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  强烈推荐（维持） 

进一步夯实磷资源保障能力，向世界级磷化工巨头发展 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：33.46 元 

 

事件：公司发布 2025 年年报，公司 2025 年实现营收 484 亿元，同比下降

21.47%，归母净利润 51.56 亿元，同比下降 3.4%。其中四季度单季度实现营

收 108 亿元，同比下降 27.56%，归母净利润 4.27 亿元，同比下降 53.23%。

公司从2025年9月后不再从事大豆贸易业务，同时12月一次性缴纳资源税3.86

亿元，未来将轻装上阵，继续深耕磷化工业务。 

❑ 负债率进一步降低，减少贸易业务助力公司毛利率提升。2025 年公司充分发

挥矿化一体和全产业链规模化运营优势，持续强化精益生产管理能力，主要

生产装置保持长周期、高负荷运行，尿素、复合肥产品产量同比增加；做好

国内化肥保供稳价的基础上，有效统筹协调国际国内市场，尿素、复合肥销

量同比增加，磷肥、复合肥、饲钙价格同比上升，但主要原料硫磺价格大幅

上涨，尿素、聚甲醛价格同比下跌，导致产品毛利同比下降；持续发挥战略

采购优势，采购价格优于市场价格，同时煤炭采购成本同比下降，有效控制

主要产品生产成本；进一步强化财务管控，持续优化调整负债结构，带息负

债同比减少，融资成本同比降低，财务费用同比下降。 

❑ 公司拥有极其丰富的矿产资源，未来磷矿资源持有量有望进一步提升。公司

拥有极其丰富的磷矿和煤炭资源，现有磷矿储量近 8 亿吨，磷矿石采选规模

1,450 万吨/年，磷矿储量及年开采能力均位居全国前列，可实现完全自给；

2025 年 12 月，参股公司聚磷新材（公司持股 35%）取得镇雄县碗厂磷矿采

矿权，磷矿资源量 24.38 亿吨，进一步夯实公司磷资源保障能力。近年来，

公司致力于大型装置技术改造和产能提升，合成氨产能提升至 270 万吨/年，

合成氨自给率 97%以上；公司在内蒙古呼伦贝尔地区配套拥有大型露天开采

煤矿，开采能力 400 万吨/年，可为北方基地的合成氨生产提供稳定原料。化

肥总产能超 1,000 万吨/年，其中尿素超 290 万吨/年、磷肥 555 万吨/年、复

合肥 185 万吨/年，是目前国内最大的化肥生产企业之一，对国家农业生产和

粮食安全发挥着重要的保障作用。公司拥有聚甲醛产能 9 万吨/年，产能位居

国内前列。拥有 50 万吨/年饲料级磷酸氢钙产能，单套产能规模国内排名第

一。公司在云南、重庆、内蒙、青海等省市自治区建有 10 余个生产基地，产

业规模位居国内前列。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。由于公司不再从事部分贸易业务，预计公司

2026-2028 年收入分别为 528 亿元、570 亿元和 598 亿元，归母净利润分别

为 51.83 亿元、61.3 亿元和 64.9 亿元，EPS 分别为 2.84 元、3.36 元和 3.56

元。当前股价对应 PE 分别为 11.8 倍、10.0 倍和 9.4 倍 

❑ 风险提示：原材料价格波动风险、项目进度不及预期风险、市场需求风险 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 61537 48415 52772 56994 59844 

同比增长 -11% -21% 9% 8% 5% 

营业利润(百万元) 7138 6595 6629 7851 8318 

同比增长 5% -8% 1% 18% 6% 

归母净利润(百万元) 5333 5156 5183 6130 6491 

同比增长 18% -3% 1% 18% 6% 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1823 

已上市流通股（百万股） 1823 

总市值（十亿元） 61.0 

流通市值（十亿元） 61.0 

每股净资产（MRQ） 13.5 

ROE（TTM） 21.0 

资产负债率 47.2% 

主要股东 云天化集团有限责任公司 

主要股东持股比例 38.36% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -20 17 61 

相对表现 -20 17 37 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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每股收益(元) 2.93 2.83 2.84 3.36 3.56 

PE 11.4 11.8 11.8 10.0 9.4 

PB 2.7 2.5 2.3 2.1 1.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司 2025 年稳步发展 

