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复合肥销售虽受一定负面影响，三季报

业绩仍然稳健 

 

核心观点 

公司发布 2025 年三季报，单三季度公司实现归母净利 4.22 亿元，

同比+12.52%。三季度，由于北方持续降雨等影响，复合肥企业普

遍销量受到负面影响，但公司仍然实现双位数利润增长，彰显业

绩稳定性。长期看，总体上我们认为产品产销和利润率表现整体

会维持稳健。且公司作为复合肥龙头，长期有望借行业集中度提

升、新型肥战略逐步兑现及磷矿项目的投产放量实现长期稳健增

长。 

事件 

公司发布 2025 年三季报  

2025 年前三季度公司实现营收 134.75 亿元，同比+8.96%；实现

归母净利 13.74 亿元，同比+23.43%。 

2025 年单三季度公司实现营收 40.77 亿元，同比+3.25%；实现归

母净利 4.22 亿元，同比+12.52%。 

简评 

三季度复合肥销售整体受到负面影响，但公司仍然保持双位数业

绩增长，彰显稳健性 

今年三季度复合肥行业的销售整体受到一些负面影响，原因包

括：（1）三季度北方降雨较多，对秋种和化肥采买都造成一定负

面影响；（2）单质肥价格整体有所下滑，特别是尿素价格在三季

度持续下滑，如下图。历史上看，在单质肥价格下行周期，通常

对复合肥的销售不利。 

但在此背景下，公司三季度仍然实现了 4.22 亿元的归母净利，同

比依然保持双位数增长，充分彰显了复合肥头部企业的业绩韧性

和行业的集中度提升趋势。 

 

复合肥行业集中度仍有很大提升空间，龙头企业集中受益  

复合肥整体上处于供过于求，年度开工率仅为约 30%（卓创数

据）。而在此类行业的长期运行过程中，很容易伴随中小劣后产

能不断退出、行业集中度提升的过程。如下图，2020 年至今，行

业 CR1、CR4、CR8 都有不同程度的明显提升。在此背景下，行

业龙头有望长期集中受益。正如我们能够看到的，行业头部复合 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.56/4.56 2.44/-4.08 6.69/-9.32 

12 月最高/最低价（元）  15.28/11.63 

总股本（万股）  125,473.34 

流通 A 股（万股）  114,278.26 

总市值（亿元）  184.07 

流通市值（亿元）  167.65 

近 3 月日均成交量（万）  1613.91 

主要股东   

洋丰集团股份有限公司  49.42% 
 

股价表现 
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肥上市公司（新洋丰、云图控股、史丹利）等近年来业绩增速都明显超过行业总体水平。 

图  1：近一年代表性单质肥价格（元/吨） 

 

资料来源：wind，中信建投 

 

图  2：2020-2024 年，行业集中度变化（%）  

 

资料来源：wind，中信建投 

 

盈利预测 

预计公司 2025、2026、2027 年归母净利润分别为 15.63、17.47、18.48 亿元，分别对应 11.8、10.5、10.0 倍 P E，

维持增持评级。 
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表 1：预测和比率 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 15099.87  15563.41  16723.00  17344.77  18590.73  

YoY(%) -5.38% 3.07% 7.45% 3.72% 7.18% 

净利润(百万元) 1206.56  1314.99  1562.97  1746.53  1848.35  

YoY(%)  -7.85% 8.99% 18.86% 11.74% 5.83% 

ROE(%) 12.59% 12.43% 13.33% 13.42% 12.86% 

EPS(摊薄/元) 0.962  1.048  1.246  1.392  1.473  

P/E(倍) 15.26  14.00  11.78  10.54  9.96  

P/B(倍) 1.92  1.74  1.57  1.41  1.28  
 

资料来源：wind，中信建投 

风险提示 

（1）原料价格波动风险：公司主要原料氮磷钾等的价格受多种因素影响，存在波动可能，进而对公司的成本和 

利润产生影响，使公司业绩面临波动风险； 

（2）农作物价格波动风险：复合肥作为农业生产的重要资料，在农作物价格下降时，种植户的种植收益会受到

影响，导致种植投入积极性降低，这会对公司产品的销量和公司业绩产生一定的影响； 

（3）磷矿投产时间风险：公司莲花山、竹园沟分别有磷矿需要等待生产许可证下发后投产。而生产许可证的下

发有一定不确定性。其实际投产时间的快慢会较大程度影响公司未来数年的业绩表现。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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