
公司点评 · 基础化工行业 

 

www.chinastock.com.cn                       证券研究报告                    请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

 

 

经营韧性较强，26Q1 业绩超预期  

 2026 年 04 月 28 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2026 年一季 度报告。报告期内，公司实现营业收入 119.81 亿

元，同比下滑 8.06%、环比增长 10.77%；实现归母净利润 14.25 亿元，同比

增长 10.39%、环比增长 233.52%；实现扣非归母净利润 13.92 亿元，同比增

长 9.54%、环比增长 259.18%。  

⚫ 多重因素叠加，公司 26Q1 业绩超预期。2026 年，公司 计划生产销售磷肥

463 万吨、复合肥 200 万吨、尿素 280 万吨、聚甲醛 11.6 万吨、黄磷 3 万吨、

饲料级磷酸氢钙 60 万吨、磷酸铁 11 万吨。26Q1 公司磷铵、复合肥、尿素、

聚甲醛、黄磷、饲料级磷酸氢钙、磷酸铁销量分别为 123.97（yoy -2.94%）、

61.27（yoy 16.64%）、69.32(yoy -8.00%)、3.10(yoy 24.50%)、0.45（yoy 

-27.42%）、12.36(yoy -2.52%)、2.56 万吨，各产品产销节奏与公司年度计划

相匹配；销售均价同比分别变化 20.38%、16.59%、-0.75%、-20.09%、1.21%、

20.82%、13.28%。26Q1 公司 销售毛利率、销售净利率分别为 19.56%、12.54%，

同比分别增长 2.33、1.80pcts。我们认为，公司业绩同比小幅上行，一是报告

期内公司原料煤、燃料煤、合成氨等原材料采购价格同比下滑，尿素盈利能力

同比改善；二是报告期内公司复合肥、饲料级磷酸氢钙、磷酸铁等产品价格同

比显著上涨；三是报告期内公司费用管控能力较强， 26Q1 四费合计 4.88 亿

元，同比下滑 14.96%。另外值得一提的是，公司在硫磺等关键原材料环节的

供应韧性及成本把控能力较强。26Q1 公司硫磺采购均价为 3576 元/吨。根据

卓创资讯，26Q1 西南地区固体硫磺均价为 4314 元/吨，公司硫磺采购成本 显

著低于周边市场均价。加之报告期内磷铵价格同比显著上行，公司磷铵有望在

高成本压力下仍维持可观盈利能力。  

⚫ 携手当升科技，共建新能源电池正极材料产业 。根据公司公告，公司现引入

当升科技开展新能源产业合作。当升科技拟受让浙江友山持有的聚能新材 49%

股权和友天科技 51%股权， 完成收购后，公司仍持有聚能新材 51%股权和友

天科技 49%股权。聚能新材 现拟投资 18.39 亿元，建设 20 万吨/年高性能磷

酸铁新材料前驱体项目及配套项目，拟于 2026 年 6 月开工。友天科技现拟投

资 26.54 亿元，对原 10 万吨 /年磷酸铁锂在建项目实施技改并扩建为 15 万吨

/年磷酸铁锂项目，拟于 2026 年 5 月开工。以上项目规划符合相关产业政策导

向及公司发展战略。公司携手当升科技，可有效形成优势互补，打造具有规模

优势、技术优势和产业链竞争优势的新能源产业体系 ，同时将进一步夯实公司

磷化工全产业链布局的竞争优势。  

⚫ 投资建议：预计 2026-2028 年公司营业收入分别为 476.01、481.83、482.01

亿元，同比分别变化-1.68%、1.22%、0.04%；归母净利润分别为 51.83、55.90、

58.17 亿元，同比分别变化 0.51%、7.86%、4.05%；对应 PE 分别为 12.38、

11.48、11.03 倍，摊薄 EPS 分别为 2.84、3.07、3.19 元。我们长期看好公司

磷资源优势以及作为磷化工一体化龙头企业的竞争优势， 维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期的风险；原材料价格大幅波动的风险；行业政策

变动的风险等。  
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市场数据 2026 年 04 月 27 日 

股票代码 600096 

A 股收盘价(元) 35.19 

上证指数 4,086.34 

总股本(万股) 182,299 

实际流通 A 股(万股) 182,299 

流通 A 股市值(亿元) 642 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 27 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河化工】公司点评_云天化（600096.SH）_

主业经营稳健，磷资源优势不断夯实 

2.【银河化工】公司点评_云天化（600096.SH）_

磷肥出口显著改善，公司 25Q3 业绩亮眼 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 48,415 47,601 48,183 48,201 

