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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 27.84 元

总市值/流通市值 50752/50752 百万元

52周最高价/最低价 29.72/20.60 元

近 3 个月日均成交额 793.30 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

《云天化（600096.SH）-二季度归母净利润同环比提升，磷矿石

保持高位》 ——2025-08-20

《云天化（600096.SH）-2024 年归母净利润预计增长 17.20%，

公司经营韧性凸显》 ——2025-01-07

《云天化（600096.SH）-三季度归母净利润同比增长 54.16%，公

司经营韧性持续凸显》 ——2024-10-15

《云天化（600096.SH）-上半年归母净利润同比增长 6.1%，经营

韧性持续凸显》 ——2024-08-13

《云天化（600096.SH）-预计归母净利同比增长 5.7%，经营韧性

凸显》 ——2024-07-11

公司2025年三季度归母净利润同环比提升。2025年三季度营收 126.1 亿元（同

比-14.4%，环比+5.2%），归母净利润 19.7 亿元（同比+24.3%，环比+33.7%）；

毛利率为 24.2%/净利率为 16.5%，总费用率 5.4%，均同环比提升。营收同

比下滑主要受商贸业务规模缩减影响，盈利能力同环比提升，核心系磷肥海

内外价差持续扩大带动出口量价齐升，叠加全产业链成本控制成效显著。

核心业务化肥板块，磷肥海外价差扩大。2025 年三季度，公司磷肥/尿素/复

合（混）肥营收分别为 54.82/11.34/9.42 亿元，占总营收比例分别为

43%/9%/7%，其中磷肥为营收贡献最大的单一产品；不含税销售均价分别为

3764/1720/2836 元/吨，同比+16%/-13%/+1%，环比+15%/-4%/-20%；销量分

别为 145.64/65.93/33.22 万吨，同比+20%/+6%/-14%，环比+54%/-7%/-28%。

国内磷肥保供稳价政策下供应平稳，国际市场因区域供应缺口价差持续扩

大，叠加三季度出口配额集中释放，出口量价齐升推动销售均价上涨；尿素

市场受新增产能释放影响，价格延续低位波动；复合肥受三季度秋肥需求淡

季影响，销量环比下滑，叠加产能过剩压力，价格环比下降。作为国内化肥

总产能 1000 万吨的龙头企业，公司依托多地生产基地，三季度积极把握出

口窗口期，助力利润增长。

磷矿石供需偏紧，价格中枢维持高位。国内磷矿石供需格局偏紧，资源稀缺属

性日益凸显，价格高位运行。2025 年三季度公司磷矿成品矿产量 286 万吨，

依托近 8 亿吨磷矿储量及 1450 万吨/年采选规模实现完全自给，叠加 270

万吨/年合成氨（自给率 97%以上）及内蒙古 400 万吨/年煤矿保障，全产业

链成本控制能力显著。

磷化工及新材料业务分化,饲料级磷酸氢钙量价齐升。三季度饲料级磷酸氢钙

受原料磷矿石价格高位支撑，叠加下游需求回暖带动销量及价格增长；聚甲

醛受国内新增产能集中释放及淡季需求不足影响，销量及价格环比下降；黄

磷因供应增速略超需求，叠加水电供应充足带来的成本下降，销量及价格下

降。随着磷矿浮选项目投产及技术改造深化，将进一步释放产能，巩固细分

领域优势。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；安全风险等。

投资建议：公司作为化肥及磷化工龙头，资源与产业规模优势显著，我们维

持公司 2025-2027 年归母净利润预测为 55.23/55.74/57.09 亿元，对应 EPS

为 3.01/3.04/3.11 元，对应当前股价 PE 为 9.2/9.2/8.9 X，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) 69,060 61,537 52,553 53,236 54,034

(+/-%) -8.3% -10.9% -14.6% 1.3% 1.5%

净利润(百万元) 4522 5333 5523 5574 5709

(+/-%) -24.9% 17.9% 3.6% 0.9% 2.4%

每股收益（元） 2.47 2.91 3.01 3.04 3.11

EBIT Margin 11.4% 12.9% 13.1% 13.1% 13.2%

净资产收益率（ROE） 24.1% 23.9% 22.0% 20.0% 18.6%

市盈率（PE） 11.3 9.6 9.2 9.2 8.9

EV/EBITDA 8.0 7.4 8.2 8.0 7.7

市净率（PB） 2.72 2.28 2.03 1.83 1.66

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 2025 年三季度归母净利润同环比提升。2025 年三季度营收 126.1 亿元（同