2025 年，外部环境不稳定、不确定性显著上升，贸易壁垒与地缘冲突加剧，外

部冲击持续加大，叠加产业趋于过剩，市场竞争激烈，部分大宗原料价格大幅上

涨、部分产品价格持续下行等多重经营挑战，公司以“满负荷、快周转、低库存、

防风险”为原则，聚焦深化改革纵深推进、紧扣绿色发展稳健运行、围绕生产经

营精耕细作，公司绿色高质量发展呈现稳健态势。2025 年公司实现营业收入

484.15 亿元，归母净利润 51.56 亿元。 

2025 年安全环保形势平稳。公司持续完善安全管理体系建设，全面落实全员安

全生产责任制，夯实健康、安全、环境管理基础，持续推进安全文化体系建设。

不断强化应急处置演练，配强应急处置队伍及设施，提升应急处置能力。启动安

全生产巡查，开展安全隐患专项排查整治，完成多个环保项目建设改造，有效治

理风险隐患。全面排查磷石膏库等风险隐患，按照“一库一策”分级分类推进磷石

膏综合整治，持续推进生态修复项目，多途径提升磷石膏综合利用。 

2025 年生产装置运行稳定。公司坚持倡导“长周期”文化、弘扬“百日红”精神，持

续完善精益生产管理体系建设，推进装置效能提升、对标对表、非计划停车管控

等重点工作，主要生产装置实现“长周期”目标 105 个，多套装置突破最长运行纪

录。深入推进大型装置综合能力提升，稳步提升装置运行效能，有效提高能源利

用效率，主要产品综合能耗稳中有降。积极推进磷铵、尿素等产品碳足迹核查评

估，完成 4 个磷铵产品参与国家产品碳足迹标识认证工作 

2025 年全产业链高效运营。采购端，公司坚持“强谋划、总统筹、快响应”的思路，

纵深推进集采业务，提升物资品类的集采规模，推动采购体系重塑和采购降本增

效，以战略采购积极把握采购节奏，有效应对原料价格大幅波动，实现了保供稳

定，硫磺等大宗原料采购成本优于市场价格。在营销端，公司始终坚持落实保供

稳价政策，有序统筹国内国际两个市场，精细化推进两个市场有序转换、有序衔

接，强化产品结构和市场节奏优化调整，促进公司效益最大化。物流端，积极协

调落实铁路运输优惠政策，降低运输费用。 

2025 年财务管控持续优化。公司高效推进预算执行和刚性约束，促进预算执行

与经营效益的协同提升。深化存货与应收账款精细化专项管控，存货及应收账款

管理表现稳健，周转效率稳定可控。规模化集中管控资金，实现资金有效调剂和

效益最大化。动态管控带息负债规模，优化负债结构，公司综合融资成本、带息

负债规模及资产负债率同比优化下降。持续聚焦费用优化挖潜，着力强化可控费

用的精细化管理，“三项费用”同比持续下降。 

2025 年科学谋划产业布局。公司完成“十四五”战略收官复盘，并结合公司产业发

展实际，制定了“十五五”战略规划。重大项目稳步推进，450 万吨/年磷矿浮选项

目实现机械竣工；子公司金新化工、天安化工、大为制氨完成合成氨产能技改提

升；参股公司镇雄磷矿探转采工作快速推进，已取得采矿权证和采矿许可证。完

成 10 万吨/年磷酸铁项目连续法技术改造，提升装置开工率，进一步优化改进装

置运行效率。2025 年，公司先后获得两项云南省科技进步三等奖，中国石化联

合会科技进步二等奖，中国循环经济协会科技进步一等奖等多个奖项，技术研发

取得明显成效。聚焦主营主业，快速推进低效、无效股权清退工作，主动逐步压

缩大豆贸易业务规模，三季度后不再开展大豆贸易业务，公司业务结构进一步优

化，资产质量和抗风险能力进一步提高。 
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2025 年持续深化国企改革。公司组织变革提升效能，整合装备技术、物流、国

际销售、采购等专业化平台，优化复合肥运营，运营协同与响应能力显著增强。

坚持对标增效，在产量、成本、市场等领域实现突破。启动全价值链精益管理，

经营效益持续提升。强化人才战略支撑，引才质效大幅提高；精准开展专业培训，

完善职业通道与多元激励机制，激活人才干事活力。深化数字化转型，实现生产

性单位数字工厂平台全覆盖，推进多平台联动与工业大数据应用，以技术赋能降

本增效、支撑战略落地。 

二、公司的主要业务是化肥、磷矿采选、磷化工及新

材料、商贸物流。 

图 1：公司主要业务 

 

