4,054.59  (11.52) 

减：所得税 547.05  629.48  (13.10) 

六、净利润 3,040.39  3,425.10  (11.23) 

减：少数股东损益 279.22  584.04  (52.19) 

七、归属母公司净利润 2,761.17  2,841.07  (2.81) 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2. 公司 2025 年第二季度财务报告摘要 

(百万元) 2025年第二季度 2024年第二季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 11,987.50  18,135.79  (33.90) 

二、营业总成本 10,215.70  16,327.49  (37.43) 

其中：营业成本 9,439.87  15,471.88  (38.99) 

营业税金及附加 234.71  203.12  15.55  

销售费用 130.39  176.42  (26.09) 

管理费用 167.07  232.62  (28.18) 

研发费用 160.09  108.97  46.91  

财务费用 83.57  134.48  (37.86) 

三、其他经营收益 
   

公允价值变动收益 (0.39) (2.32) 83.10  

投资收益 120.27  183.23  (34.36) 

资产处置收益 (1.25) (0.82) (51.49) 

资产减值损失 (10.03) (45.51) 77.96  

信用减值损失 3.08  7.09  (56.59) 

其他收益 54.95  42.68  28.77  

四、营业利润 1,938.44  1,992.63  (2.72) 

加：营业外收入 11.89  4.05  193.68  

减：营业外支出 10.61  28.76  (63.09) 

五、利润总额 1,939.71  1,967.93  (1.43) 

减：所得税 295.65  247.11  19.64  

六、净利润 1,644.07  1,720.82  (4.46) 

减：少数股东损益 172.25  339.10  (49.20) 

七、归属母公司净利润 1,471.82  1,381.72  6.52  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 69,060 61,537 51,982 51,806 52,743  净利润 5,493 6,043 6,410 6,601 6,784 

营业收入 69,060 61,537 51,982 51,806 52,743  折旧摊销 2,745 3,034 3,390 3,857 4,363 

营业成本 58,579 50,767 41,794 41,470 42,212  营运资金变动 2,295 1,226 (1,317) 97 39 

营业税金及附加 825 958 809 806 821  其他 (1,096) 448 (6) (111) (88) 

销售费用 800 760 624 622 633  经营活动现金流 9,437 10,752 8,477 10,444 11,098 

管理费用 989 1,111 863 829 844  资本支出 (1,943) (1,759) (3,210) (3,920) (4,590) 

研发费用 550 581 468 440 432  投资变动 (291) (148) 0 0 0 

财务费用 703 488 418 430 394  其他 (683) 619 497 505 501 

其他收益 173 163 180 180 180  投资活动现金流 (2,917) (1,287) (2,713) (3,415) (4,089) 

资产减值损失 (446) (556) (200) (150) (135)  银行借款 (1,302) (3,545) (1,018) 0 0 

信用减值损失 10 68 0 0 0  股权融资 (2,820) (4,732) (2,968) (2,829) (2,908) 

资产处置收益 15 (4) 2 2 2  其他 (2,111) (659) (235) (522) (349) 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0  筹资活动现金流 (6,233) (8,936) (4,221) (3,351) (3,256) 

投资收益 456 595 500 500 500  净现金流 287 528 1,542 3,678 3,753 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 6,825 7,138 7,488 7,740 7,954        

营业外收入 21 41 40 40 40  财务指标 

营业外支出 266 130 50 80 80  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 6,579 7,049 7,478 7,700 7,914  成长能力      

所得税 1,086 1,006 1,067 1,099 1,130  营业收入增长率(%) (8.3) (10.9) (15.5) (0.3) 1.8 

净利润 5,493 6,043 6,410 6,601 6,784  营业利润增长率(%) (20.3) 4.6 4.9 3.4 2.8 

少数股东损益 971 710 705 726 746  归属于母公司净利润增长率(%) (24.9) 17.9 7.0 3.0 2.8 

归母净利润 4,522 5,333 5,705 5,875 6,038  息税前利润增长率(%) (22.3) (0.1) 5.1 3.7 2.4 

EBITDA 9,627 9,907 10,614 11,345 12,029  息税折旧前利润增长率(%) (13.5) 2.9 7.1 6.9 6.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.48 2.93 3.13 3.22 3.31  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (24.9) 17.9 7.0 3.0 2.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 10.0 11.2 13.9 14.5 14.5 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 9.9 11.6 14.4 14.9 15.1 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 15.2 17.5 19.6 20.0 20.0 

