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事件：公司发布 2026 年一季报，公司 2026 年一季报实现营收 119.81 亿元，

同比下降 8.06%，归母净利润 14.25 亿元，同比增长 10.39%。公司通过合理规

划原材料使用，降低原材料涨价影响，实现利润持续增长，凸显公司管理层优

秀的经营管理能力。 

❑ 公司发布提质增效重回报计划。2026 年，公司将围绕全产业链价值最大化，

进一步完善精益运营体系机制建设，推动精益管理体系全系统穿透落地，聚

焦产业链更大竞争优势的挖掘与打造，持续提升经营质量。资源端，围绕产

业升级和长远发展，推动现有资源的矿权维护和战略资源获取。积极协同推

进镇雄磷矿及配套工程前期规划建设，构建以天能矿业为主的多元化煤炭资

源保障体系，加快推进氟资源高效利用、磷石膏综合利用，实现资源全量化、

循环利用。采购端，持续推动采购体系升级优化，推动传统采购向供应链采

购转型。以核心大宗原料专业运作为基础，推动非大宗原辅料、备品备件集

采降本；进一步扩大硫磺供应寻源，从长协供应、渠道和原料结构优化等方

面强化资源保障，增加硫磺供应韧性。生产端，搭建系统精益生产管理体系，

试点开展精益生产的深度应用，形成可复制推广的实践经验。聚焦关键环节

攻坚与潜在瓶颈突破，持续开展大型装置对标对表专项工作，进一步提升运

行效率。2026 年，公司计划生产销售尿素 280 万吨、磷肥 463 万吨、复合肥

200 万吨；生产销售饲料级磷酸氢钙 60 万吨、聚甲醛 11.6 万吨、黄磷 3 万

吨、磷酸铁 11 万吨 

❑ 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 12.4 倍、10.5 倍和 9.9 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 

 

 

 

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） 64.2 

流通市值（十亿元） 64.2 

每股净资产（MRQ） 14.3 

ROE（TTM） 20.3 

资产负债率 46.7% 

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 -3 28 71 

相对表现 -9 25 45 
 

 

 
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《云天化（600096）—进一步夯实

磷资源保障能力，向世界级磷化工巨

头发展》2026-04-11 

2、《云天化（600096）—公司动态管

理，三季度利润同比快速增长》
2025-10-29 

3、《云天化（600096）—上半年利润

保持稳定，全年业绩有望超预期增长》
2025-08-21  
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 zhaochenxi@cmschina.com.cn  
 

 

-50

0

50

100

150

Apr/25 Aug/25 Dec/25 Apr/26

(%) 云天化 沪深300

云天化（600096.SH） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

 

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% 

每股收益(元) 2.93 2.83 2.84 3.36 3.56 

PE 12.0 12.4 12.4 10.5 9.9 

PB 2.9 2.6 2.4 2.2 1.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：云天化历史 PE Band  图 2：云天化历史 PB Band 

 

 

 
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 12.0 12.4 12.4 10.5 9.9 

PB 2.9 2.6 2.4 2.2 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 
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