资料来源：云天化 2025 年年报、招商证券 

公司主要产品为以煤炭、天然气为主要原料生产的尿素产品；以磷矿石、合成氨、

硫磺为主要原料生产的磷酸一铵、磷酸二铵、饲料级磷酸钙盐等产品；并依托自

身磷源、氨源优势生产的复合肥产品；依托自身资源、技术优势生产的聚甲醛、

黄磷等产品。 

1、化肥行业情况 

公司磷肥产能 555 万吨/年，位居全国第二、全球第四。其中，磷酸二铵产品在

国内市场占有率排名前列。“三环”“金富瑞”等磷肥产品为全国知名品牌，产品质

量稳定，服务优质，多年来深受广大用户青睐，长期具有较好的品牌溢价能力。 

（1）磷矿石价格高位运行，市场供应保持偏紧态势。 

磷矿石是一种具有不可再生性的矿产资源，是我国重要的经济矿产和战略性非金
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属矿产资源。全球磷矿石储量约 720 亿吨，我国查明磷矿储量 34.41 亿吨（数据

来源：自然资源部《中国矿产资源报告（2024）》），是全球第二大磷矿储量国。

世界磷矿主要集中在北非、中东、北美以及我国西南的部分区域，全球磷矿资源

储量丰富，但分布严重不均衡，致使资源稀缺属性凸显。经过多年发展，我国高

品位矿资源不断消耗，磷矿整体品位下降明显，开采难度加大，开采成本持续上

升。受国家环保限采及长江保护治理等政策影响，国内磷矿采选行业呈现出产业

集中度高、上下游一体化程度高、准入壁垒高等特征，我国磷矿石产量从 2016

年的 1.4 亿吨逐年明显降低，近年来，受新能源电池材料发展，对磷矿石需求进

一步提升，我国磷矿石年均产量有所恢复。随着国家《推进磷资源高效高值利用

实施方案》深入推进，多数磷矿企业围绕磷资源深度开发利用，积极推进磷产业

链各细分行业的高值高效发展，磷矿资源集中度不断提升。 

2025 年磷矿石价格市场价格仍围绕较高的价格中枢波动，整体较为平稳。2025

年我国磷矿石产量为 1.21 亿吨，同比增长近 7%（数据来源：国家统计局）。磷

资源在新能源材料方面需求进一步增加，但新增产能有限并且投放周期较长，磷

矿石市场流通量占比较小，市场供应仍保持偏紧态势。公司现有磷矿储量近 8 亿

吨，原矿生产能力 1,450 万吨/年，擦洗选矿生产能力 618 万吨/年，浮选生产能

力 750 万吨/年，是我国重要的磷矿采选企业之一。2025 年 12 月，参股公司聚

磷新材（公司持股 35%）取得镇雄县碗厂磷矿采矿权，矿产资源量 24.38 亿吨，

公司磷矿资源进一步夯实。 

（2）国内磷肥价格稳中略升，国际市场价格维持高位 

磷肥主要包括磷酸一铵（MAP）、磷酸二铵（DAP）、普钙（过磷酸钙）、重钙（重

过磷酸钙）等产品，磷酸一铵/二铵为主流磷肥，占整个磷肥市场的 80%以上。

我国磷肥产能主要集中于云、贵、川、鄂等磷矿资源分布区域。近年来，受能耗

双控、“三磷”治理等政策以及市场影响，磷肥行业集中度不断提升；随着我国设

施农业、灌溉技术提升，对水溶性磷铵等各类磷肥需求增加。产业链完整、自主

创新能力强、安全环保水平高的磷肥生产企业竞争优势愈加明显。 

图 2：2024-2025 磷酸一铵价格走势  图 3：2024-2025 磷酸二铵价格走势 

 

 

 

资料来源：云天化 2025 年年报、百川盈孚、招商证券  资料来源：云天化 2025 年年报、百川盈孚、招商证券 

2025 年国内继续执行磷肥保供稳价政策，受硫磺价格持续上涨的影响，磷肥价

格略有上升。上半年，国内主要磷肥生产企业多数装置高负荷运行，保障春耕市

场供应，国内磷肥价格保持稳定；下半年，受硫磺价格持续上涨等因素影响，企

业开工率先增后降，国内磷肥价格年底略有上涨。国际市场受磷肥贸易量减少、

区域冲突、硫磺价格上涨等因素影响，国际市场价格维持高位波动。 
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（3）尿素产能快速增加，价格持续低位运行 