流动资产 17,311 16,664 18,931 22,782 26,716  归母净利润率(%) 6.5 8.7 11.0 11.3 11.4 

货币资金 6,434 6,937 8,479 12,157 15,909  ROE(%) 24.1 23.9 22.7 20.9 19.3 

应收账款 903 1,669 1,796 1,945 1,864  ROIC(%) 13.8 14.6 14.4 13.7 13.0 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 7,545 6,070 6,469 6,433 6,699  资产负债率 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 

预付账款 615 305 391 415 406  净负债权益比 0.6 0.4 0.2 0.1 0.0 

合同资产 1 0 2 1 1  流动比率 1.0 1.1 1.2 1.5 1.7 

其他流动资产 1,814 1,683 1,794 1,831 1,837  营运能力      

非流动资产 35,259 34,816 34,572 34,667 34,878  总资产周转率 1.3 1.2 1.0 0.9 0.9 

长期投资 3,779 3,922 3,922 3,922 3,922  应收账款周转率 50.5 47.8 30.0 27.7 27.7 

固定资产 22,550 20,626 20,292 20,531 20,915  应付账款周转率 17.1 13.2 10.7 10.7 10.7 

无形资产 4,565 4,789 4,756 4,759 4,773  费用率      

其他长期资产 4,366 5,479 5,602 5,455 5,268  销售费用率(%) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

资产合计 52,571 51,480 53,503 57,449 61,594  管理费用率(%) 1.4 1.8 1.7 1.6 1.6 

流动负债 17,692 15,685 15,251 15,407 15,684  研发费用率(%) 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 

短期借款 5,883 4,069 4,000 4,000 4,000  财务费用率(%) 1.0 0.8 0.8 0.8 0.7 

应付账款 4,306 5,012 4,741 4,936 4,913  每股指标(元)      

其他流动负债 7,504 6,605 6,510 6,471 6,771  每股收益(最新摊薄) 2.5 2.9 3.1 3.2 3.3 

非流动负债 12,868 11,218 10,233 10,251 10,242  每股经营现金流(最新摊薄) 5.2 5.9 4.7 5.7 6.1 

长期借款 11,180 9,449 8,500 8,500 8,500  每股净资产(最新摊薄) 10.3 12.3 13.8 15.4 17.2 

其他长期负债 1,688 1,769 1,733 1,751 1,742  每股股息 1.0 1.4 1.5 1.6 1.6 

负债合计 30,560 26,903 25,484 25,658 25,927  估值比率      

股本 1,834 1,834 1,823 1,823 1,823  P/E(最新摊薄) 11.0 9.3 8.7 8.5 8.3 

少数股东权益 3,268 2,218 2,923 3,649 4,396  P/B(最新摊薄) 2.7 2.2 2.0 1.8 1.6 

归属母公司股东权益 18,742 22,358 25,095 28,141 31,272  EV/EBITDA 4.3 5.0 5.3 4.6 4.1 

负债和股东权益合计 52,571 51,480 53,503 57,449 61,594  价格/现金流 (倍) 5.3 4.6 5.9 4.8 4.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证

券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供

给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直

接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决

策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接

复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。

如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，

追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际

证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册

商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别

的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融

票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确

保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建

议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承

诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目

的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法

律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的

损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性

不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本

报告仅反映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发

布其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的

投资策略。为免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网

站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址

或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的

方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通

知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情

况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或

暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判

断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投

资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合

阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻

求阁下相关投资顾问的意见。 
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