收入增长率% -21.47 -1.68 1.22 0.04 

归母净利润(百万元) 5,156 5,183 5,590 5,817 

利润增长率% -3.40 0.51 7.86 4.05 

摊薄 EPS(元) 2.83 2.84 3.07 3.19 

PE 12.44 12.38 11.48 11.03 
 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 14,815 14,154 17,905 22,673 

现金 4,981 4,795 8,514 13,332 

应收账款 834 859 870 870 

其它应收款 55 81 79 79 

预付账款 430 386 387 384 

存货 6,892 6,432 6,443 6,395 

其他 1,623 1,601 1,612 1,612 

非流动资产 35,527 35,271 35,472 35,127 

长期投资 3,975 3,975 3,975 3,975 

固定资产 20,579 20,402 19,836 19,149 

无形资产 4,738 4,686 4,864 5,117 

其他 6,235 6,209 6,797 6,887 

资产总计 50,342 49,425 53,376 57,799 

流动负债 17,435 14,613 14,622 15,090 

短期借款 3,234 2,734 3,234 3,734 

应付账款 5,357 3,752 3,221 3,197 

其他 8,844 8,127 8,166 8,158 

非流动负债 6,312 5,282 5,805 6,300 

长期借款 4,286 3,286 3,786 4,286 

其他 2,026 1,997 2,020 2,014 

负债总计 23,747 19,895 20,427 21,390 

少数股东权益 2,014 2,344 2,765 3,203 

归属母公司股东权益 24,581 27,186 30,184 33,206 

负债和股东权益 50,342 49,425 53,376 57,799 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 48,415 47,601 48,183 48,201 

营业成本 38,628 38,590 38,657 38,370 

税金及附加 1,171 762 771 771 

销售费用 704 595 602 603 

管理费用 903 714 737 737 

研发费用 731 619 626 627 

财务费用 287 173 166 136 

资产减值损失 -119 -148 -50 -99 

公允价值变动收益 1 0 0 0 

投资收益及其他 723 599 605 607 

营业利润 6,595 6,599 7,179 7,465 

营业外收入 50 37 43 43 

营业外支出 150 150 150 150 

利润总额 6,495 6,486 7,071 7,358 

所得税 997 973 1,061 1,104 

净利润 5,498 5,513 6,011 6,254 

少数股东损益 342 331 421 438 

归属母公司净利润 5,156 5,183 5,590 5,817 

EBITDA 10,023 8,817 9,486 9,840 

EPS（元） 2.83 2.84 3.07 3.19 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -21.5% -1.7% 1.2% 0.0% 

营业利润增长率 -7.7% 0.1% 8.8% 4.0% 

归母净利润增长率 -3.4% 0.5% 7.9% 4.1% 

毛利率 20.2% 18.9% 19.8% 20.4% 

净利率 11.4% 11.6% 12.5% 13.0% 

ROE 21.0% 19.1% 18.5% 17.5% 

ROIC 15.1% 14.3% 14.0% 13.2% 

资产负债率 47.2% 40.3% 38.3% 37.0% 

净资产负债率 89.3% 67.4% 62.0% 58.7% 

流动比率 0.85 0.97 1.22 1.50 

速动比率 0.39 0.45 0.71 1.01 

总资产周转率 0.95 0.95 0.94 0.87 

应收账款周转率 38.65 56.21 55.72 55.39 

应付账款周转率 7.45 8.47 11.09 11.96 

每股收益(元) 2.83 2.84 3.07 3.19 

每股经营现金流(元) 4.98 3.22 4.20 4.73 

每股净资产(元) 13.48 14.91 16.56 18.22 

P/E 12.44 12.38 11.48 11.03 

P/B 2.61 2.36 2.13 1.93 

EV/EBITDA 7.05 7.86 7.02 6.38 

PS 1.33 1.35 1.33 1.33 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 9,087 5,867 7,663 8,628 

净利润 5,498 5,513 6,011 6,254 

折旧摊销 3,241 2,158 2,249 2,346 

财务费用 371 263 252 289 

投资损失 -756 -476 -482 -482 

营运资金变动 368 -1,822 -526 24 

其他 365 231 158 196 

投资活动现金流 -1,768 -1,683 -2,123 -1,721 

资本支出 -2,279 -2,059 -2,505 -2,103 

长期投资 -111 0 0 0 

其他 622 376 382 382 

筹资活动现金流 -9,332 -4,371 -1,820 -2,090 

短期借款 -834 -500 500 500 

长期借款 -5,164 -1,000 500 500 

其他 -3,334 -2,871 -2,820 -3,090 

现金净增加额 -2,016 -186 3,719 4,818 
 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。  

王  鹏   化工行业分析师  

孙思源  化工行业分析师  
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评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市
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行业评级  
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