氮肥主要包括尿素、硫酸铵、氯化铵等产品，其中尿素约占氮肥市场 67%，是我

国使用量最大的氮肥品种，我国也是世界第一大尿素生产国和出口国。我国尿素

现有产能仍以煤制为主，占比超过 74%，主要产地集中在山东、内蒙、山西、新

疆和河南等地，随着工艺技术的改进提升，新型煤气化技术生产合成氨、尿素的

成本具有显著优势。近两年来，落后产能更新置换陆续投产，尿素整体有效产能

提升至 7,800 万吨以上。2025 年尿素新增产能陆续投产，尿素产量持续提升，

国内尿素市场产量增速高于需求增长。2025 年，国内尿素产量约为 7,248.8 万

吨，比去年同期增加了约 500 万吨，增幅超 7%。尿素价格持续低位运行。 

图 4：2024-2025 年国内、出口（FOB）尿素市场价格变动

趋势  

 

 

资料来源：云天化 2025 年年报、wind、招商证券  

2、磷化工和新材料行业情况 

（1）饲料级磷酸钙盐价格上涨 

饲料级磷酸钙盐主要为饲料级磷酸氢钙、饲料级磷酸一二钙，是一种常用的饲料

添加剂，主要用于动物饲料中。我国饲钙产能受资源限制主要分布在云南、贵州、

湖北、四川等地，行业内规模在 10 万吨/年左右的产能居多，饲料级磷酸氢钙市

场发展已步入成熟稳定期，市场竞争较为激烈。近年来，饲钙产业集中度不断提

升，具备“矿化一体”成本优势的企业竞争力进一步凸显。 

图 5：饲料级磷酸钙盐价格走势   

 

 

资料来源：云天化 2025 年年报、百川盈孚、招商证券  
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（2）黄磷价格波动明显，磷酸铁市场需求增长 

近年来，受“三磷”治理、能耗双控以及环保督察等因素影响，黄磷价格和产量出

现较大波动。2025 年黄磷产能及产量同比增加，供应增速高于需求增速。上半

年，主要原料焦炭价格下跌，主产区进入丰水期电价下调，黄磷行业成本下降，

对产品价格支撑力度减弱，黄磷价格呈现明显波动；下半年，下游企业开工稳定，

黄磷价格整体呈现先涨后稳走势，价格波动收窄。 

2025 年磷酸铁行业整体呈现开工率增长、出货量增加、市场竞争加剧等特点，

磷酸铁行业仍处于产能过剩、行业盈利能力整体较弱的局面。上半年，受下游磷

酸铁锂出货量增长、产品的升级迭代等因素影响，磷酸铁市场产量同步提升，价

格低位波动。下半年随着传统旺季来临，行业开工率进一步回升，价格呈现底部

波动缓升态势。 

图 6：2024-2025 年我国四川市场黄磷市场均价趋势  图 7：2024-2025 年我国磷酸铁市场均价趋势 

 

 

 
资料来源：云天化 2025 年年报、百川盈孚、招商证券  资料来源：云天化 2025 年年报、百川盈孚、招商证券 

（3）氟化工盈利能力提升 

氟资源的主要来源为萤石和磷矿石伴生氟资源，萤石资源受开采政策约束日渐紧

张，萤石供给端产量扩张受限，致使萤石市场供不应求，回收磷矿石伴生的氟资

源成为了氟化工行业的重要来源。近年来，随着磷矿提氟技术成熟发展，磷肥副

产氟硅酸较萤石法显现成本优势，磷矿伴生氟资源深度开发利用也得到了快速发

展。氟硅酸钠、无水氟化氢、六氟磷酸锂、氟化铝、氟化铵等下游产品的应用不

断扩大，有效支撑氟资源的盈利水平。受新能源需求提升，以六氟磷酸锂为代表

的磷矿伴生氟资源的产业盈利能力得到有效提升。 

（4）聚甲醛市场竞争激烈 

聚甲醛（POM）是一种具有很高的刚度、硬度和优异的物理力学性能等特性的

通用工程塑料，广泛应用于汽车、电子电器、日用消费品、机械工业等领域。目

前，全球聚甲醛有效产能约 200 万吨/年，我国是世界重要的聚甲醛生产国和消

费国，聚甲醛有效产能已提升至 78 万吨/年，国内聚甲醛表观消费量提升至超 86

万吨（数据来源：百川盈孚）。近年来，规模较大的聚甲醛生产企业通过技术创

新，开发专用型的改性聚甲醛，加快产品迭代，提升了对下游市场需求的响应速
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度和高端市场的开发力度，国产聚甲醛市场规模持续扩大，国内优秀企业通过技

