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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 14.54 元

总市值/流通市值 17560/12938 百万元

52周最高价/最低价 17.27/7.46 元

近 3 个月日均成交额 537.00 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

《云图控股（002539.SZ）-磷酸铁景气度有望回升，硫铁矿制酸

优势突出》 ——2025-12-23

《云图控股（002539.SZ）-短期业绩承压，长期发展向好》 —

—2025-10-29

《云图控股（002539.SZ）-磷复肥业务收入占比提升，磷矿项目

进展顺利》 ——2025-08-28

《云图控股（002539.SZ）-2025 年一季度业绩高增，拟投建贵港

项目填补华南产能空白》 ——2025-04-27

《云图控股（002539.SZ）-磷复肥业务稳健发展，一体化布局不

断完善》 ——2025-03-23

公司业绩稳步增长，磷复肥业绩稳步提升。2025 年公司营业收入为 213.99 亿

元，同比增长 5.01%，归母净利润为 8.27 亿元，同比增长 2.81%。2025 年

公司毛利率为 11.84%，较去年提高 1.13 个百分点，净利率为 3.95%，较去

年略降 0.07 个百分点。公司第四季度营业收入为 55.31 亿元，同比增长

18.09%，归母净利润为 1.52 亿元，同比增长 12.46%。磷复肥作为公司主业，

实现销量 460.17 万吨，同比增长 10.10%，营收占比持续提升。

磷复肥业务是公司的核心业务，逐步构建起“资源+产业链”竞争壁垒。2025

年公司实现磷复肥销量460.17万吨，同比增长10.10%，实现营业收入135.35

亿元，同比增长 18.42%。复合肥方面，公司在全国布局多个生产基地，同

时深度布局海外市场。2025 年由于单质肥价格走高，复合肥价格保持温和

上涨趋势，行业利润承压。磷酸一铵方面，公司主要生产水溶性及工业级磷

酸一铵。受硫磺价格上涨及下游需求旺盛影响，2026 年以来，磷酸一铵价

格同样保持了上涨趋势。

2025年纯碱价格大幅下跌，公司可通过低成本合成氨降低纯碱成本。2025 年中

国轻质纯碱现货均价为 1338.5 元/吨，较 2024 年大幅下降 31.3%。2026 年

以来纯碱价格保持相对平稳。预计 2026 年地产玻璃需求仍较为疲软，光伏

玻璃行业下游需求预计也较为弱势，纯碱整体需求增长乏力，纯碱价格预期

维持低位震荡。2026 年一季度，公司的 70 万吨合成氨项目建成投运，将有

效降低联碱业务的能耗和成本，提升公司纯碱的盈利能力。

公司自产磷矿持续释放，黄磷价格有望上涨。公司自有磷矿采矿设计产能合计

1090 万吨/年，磷矿项目逐步投产后将有效保障公司生产所需磷矿石的自

给，强化磷产业链成本优势。2026 年在硫磺供应紧缺背景下，热法磷酸及

黄磷价格实现了快速上涨。2026 年 4 月 15 日，黄磷税前价格为 26593 元/

吨，较年初上涨 33.26%；黄磷单吨毛利为 9950 元/吨，较年初上涨了 306%。

黄磷价格有望维持高位，甚至继续冲高。

公司持续完善产业链建设，增加优势产品产能。氮产业链方面，公司合成氨年

产能从 25 万吨提升 70 万吨；磷产业链方面，布局湿法磷酸、热法磷酸两条

技术路线，并不断完善磷复肥上游磷矿石、硫酸和磷酸的产能配置。同时公

司在积极建设磷复肥、磷酸铁锂产能，增强公司盈利能力。

投资建议：公司磷产业链及氮产业链建设初见成效。目前复合肥产销量有望

持续增长，磷矿石及尿素等产品贡献业绩增量。我们微调 2026-2027 年业绩

预期，并新增 2028 年业绩预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

12.31/14.32/15.44 亿元，对应 EPS 分别为 1.02/1.19/1.28 元，对应当前

股价 PE 为 14.3/12.3/11.4。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 20,381 21,400 24,780 25,865 26,820

(+/-%) -6.4% 5.0% 15.8% 4.4% 3.7%

归母净利润(百万元) 804 827 1231 1432 1544

(+/-%) -9.8% 2.8% 48.9% 16.3% 7.8%

每股收益（元） 0.67 0.68 1.02 1.19 1.28

EBIT Margin 6.1% 6.8% 9.2% 9.7% 9.7%

净资产收益率（ROE） 9.1% 8.8% 12.1% 12.9% 12.7%

市盈率（PE） 21.8 21.2 14.3 12.3 11.4

EV/EBITDA 14.7 14.3 10.9 9.4 8.8

市净率（PB） 1.99 1.87 1.72 1.58 1.45

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

2026年04月16日
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公司业绩稳步增长，产业链建设不断完善。2025 年公司营业收入为 213.99 亿元，同