比-14.4%，环比+5.2%），归母净利润 19.7 亿元（同比+24.3%，环比+33.7%），

扣非归母净利润 19.2 亿元（同比+23.7%，环比+34.9%）。毛利率为 24.2%（同比

+6.4pct，环比+3.0pct），净利率为 16.5%（同比+5.1pct，环比+2.8pct）；销

售、管理、研发、财务费用率分别为 1.2%、1.8%、1.9%、0.4%，总费用率 5.4%

（同比+1.0pct，环比+0.8pct）。营收同比下滑主要受商贸业务规模缩减影响，

盈利能力同环比提升，核心系磷肥海内外价差持续扩大带动出口量价齐升，叠加

全产业链成本控制成效显著。

图1：公司季度营业收入（亿元） 图2：公司季度归母净利润（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司季度毛利率、净利率 图4：公司季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：公司主营产品季度营收（亿元） 图6：公司主营产品季度销量（万吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

核心业务化肥板块，磷肥海外价差扩大。2025 年三季度，公司磷肥/尿素/复合（混）

肥营收分别为 54.82/11.34/9.42 亿元，占总营收比例分别为 43%/9%/7%，其中磷

肥为营收贡献最大的单一产品；不含税销售均价分别为 3764/1720/2836 元/吨，

同比+16%/-13%/+1%，环比+15%/-4%/-20%；销量分别为 145.64/65.93/33.22 万吨，

同比+20%/+6%/-14%，环比+54%/-7%/-28%。国内磷肥保供稳价政策下供应平稳，

国际市场因区域供应缺口价差持续扩大，三季度磷酸一铵、磷酸二铵海内外平均

价差分别约 1673、1497 元/吨，叠加三季度出口配额集中释放，出口量价齐升推

动销售均价上涨；尿素市场受新增产能释放影响，价格延续低位波动；复合肥受

三季度秋肥需求淡季影响，销量环比下滑，叠加产能过剩压力，价格环比下降。

作为国内化肥总产能 1000 万吨的龙头企业，公司依托多地生产基地，三季度积极

把握出口窗口期，助力利润增长。

图7：磷酸一铵价格、价差 图8：磷酸二铵价格、价差

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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图9：磷酸一铵海内外价格、价差 图10：磷酸二铵海内外价格、价差

资料来源：隆众资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

磷矿石供需偏紧，价格中枢维持高位。近两年来，我国可开采磷矿品位下降，开

采难度和成本提升，新增产能投放周期长，需求持续增长，供需格局偏紧，价格

高位运行。据行业监测，截至 2025 年 9 月 30 日，湖北市场 30%品位磷矿石船板

含税价 1040 元/吨，云南市场 30%品位磷矿石货场交货价 970 元/吨，均环比持平。

三季度国内磷矿石价格延续高位持稳态势，行业景气度持续向好。2025 年三季度

公司磷矿成品矿产量 286 万吨，依托近 8 亿吨磷矿储量及 1450 万吨/年采选规模

实现完全自给，叠加 270 万吨/年合成氨（自给率 97%以上）及内蒙古 400 万吨/

年煤矿保障，全产业链成本控制能力显著。

图11：磷矿石市场价格

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

磷化工及新材料业务分化,饲料级磷酸氢钙量价齐升。2025 年三季度，饲料级磷

酸氢钙/聚甲醛/黄磷价格分别为 4367/9053/19762 元/吨，同比+24%/-22%/-2%，

环比+2%/-9%/-3%；销量分别为 15.80/2.85/0.42 万吨，同比+1%/+3%/-32%，环比

+25%/-8%/-9%。三季度饲料级磷酸氢钙受原料磷矿石价格高位支撑，叠加下游需

求回暖带动销量及价格增长；聚甲醛受国内新增产能集中释放及淡季需求不足影

响，销量及价格环比下降；黄磷因供应增速略超需求，叠加水电供应充足带来的

成本下降，销量及价格下降。随着磷矿浮选项目投产及技术改造深化，将进一步

释放产能，巩固细分领域优势。
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投资建议：公司作为化肥及磷化工龙头，资源与产业规模优势显著，我们维持公

司 2025-2027 年归母净利润预测为 55.23/55.74/57.09 亿元，对应 EPS 为

3.01/3.04/3.11 元，对应当前股价 PE 为 9.2/9.2/8.9 X，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

（百万元）

EPS PE PB

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E (MRQ)