术提升，进口替代能力不断加强。2023-2028 年，我国对原产于韩国、泰国和马

来西亚的进口共聚聚甲醛继续征收反倾销税；2025 年 5 月 19 日，商务部发布公

告，决定对原产于美国、欧盟、台湾地区和日本的进口共聚聚甲醛征收反倾销税，

实施期限为 5 年。 

 

三、公司优势 

1、资源保障优势 

拥有丰富的磷矿和煤炭资源，现有磷矿储量近 8 亿吨，磷矿石采选规模 1,450 万

吨/年，磷矿储量及年开采能力均位居全国前列，可实现完全自给；2025 年 12

月，参股公司聚磷新材（公司持股 35%）取得镇雄县碗厂磷矿采矿权，磷矿资源

量 24.38 亿吨，进一步夯实公司磷资源保障能力。近年来，公司致力于大型装置

技术改造和产能提升，合成氨产能提升至 270 万吨/年，合成氨自给率 97%以上；

公司在内蒙古呼伦贝尔地区配套拥有大型露天开采煤矿，开采能力400万吨/年，

可为北方基地的合成氨生产提供稳定原料。 

2、产业规模优势 

化肥总产能超 1,000 万吨/年，其中尿素超 290 万吨/年、磷肥 555 万吨/年、复合

肥 185 万吨/年，是目前国内最大的化肥生产企业之一，对国家农业生产和粮食

安全发挥着重要的保障作用。公司拥有聚甲醛产能 9 万吨/年，产能位居国内前

列。拥有 50 万吨/年饲料级磷酸氢钙产能，单套产能规模国内排名第一。公司在

云南、重庆、内蒙、青海等省市自治区建有 10 余个生产基地，产业规模位居国

内前列。 

3、一体化运营优势 

依托现有资源及产业优势，已建成较为完整的产业链和一体化运营模式。公司高

效统筹大型装置检修、产品分类柔性生产等工作，实现磷资源、合成氨等重要原

料的最优调配。充分发挥规模化集采统销模式，建立统一的采购和销售平台，建

立战略采购机制，充分把控市场节奏，实现原料保供降本和产品效益最大化。 

4、品牌市场优势 

拥有“金沙江”“云天化”“三环”“金富瑞”“红磷”“云峰”等近 20 个国内外知名品牌，拥

有一万多个加盟商和分销商，市场销售渠道布局完善，磷肥国内年销售量约占国

内年施用量的 25%，具有较高的品牌溢价和市场美誉度。公司处于一带一路面向

东南亚的辐射中心，有显著的区位优势，是全球重要磷肥供应商 
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5、安全环保优势 

坚守红线意识、底线思维，持续筑牢安全环保根基，牢固树立“绿色高质量发展”

理念。拥有国家级绿色矿山 7 座、国家级绿色工厂 6 家，石化联合会绿色工厂 3

家，国家级绿色产品 72 个，石化协会绿色产品 27 个。 

6、技术研发优势 

通过积极开展国内外先进技术应用和改造，不断优化工艺技术和装备，形成多项

集成优化技术，主体装置生产技术和设备装备管理水平始终保持行业先进水平。

成立了云天化研究院，负责建设公司产业技术研发平台，拥有国家磷资源开发利

用工程技术研究中心、云南省新型化肥工程研究中心、工程材料技术开发中心、

云天化植物营养研究院等技术研发机构，形成了具有协同效应的研究开发体系。 

7、国企改革优势 

以打造“旗舰型龙头上市公司”为目标，持续夯实国企改革各项成果，调整和优化

产业结构、资本结构、产品结构、市场结构，健全和完善治理机制、用人机制、

激励机制，提升管理能力、技术创新能力。公司先后入选国务院国资委“改革尖

兵”、全国国有重点企业管理“标杆企业”、国企改革攻坚市场化运作示范单位、“双

百企业”标杆企业，通过改革，持续推动公司高质量发展 

 

 

 

图 8：云天化历史 PEBand  图 9：云天化历史 PBBand 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 16664 14815 15014 16871 21692 

现金 6937 4981 4174 5261 9501 

交易性投资 0 1 1 1 1 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1669 834 909 982 1031 