比增长5.01%，归母净利润为8.27亿元，同比增长2.81%。2025年公司毛利率为11.84%，

较去年提高 1.13 个百分点，净利率为 3.95%，较去年略降 0.07 个百分点。公司第四

季度营业收入为 55.31 亿元，同比增长 18.09%，归母净利润为 1.52 亿元，同比增长

12.46%。磷复肥作为公司主业，实现销量460.17万吨，同比增长10.10%，营收为135.35

亿元，营收占比稳步提升。

图1：云图控股营业收入及增速 图2：云图控股归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：云图控股分版块营业收入（亿元） 图4：云图控股毛利率与净利率变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

磷复肥业务是公司的核心业务，逐步构建起“资源+产业链”竞争壁垒。2025 年

公司实现磷复肥销量 460.17 万吨，同比增长 10.10%，实现营业收入 135.35 亿元，

同比增长 18.42%。复合肥方面，公司本着“靠近资源，靠近市场”原则，在全国

布局多个生产基地，同时深度布局海外市场。2025 年由于单质肥价格走高，复合

肥价格保持温和上涨趋势，行业整体利润承压。磷酸一铵方面，公司主要生产水

溶性及工业级磷酸一铵。农业端，作为高效水溶肥，受益于水肥一体化政策推进，

水溶性及工业级磷酸一铵在我国新疆等灌溉技术成熟、设施农业发达的区域，市

场需求有望进一步提升。工业端，工业级磷酸一铵作为磷酸铁锂电池前驱体磷酸

铁的重要原料，受益于新能源产业快速发展，需求有望随磷酸铁锂电池市场份额

扩大而持续增长。受硫磺价格上涨及下游需求旺盛影响，2026 年以来，磷酸一铵

价格同样保持了上涨趋势。
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图5：我国复合肥价格、利润、成本走势（元/吨） 图6：73%工业级磷酸一铵价格走势

资料来源：卓创咨询，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

2025 年纯碱价格大幅下跌，公司可通过低成本合成氨降低纯碱生产成本。2025

年中国轻质纯碱现货均价为 1338.5 元/吨，较 2024 年均价 1949.3 元/吨大幅下降

31.3%。2026 年 4 月 15 日中国轻质纯碱现货价格为 1230 元/吨，与 2025 年底基

本持平。2026 年预计地产需求较为疲软，光伏玻璃行业需求也较为弱势，纯碱整

体需求增长乏力，纯碱价格预期维持低位震荡。2026 年一季度，公司的 70 万吨

合成氨项目建成投运，可有效降低联碱业务的能耗和成本，提升公司纯碱的盈利

能力。

图7：中国轻质纯碱现货价（元/吨） 图8：中国合成氨价格（元/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

公司自产磷矿持续释放，黄磷价格有望持续上涨。公司自有磷矿采矿设计产能合

计 1090 万吨/年：阿居洛呷磷矿 290 万吨采选工程稳步实施，工程矿产量逐步增

加；牛牛寨东段磷矿 400 万吨采矿工程巷道建设按计划推进中；牛牛寨西段磷矿

于 2026 年 4 月取得 400 万吨/年采矿许可证，夯实公司磷矿资源储备。目前磷矿

价格维持 1000 元/吨的高位，以上项目逐步投产后将有效保障公司生产所需磷矿

石的自给，强化磷产业链成本优势。黄磷最主要下游应用为热法磷酸、草甘膦、

三氯化磷等，由于热法磷酸可以在一定程度上与湿法磷酸替代，而湿法磷酸的重

要原料硫磺价格快速上涨，所以热法磷酸及黄磷价格实现了快速上涨。2026 年 4

月 15 日，黄磷税前价格为 26593 元/吨，较年初上涨 33.26%；黄磷单吨毛利为 9950

元/吨，较年初上涨了 306%。在硫磺供应紧缺背景下，黄磷价格有望维持高位，

甚至继续冲高。
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图9：中国磷矿石参考价格 图10：黄磷出厂价格、成本及毛利变化

