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磷肥出口显著改善，公司 25Q3 业绩亮眼 

 2025 年 10 月 29 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年第三季度报告。报告期内，公司实现营业总收入 375.99

亿元，同比下滑 19.53%；实现归母净利润 47.29 亿元，同比增长 6.89%。分

季度来看，公司 25Q3 实现营业总收入 126.07 亿元，同比下滑 14.42%，环比

增 长 5.17%； 实 现 归 母 净 利 润 19.68 亿 元 ， 同 比 增 长 24.30%， 环 比 增 长

33.69%。  

⚫ 磷肥出口数据显著改善，25Q3 公司盈利创新高：25Q3 公司销售毛利率、

销售净利率分别为 24.21%、16.48%，同比分别变化 6.40、5.10pcts，环比分

别变化 2.95、2.76 pcts。分产品来看，磷肥、复合（混）肥、尿素、聚甲醛、

黄磷、饲料级磷酸氢钙销量同比分别变化 19.93%、-13.60%、5.76%、3.26%、

-32.26%、0.70%，环比分别变化 54.64%、-27.47%、-7.32%、-7.77%、-8.70%、

25.30%；销售均价同比分别变化 16.16%、0.99%、-13.39%、-22.39%、-1.58%、

23.85%，环比分别变化 15.41%、-19.98%、-3.67%、-9.01%、-3.15%、1.52%。

公司单季度盈利能力显著改善，主要系 25Q3 海外磷肥价格持续上行、国内磷

肥出口显著好转，公司磷肥 板块量利齐增所致。根据海关总署数据，25Q3 我

国 磷 酸 一 铵 、 磷 酸 二 铵 出 口 量 分 别 为 99.24、 191.49 万 吨 ， 环 比 分 别 增 长

344.25%、267.21%；出口均价分别为 692.30、726.56 美元/吨，环比分别增

长 19.27%、7.11%。  

⚫ 磷矿价格高位运行，公司资源优势不断夯实 。中期来看，在供需持续紧平衡、

行业监管趋严、新产能建设成本及开采成本趋于提升的行业背景下，磷矿石价

格有望在维持高位运行。公司资源优势显著，现有磷矿储量近 8 亿吨，原矿生

产能力 1450 万吨/年。目前公司子公司磷化集团昆阳磷矿二矿地采项目进入试

运行阶段， 450 万吨 /年磷矿浮选项目按计划施工建设 ； 参股公司聚磷新材镇

雄磷矿探转采工作正快速推进。未来公司磷资源保障能力 将不断强化，有助于

进一步夯实公司磷化工产业链一体化优势和竞争优势。  

⚫ 投资建议：预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 57.84、58.98、60.00 亿

元，同比分别变化 8.46%、1.98%、1.73%；对应 PE 分别为 8.77、8.60、8.46

倍，我们持续看好公司作为磷化工一体化龙头企业的竞争优势，维持“推荐”

评级。  

⚫ 风险提示：下游需求不及预期的风险；原材料价格大幅波动的风险；行业政策

变动的风险等。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 61,537 52,591 53,097 53,250 

收入增长率% -10.89 -14.54 0.96 0.29 

归母净利润(百万元) 5,333 5,784 5,898 6,000 

利润增长率% 17.93 8.46 1.98 1.73 

摊薄 EPS(元) 2.93 3.17 3.24 3.29 

PE 9.52 8.77 8.60 8.46 
 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
 

 
云天化（股票代码：600096） 

推荐 维持评级 

 

 
分析师 

王鹏 

： 010-80927713 

： wangpeng_yj@chinastock.com.cn  

分析师登记编码：S0130525090001 

孙思源 

： 0755-23913136 

： sunsiyuan_yj@chinastock.com.cn  

分析师登记编码：S0130523070004 
  

 

市场数据 2025 年 10 月 29 日 

股票代码 600096 

A 股收盘价(元) 29.80 

上证指数 4,016.33 

总股本(万股) 182,299 

实际流通 A 股(万股) 182,299 

流通 A 股市值(亿元) 543 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 29 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16,664 17,848 18,635 19,730 