600141.SH 兴发集团 优于大市 27.34 30,163.02 1.45 1.73 1.95 18.9 15.8 14.0 1.4

000422.SZ 湖北宜化 优于大市 13.42 14,604.29 0.61 1.32 1.42 22.0 10.2 9.5 2.5

002312.SZ 川发龙蟒 无评级 10.82 20,442.64 0.28 0.35 0.43 38.6 31.2 25.1 2.1

002539.SZ 云图控股 优于大市 9.91 11,968.54 0.67 0.83 1.00 14.8 11.9 9.9 1.3

600096.SH 云天化 优于大市 27.84 50,752.06 2.91 3.01 3.04 9.6 9.2 9.2 2.2

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2025 年 10 月 28日，无评级公司盈利预测来源于 Wind 一致预期。
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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 6434 6937 9898 13089 16607 营业收入 69060 61537 52553 53236 54034

应收款项 1039 1750 1440 1459 1480 营业成本 58579 50767 43540 44112 44702

存货净额 7545 6070 5171 5219 5276 营业税金及附加 825 958 648 656 666

其他流动资产 2288 1884 1666 1694 1695 销售费用 800 760 595 603 612

流动资产合计 17311 16664 18199 21484 25082 管理费用 989 1111 895 903 913

固定资产 24036 22822 22985 23005 22893 财务费用 703 488 494 511 511

无形资产及其他 4565 4789 4549 4310 4070 投资收益 456 595 532 532 532

投资性房地产 3144 3556 3556 3556 3556

资产减值及公允价值变

动 446 557 458 458 458

长期股权投资 3515 3649 3937 4175 4395 其他收入 (1243) (1467) 0 0 0

资产总计 52571 51480 53226 56529 59997 营业利润 6825 7138 7370 7439 7619

短期借款及交易性金融

负债 8318 6252 6000 6000 6000 营业外净收支 (245) (89) 0 0 0

应付款项 4358 5070 4022 4059 4104 利润总额 6579 7049 7370 7439 7619

其他流动负债 5017 4364 3698 3732 3774 所得税费用 1086 1006 1106 1116 1143

流动负债合计 17692 15685 13720 13792 13877 少数股东损益 971 710 742 749 767

长期借款及应付债券 11180 9449 10149 10349 10549 归属于母公司净利润 4522 5333 5523 5574 5709

其他长期负债 1688 1769 1648 1518 1461

长期负债合计 12868 11218 11797 11867 12010 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 30560 26903 25517 25659 25888 净利润 4522 5333 5523 5574 5709

少数股东权益 3268 2218 2589 2964 3347 资产减值准备 70 110 51 3 (2)

股东权益 18742 22358 25120 27907 30761 折旧摊销 2343 2529 2482 2675 2812

负债和股东权益总计 52571 51480 53226 56529 59997 公允价值变动损失 (446) (557) (458) (458) (458)

财务费用 703 488 494 511 511

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1678 1008 (355) (150) (54)

每股收益 2.47 2.91 3.01 3.04 3.11 其它 188 207 320 372 386

每股红利 1.81 1.61 1.51 1.52 1.56 经营活动现金流 8355 8630 7563 8016 8392

每股净资产 10.22 12.19 13.69 15.21 16.77 资本开支 0 (1767) (2000) (2000) (2000)

ROIC 18% 19% 16% 17% 17% 其它投资现金流 20 (18) 0 0 0

ROE 24% 24% 22% 20% 19% 投资活动现金流 (272) (1920) (2288) (2238) (2220)

毛利率 15% 18% 17% 17% 17% 权益性融资 (37) 2 0 0 0

EBIT Margin 11% 13% 13% 13% 13% 负债净变化 2860 (1731) 700 200 200

EBITDA Margin 15% 17% 18% 18% 18% 支付股利、利息 (3321) (2947) (2761) (2787) (2855)

收入增长 -8% -11% -15% 1% 2% 其它融资现金流 (8133) 3147 (252) 0 0

净利润增长率 -25% 18% 4% 1% 2% 融资活动现金流 (9093) (6208) (2313) (2587) (2655)

资产负债率 64% 57% 53% 51% 49% 现金净变动 (1010) 503 2962 3191 3518

息率 6.5% 5.8% 5.4% 5.5% 5.6% 货币资金的期初余额 7444 6434 6937 9898 13089

P/E 11.3 9.6 9.2 9.2 8.9 货币资金的期末余额 6434 6937 9898 13089 16607

P/B 2.7 2.3 2.0 1.8 1.7 企业自由现金流 0 8577 5971 6442 6827

EV/EBITDA 8.0 7.4 8.2 8.0 7.7 权益自由现金流 0 9993 5999 6207 6593

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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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