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

公司持续完善产业链建设，增加优势产品产能。公司秉承“资源+产业链”战略，

持续完善氮、磷产业链，一体化优势逐步显现。氮产业链方面，公司合成氨年产

能从 25 万吨提升 70 万吨，完成了复合肥上游氮肥原料布局，形成完整的氮肥产

业链，并延伸了“盐—碱—肥”一体化链条；磷产业链方面，布局湿法磷酸、热

法磷酸两条技术路线，并不断完善磷复肥上游磷矿石、硫酸和磷酸的产能配置，

拓展出水溶性及工业级磷酸一铵、黄磷、磷酸铁等精细化、高附加值产品。同时

公司在积极建设磷复肥、磷酸铁锂产能，增强公司盈利能力。

投资建议：公司磷产业链及氮产业链建设初见成效。目前复合肥产销量有望持续

增长，磷矿石及尿素等产品持续贡献业绩增量。我们微调 2026-2027 年业绩预测，

并新增 2028 年业绩预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

12.31/14.32/15.44 亿元，对应 EPS 分别为 1.02/1.19/1.28 元，对应当前股价

PE 为 14.3/12.3/11.4。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

（亿元）

EPS PE PB

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2026E

600141.SH 兴发集团 优于大市 31.73 381 1.35 1.64 1.83 23.5 19.3 17.3 1.55

600096.SH 云天化 优于大市 32.96 601 2.83 2.88 2.98 11.6 11.4 11.1 2.56

002539.SZ 云图控股 优于大市 14.54 176 0.68 1.02 1.19 21.2 14.3 12.3 1.72

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2026 年 4 月 15日。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2947 3127 2500 2500 2500 营业收入 20381 21400 24780 25865 26820

应收款项 488 458 562 586 597 营业成本 18199 18866 21220 22039 22826

存货净额 3847 3369 4461 4372 4420 营业税金及附加 87 113 115 122 131

其他流动资产 2280 3241 2866 3267 3517 销售费用 293 328 375 387 406

流动资产合计 9586 10195 10388 10725 11033 管理费用 566 647 786 818 847

固定资产 9583 13155 14153 14874 15448 财务费用 185 175 734 749 724

无形资产及其他 2240 2316 2274 2232 2190 投资收益 35 (29) (50) (0) (0)

投资性房地产 2231 1852 1852 1852 1852

资产减值及公允价值变

动 33 4 0 0 0

长期股权投资 8 57 57 57 57 其他收入 (205) (274) 0 0 0

资产总计 23649 27575 28725 29741 30580 营业利润 914 972 1501 1749 1886

短期借款及交易性金融

负债 5587 4830 5052 4591 4072 营业外净收支 (2) (16) 0 (3) (3)

应付款项 2196 1973 2273 2422 2421 利润总额 912 956 1501 1746 1882

其他流动负债 2408 3306 3015 3290 3521 所得税费用 93 110 240 279 301

流动负债合计 10191 10110 10340 10302 10014 少数股东损益 15 19 30 35 37

长期借款及应付债券 4284 7632 7732 7832 7932 归属于母公司净利润 804 827 1231 1432 1544

其他长期负债 250 307 307 307 307

长期负债合计 4534 7938 8038 8138 8238 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 14725 18048 18378 18441 18253 净利润 804 827 1231 1432 1544

少数股东权益 108 126 146 168 193 资产减值准备 8 (16) 19 4 2

股东权益 8816 9401 10201 11132 12135 折旧摊销 963 1037 1025 1317 1466

负债和股东权益总计 23649 27575 28725 29741 30580 公允价值变动损失 (33) (4) 0 0 0

财务费用 185 175 734 749 724

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1152) 642 (794) 91 (75)

每股收益 0.67 0.68 1.02 1.19 1.28 其它 (3) 22 0 19 22

每股红利 0.43 0.46 0.36 0.41 0.45 经营活动现金流 587 2508 1482 2863 2959

每股净资产 7.30 7.78 8.45 9.22 10.05 资本开支 0 (4548) (2000) (2000) (2000)

ROIC 7% 7% 9% 9% 9% 其它投资现金流 (25) 25 0 0 0

ROE 9% 9% 12% 13% 13% 投资活动现金流 (4) (4571) (2000) (2000) (2000)

毛利率 11% 12% 14% 15% 15% 权益性融资 4 20 0 0 0

EBIT Margin 6% 7% 9% 10% 10% 负债净变化 1744 3348 100 100 100

EBITDA Margin 11% 12% 13% 15% 15% 支付股利、利息 (522) (559) (431) (501) (540)

收入增长 -6% 5% 16% 4% 4% 其它融资现金流 (2679) (3355) 222 (462) (519)

净利润增长率 -10% 3% 49% 16% 8% 融资活动现金流 (231) 2243 (109) (863) (959)

资产负债率 63% 66% 64% 63% 60% 现金净变动 352 180 (627) 0 0

息率 3.0% 3.2% 2.5% 2.9% 3.1% 货币资金的期初余额 2595 2947 3127 2500 2500

P/E 21.8 21.2 14.3 12.3 11.4 货币资金的期末余额 2947 3127 2500 2500 2500

P/B 2.0 1.9 1.7 1.6 1.4 企业自由现金流 0 (1590) 151 1507 1583

EV/EBITDA 14.7 14.3 10.9 9.4 8.8 权益自由现金流 0 (1597) (143) 516 557

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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