现金 6,937 8,441 9,103 10,190 

应收账款 1,669 1,461 1,475 1,479 

其它应收款 87 88 90 87 

预付账款 305 254 290 274 

存货 6,070 6,226 6,288 6,309 

其他 1,596 1,378 1,388 1,391 

非流动资产 34,816 34,669 34,357 33,973 

长期投资 3,922 3,714 3,714 3,714 

固定资产 20,626 20,566 20,409 20,169 

无形资产 4,789 4,568 4,348 4,128 

其他 5,479 5,821 5,887 5,963 

资产总计 51,480 52,517 52,992 53,704 

流动负债 15,685 15,892 14,082 12,491 

短期借款 4,069 5,069 4,069 3,069 

应付账款 5,012 4,699 4,153 3,571 

其他 6,605 6,124 5,861 5,851 

非流动负债 11,218 8,193 6,743 5,252 

长期借款 9,449 6,549 5,049 3,549 

其他 1,769 1,644 1,694 1,703 

负债总计 26,903 24,085 20,825 17,744 

少数股东权益 2,218 2,861 3,590 4,332 

归属母公司股东权益 22,358 25,571 28,577 31,628 

负债和股东权益 51,480 52,517 52,992 53,704 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 61,537 52,591 53,097 53,250 

营业成本 50,767 42,290 42,714 42,851 

税金及附加 958 841 850 852 

销售费用 760 657 664 666 

管理费用 1,111 752 796 815 

研发费用 581 526 531 532 

财务费用 488 376 250 141 

资产减值损失 -556 -199 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 822 723 653 655 

营业利润 7,138 7,672 7,945 8,048 

营业外收入 41 20 27 29 

营业外支出 130 132 176 146 

利润总额 7,049 7,561 7,797 7,932 

所得税 1,006 1,134 1,170 1,190 

净利润 6,043 6,427 6,627 6,742 

少数股东损益 710 643 729 742 

归属母公司净利润 5,333 5,784 5,898 6,000 

EBITDA 10,572 9,776 9,959 10,057 

EPS（元） 2.93 3.17 3.24 3.29 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -10.9% -14.5% 1.0% 0.3% 

营业利润增长率 4.6% 7.5% 3.6% 1.3% 

归母净利润增长率 17.9% 8.5% 2.0% 1.7% 

毛利率 17.5% 19.6% 19.6% 19.5% 

净利率 9.8% 12.2% 12.5% 12.7% 

ROE 23.9% 22.6% 20.6% 19.0% 

ROIC 16.0% 15.9% 15.7% 15.3% 

资产负债率 52.3% 45.9% 39.3% 33.0% 

净资产负债率 109.5% 84.7% 64.7% 49.3% 

流动比率 1.06 1.12 1.32 1.58 

速动比率 0.63 0.69 0.83 1.02 

总资产周转率 1.18 1.01 1.01 1.00 

应收账款周转率 47.85 33.60 36.17 36.05 

应付账款周转率 10.90 8.71 9.65 11.10 

每股收益 2.93 3.17 3.24 3.29 

每股经营现金流 5.90 4.40 4.19 4.40 

每股净资产 12.26 14.03 15.68 17.35 

P/E 9.52 8.77 8.60 8.46 

P/B 2.27 1.98 1.78 1.60 

EV/EBITDA 5.64 5.75 5.33 4.92 

PS 0.82 0.97 0.96 0.95 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 10,752 8,029 7,635 8,026 

净利润 6,043 6,427 6,627 6,742 

折旧摊销 3,034 1,839 1,912 1,984 

财务费用 567 501 402 305 

投资损失 -595 -579 -520 -522 

营运资金变动 961 -318 -941 -605 

其他 742 159 154 122 

投资活动现金流 -1,287 -1,427 -1,228 -1,194 

资本支出 -1,746 -1,914 -1,649 -1,616 

长期投资 -118 9 0 0 

其他 576 479 420 422 

筹资活动现金流 -8,936 -5,098 -5,745 -5,744 

短期借款 -1,814 1,000 -1,000 -1,000 

长期借款 -1,731 -2,900 -1,500 -1,500 

其他 -5,391 -3,198 -3,245 -3,244 

现金净增加额 535 1,505 662 1,087 
 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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