其它应收款 87 55 60 65 68 

存货 6070 6892 7626 8145 8552 

其他 1901 2052 2243 2417 2538 

非流动资产 34816 35527 34629 33858 33195 

长期股权投资 3649 3709 3709 3709 3709 

固定资产 20626 20579 20538 20501 20469 

无形资产商誉 4885 4829 4346 3912 3521 

其他 5655 6409 6035 5736 5497 

资产总计 51480 50342 49643 50729 54887 

流动负债 15685 17435 14127 11958 12476 

短期借款 4069 3234 2828 0 0 

应付账款 5070 5979 6617 7066 7420 

预收账款 2086 2574 2848 3042 3194 

其他 4460 5648 1834 1850 1862 

长期负债 11218 6312 6312 6312 6312 

长期借款 9449 4286 4286 4286 4286 

其他 1769 2026 2026 2026 2026 

负债合计 26903 23747 20439 18270 18788 

股本 1834 1823 1823 1823 1823 

资本公积金 7082 7055 7055 7055 7055 

留存收益 13442 15703 17969 20818 24028 

少数股东权益 2218 2014 2357 2763 3193 

归属于母公司所有者权益 22358 24581 26847 29696 32906 

负债及权益合计 51480 50342 49643 50729 54887     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 10752 9087 8170 8801 9021 

净利润 6043 5498 5526 6536 6922 

折旧摊销 2922 3102 3144 3017 2909 

财务费用 567 371 517 304 198 

投资收益 (595) (756) (945) (945) (945) 

营运资金变动 1822 886 (73) (111) (63) 

其它 (7) (13) 0 0 0 

投资活动现金流 (1287) (1768) (1301) (1301) (1301) 

资本支出 (1759) (2284) (2246) (2246) (2246) 

其他投资 471 516 945 945 945 

筹资活动现金流 (8936) (9332) (7676) (6413) (3479) 

借款变动 (6775) (7054) (4242) (2828) 0 

普通股增加 0 (11) 0 0 0 

资本公积增加 88 (27) 0 0 0 

股利分配 (1834) (2199) (2917) (3281) (3281) 

其他 (415) (41) (517) (304) (198) 

现金净增加额 528 (2013) (807) 1087 4240     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 61537 48415 52772 56994 59844 

营业成本 50767 38628 42746 45652 47935 

营业税金及附加 958 1171 1277 1379 1448 

营业费用 760 704 767 828 870 

管理费用 1111 903 984 1063 1116 

研发费用 581 731 797 861 904 

财务费用 488 287 517 304 198 

资产减值损失 (492) (341) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 1 1 1 1 

其他收益 163 188 188 188 188 

投资收益 595 756 756 756 756 

营业利润 7138 6595 6629 7851 8318 

营业外收入 41 50 50 50 50 

营业外支出 130 150 150 150 150 

利润总额 7049 6495 6530 7752 8219 

所得税 1006 997 1003 1216 1297 

少数股东损益 710 342 343 406 430 

归属于母公司净利润 5333 5156 5183 6130 6491     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 -11% -21% 9% 8% 5% 

营业利润 5% -8% 1% 18% 6% 

归母净利润 18% -3% 1% 18% 6% 

获利能力      

毛利率 17.5% 20.2% 19.0% 19.9% 19.9% 

净利率 8.7% 10.6% 9.8% 10.8% 10.8% 

ROE 26.0% 22.0% 20.2% 21.7% 20.7% 

ROIC 15.7% 14.5% 15.9% 18.4% 18.2% 

偿债能力      

资产负债率 52.3% 47.2% 41.2% 36.0% 34.2% 

净负债比率 30.5% 22.6% 14.3% 8.4% 7.8% 

流动比率 1.1 0.8 1.1 1.4 1.7 

速动比率 0.7 0.5 0.5 0.7 1.1 

营运能力      

总资产周转率 1.2 1.0 1.1 1.1 1.1 

存货周转率 7.5 6.0 5.9 5.8 5.7 

应收账款周转率 47.8 38.7 60.5 60.3 59.4 

应付账款周转率 10.8 7.0 6.8 6.7 6.6 

每股资料(元)      

EPS 2.93 2.83 2.84 3.36 3.56 

每股经营净现金 5.90 4.98 4.48 4.83 4.95 

每股净资产 12.26 13.48 14.73 16.29 18.05 

每股股利 1.01 1.60 1.80 1.80 1.80 

估值比率      

PE 11.4 11.8 11.8 10.0 9.4 

PB 2.7 2.5 2.3 2.1 1.9 

EV/EBITDA 8.3 8.9 8.0 7.3 7.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假
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