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25年业绩稳健增长

2025年中化化肥实现营业额 232.6亿元，同比增长 9.4%；归母净利润 12.6亿元，

同比增长 18.7%。公司是中国化肥行业领军企业，生物+战略加速落地，磷矿储备

资源丰富，未来发展空间大。我们预计 26-28年净利润达到 13.5/15.4/17.4亿，
维持买入评级。

报告摘要

2025年业绩稳健增长。2025年中化化肥实现营业额 232.6亿元，同比增长 9.4%；

归母净利润 12.6亿元，同比增长 18.7%。毛利率达到 12.4%，同比提升 0.4个百

分点，净利润率 5.4%，同比提升 0.4个百分点。2025年公司化肥销量 731万吨，
同比增长 1%，销售价格同比增长 8%，带动营业额和归母净利润的提升。

磷肥与复合肥在收入中占比大。2025年收入按产品种类划分，磷肥收入同比增长

12.8%，达到 75.1亿，占比 32%，复合肥收入同比增长 10.9%，达到 74.8亿，
占比 32%，钾肥收入同比增长 6.5%，达到 41.9亿，占比 18%，饲钙收入同比增
长 18.9%，达到 15.7亿，占比 7%，特种肥收入同比下降 36.0%，达到 4.3亿，
占比 2%，其他收入同比增长 9.4%，达到 20.7 亿，占比 9%。

三大主业稳健增长。2025年公司的基础业务/成长业务/生产业务的收入达到
123.9/84.5/24.18亿，分别同比增长 14%/5%/2%。基础业务主要负责战略集采钾

肥、磷肥与硫磺的国内分销业务以及出口贸易业务。25年公司持续提升战略集采
能力，与多家重要国际供应商签署合作备忘录，保障中长期货源供应。成长业务

主要负责生物复合肥料、特种肥料的研、产、销一体化运营业务，以及与先正达
集团内部协同的植保、种子国内分销业务。此业务是中化化肥生物+战略核心，公

司打造蓝麟、雅欣、科得丰、焕丰、智养等生物类复合肥核心大单品，以及优靓

美、优翠露等特种肥料，持续提升高端产品销量。生产业务主要包括中化云龙（农
用饲钙）、中化涪陵（精细化磷酸盐等）以及中化长山（合成氨与尿素等）的生
产与销售业务。中化云龙拥有 2亿吨优质磷矿资源，计划将产能从现有 60万吨/
年扩建至 220万吨/年，预计年内完成采矿权办理并开始建设。

投资建议。公司是中国化肥行业领军企业，生物+战略加速落地，磷矿储备资源丰

富，未来发展空间大。我们预计 26-28年净利润达到 13.5/15.4/17.4亿，维持买
入评级。

风险提示：出口不及预期；价格竞争；原材料成本上升。

财务及估值摘要

(年结 31/12；人民币元 000) FY 2024A FY 2025A FY2026E FY2027E FY2028E
销售收入 21,265 23,263 24,671 26,034 27,609
增长率（%） -2% 9% 6% 6% 6%
净利润 1,061 1,259 1,350 1,539 1,737
增长率（%） 70% 18% 7% 14% 13%
毛利率（%） 12% 12% 12% 13% 13%
净利润率（%） 5% 5% 5% 6% 6%
ROE,平均（%） 10% 12% 11% 12% 12%
每股盈利（人民币元） 0.15 0.18 0.19 0.22 0.25
每股净资产（人民币元） 1.51 1.63 1.76 1.92 2.09
市盈率（x） 9.0 7.6 7.1 6.2 5.5
市净率（x） 0.9 0.8 0.8 0.7 0.6
股息收益率（%） 3% 4% 4% 5% 5%
数据来源：公司资料，国投证券国际预测
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投资评级： 买入

维持买入评级

6个月目标价 2.1港元

股价 2026-3-27 1.5港元

总市值(亿港元) 106.07
流通市值(亿港元) 106.07
总股本(亿股) 70.24
流通股本(亿股) 70.24
12个月低/高(港元) 1.5/2.1
平均成交(百万港元) 86.10

股东结构
中化集团 52.6%
其他 47.4%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -7.55 2.05 22.81
绝对收益 -13.71 -1.31 29.06

数据来源：彭博、港交所、公司
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附表：财务报表预测

数据来源：公司资料，国投证券国际预测
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