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2025Q3 单季度业绩亮眼，公司资源优势持续强化  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 18.23/18.23 

总市值/流通(亿元) 539.42/539.42 

12 个月内最高/最低价

(元) 

29.93/20.6 
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事件：公司近期发布 2025 年三季报，期内实现营业总收入 375.99

亿元，同比下降 19.53%，归母净利润 47.29 亿元，同比增长 6.89%；

其中 2025Q3 单季度实现归母净利润 19.68 亿元，同比+24.30%，环比

+33.69%。 

2025Q3 单季度业绩亮眼，出口贡献明显。据公告，公司 2025 年

前三季度实现磷肥销量 367.55 万吨，实现营收 124.76 亿元；实现复

合（混）肥销量 131.55 万吨，实现营收 40.68 亿元；饲钙级磷酸氢钙

销量 41.09 万吨，实现营收 17.26 亿元。期内磷肥价格 3394 元/吨，

较去年同期的 3315 元/吨上涨 2.4%；复合（混）肥价格 3093 元/吨，

较去年同期的 2936 元/吨上涨 5.4%；饲钙级磷酸氢钙价格 4200 元/

吨，较去年同期的 3435 元/吨上涨 22.3%。2025Q3 单季度实现归母净

利润 19.68 亿元，同比+24.30%，环比+33.69%。公司单季度盈利显著

改善，主要系 25Q3 磷肥价格持续上行、国内磷肥出口显著好转所致。 

磷矿石价格维持高景气度，公司资源优势明显。据百川数据，截

至目前磷矿石（30%）价格 1017 元/吨，28%品位 945 元/吨，仍处于高

位。公司拥有丰富的磷矿资源，现有磷矿储量近 8亿吨，磷矿石采选

规模 1450 万吨/年，是我国最大的磷矿采选企业之一，资源优势明显。

公司推进镇雄磷矿开发工作，参股公司顺利取得探矿权，加快推进探

转采工作。镇雄县碗厂磷矿位于镇雄县羊场—芒部磷矿区的冯家沟、

祝家厂和庆坝村三个区块内，该区域磷矿资源丰富，有助于提升公司

磷矿资源保障能力，资源优势将进一步巩固。 

投资建议：公司是磷矿石-磷肥-磷化工行业龙头，我们预计

2025/2026/2027 年归母净利润分别为 55.45/57.72/58.80 亿元，对应

当前 PE 估值分别为 9.7x、9.4x、9.2x，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料、产品价格剧烈波动风险；行业产能过剩风险；

不可抗力风险等。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 61,537 60,472 60,381 60,005 

营业收入增长率(%) -10.89% -1.73% -0.15% -0.62% 

归母净利（百万元） 5333 5545 5772 5880 

净利润增长率(%) 17.93% 3.98% 4.09% 1.87% 

摊薄每股收益（元） 2.91  3.04  3.17  3.23  

市盈率（PE） 7.67  9.73  9.35  9.17  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   

(20%)

(8%)

4%

16%

28%

40%

24
/1
1/
4

25
/1
/1
5

25
/3
/2
8

25
/6
/8

25
/8
/1
9

25
/1
0/
30

云天化 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P2 2025Q3 单季度业绩亮眼，公司资源优势持续强化 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 6434  6937  13127  19337  26508   营业收入 69060  61537  60472  60381  60005  

应收和预付款项 1518  1974  1941  1936  1924   营业成本 58579  50767  50003  49623  49250  

存货 7545  6070  5978  5933  5888   营业税金及附加 825  958  941  940  934  

其他流动资产 1815  1683  1592  1522  1446   销售费用 800  760  685  710  708  

流动资产合计 17311  16664  22638  28728  35766   管理费用 989  1111  929  961  986  

长期股权投资 3515  3649  3783  3917  4052   财务费用 703  488  415  271  127  

投资性房地产 193  198  203  208  213   资产减值损失 (446) (556) (269) (306) (307) 

固定资产 22550  20626  18867  16913  14626   投资收益 456  595  474  485  511  

在建工程 1486  2196  2035  1921  1345   公允价值变动 1  0  0  0  0  

无形资产开发支出 4565  4789  5034  5258  5462   营业利润 6825  7138  7418  7718  7861  

长期待摊费用 1169  1452  1452  1452  1452   其他非经营损益 (245) (89) (89) (89) (89) 

其他非流动资产 19093  18570  24427  30488  37470   利润总额 6579  7049  7329  7629  7772  

资产总计 52571  51480  55800  60158  64620   所得税 1086  1006  1046  1089  1109  

短期借款 5883  4069  4069  4069  4069   净利润 5493  6043  6283  6540  6663  

应付和预收款项 4399  5109  5032  4994  4957   少数股东损益 971  710  738  768  783  

长期借款 11180  9449  7718  5987  4255   归母股东净利润 4522  5333  5545  5772  5880  

其他负债 9098  8276  8436  8403  8357         

负债合计 30560  26903  25255  23452  21638   预测指标      

股本 1834  1834  1823  1823  1823     2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 7194  7282  7282  7282  7282   毛利率 15.18% 17.50% 17.31% 17.82% 17.92% 

留存收益 9764  13276  18456  23848  29342   销售净利率 6.55% 8.67% 9.17% 9.56% 9.80% 

归母公司股东权益 18742  22358  27589  32981  38474   销售收入增长率 -8.30% -10.89% -1.73% -0.15% -0.62% 

少数股东权益 3268  2218  2956  3724  4507   EBIT 增长率 -22.51% 3.97% 3.21% 2.01% -0.01% 

股东权益合计 22010  24576  30545  36705  42981   净利润增长率 -24.90% 17.93% 3.98% 4.09% 1.87% 

负债和股东权益 52571  51480  55800  60158  64620   ROE 24.13% 23.85% 20.10% 17.50% 15.28% 

       ROA 10.39% 11.62% 11.71% 11.28% 10.68% 

现金流量表（百万）       ROIC 14.47% 15.91% 14.73% 13.68% 12.53% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.47 2.91 3.04 3.17 3.23 

经营性现金流 9437  10752  9726  10098  10271   PE(X) 6.32 7.67 9.73 9.35 9.17 

投资性现金流 (2917) (1287) (1247) (1341) (606)  PB(X) 1.53 1.83 1.96 1.64 1.40 

融资性现金流 (6233) (8936) (2289) (2548) (2495)  PS(X) 0.41 0.66 0.89 0.89 0.90 

现金增加额 250  535  6190  6210  7171   EV/EBITDA(X) 4.20 4.73 5.14 4.28 3.44 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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