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2026年 05月 06日 公司研究●证券研究报告

云图控股（002539.SZ） 公司快报

经营稳中有升，强化资源+产业链协同

投资要点

事件：云图控股发布 2025 年报及 2026 年一季报，2025 年公司实现营收 214.00 亿

元，同比增长 5.00%；归母净利润 8.27 亿元，同比增长 2.81%；扣非归母净利润 8.03

亿元，同比增长 11.99%；毛利率 11.84%，同比提升 1.13pct；净利率 3.95%，同比

下滑 0.07pct。26Q1 实现营收 61.02 亿元，同比增长 6.83%，环比增长 10.33%；归

母净利润 3.04 亿元，同比增长 19.62%，环比增长 99.42%；扣非归母净利润 2.56

亿，同比增长 2.45%，环比增长 81.80%；毛利率 12.28%，同比提升 0.59pct，环比

提升 1.28pct；净利率 5.11%，同比提升 0.55pct，环比提升 2.3pct。

复合肥前景向好，夯实磷复肥产能布局。在国家粮食安全战略支撑下，复合肥需求

刚性向上,同时市场需求向高效化、功能化、绿色化、定制化转型。随着国家“双

碳”行动、传统行业转型升级等政策深入推进，落后产能加速出清，行业集中度有

望进一步提升。公司聚焦磷复肥主业，不断完善产能布局。2026 年 3 月，湖北应城

100 万吨、山东平原 30 万吨、湖北荆州 15 万吨、新疆阿克苏 10 万吨，合计 155

万吨磷复肥项目陆续投产。截至目前，公司磷复肥年产能已超 940 万吨，广西贵港

35万吨复合肥产线正在建设中。公司依托氮、磷产业链一体化优势，持续优化全国

产能布局、推动品牌升级、渠道整合及产品创新，为磷复肥业务持续发展奠定坚实

基础。2025 年，公司磷复肥销量 460.17 万吨，同比增长 10.10%；营收 135.35 亿

元，同比增长 18.42%，营收占比提升 7.16pct。其中常规复合肥营收 53.63 亿元，

同比增长 13.14%，占磷复肥营收 39.62%；新型复合肥及磷肥营收 81.72 亿元，同

比增长 22.16%，占磷复肥营收 60.38%。公司立足增产增效、土壤健康等农业发展

方向，2025 年成功开发含腐植酸水溶肥、作物专用缓控释肥料等 30 余个新品，精

准对接农业提质增效需求。依托湿法磷酸分级利用优势、稳定的产品质量和供应能

力，叠加水肥一体化及新能源行业快速发展，水溶性及工业级磷酸一铵产品表现良

好，进一步巩固市场份额。

加码磷矿石及合成氨产能，强化成本优势。公司湖北应城基地 70 万吨合成氨改扩

建项目、100 万吨复合肥项目及配套的 47.59 万吨 95%浓度尿浆溶液于 2026 年 3 月

试生产，并实现满负荷运行，补齐了公司尿素原料缺口，公司氮肥自给率进一步提

升。同时，依托合成氨的先进工艺及智能化控制系统，带动氮产业链绿色升级，有

效提升资源循环利用率，降低生产能耗和成本。公司自有磷矿资源 5.49 亿吨，磷

矿开发正稳步推进，四川雷波阿居洛呷磷矿 290 万吨采选工程、牛牛寨东段磷矿 400

万吨采矿工程按计划建设中，牛牛寨西段磷矿近期取得了 400 万吨/年采矿许可证，

至此公司自有磷矿采矿设计产能达 1090 万吨/年，进一步夯实公司磷矿资源储备。

此外，公司参股 49%的二坝磷铅锌矿于 2026 年 2 月顺利复工。待上述项目陆续投产

后，将保障公司生产所需磷矿石的高度自给，强化成本优势。

发挥资源+产业链协同效应，深化磷化工产业链。公司在四川雷波拥有 6万吨黄磷

产能，2025 年黄磷销量 5.98 万吨，销售收入 12.31 亿元，毛利率 30.44%，较上年

同期提升 12.94pct，盈利能力明显提升。上游端，公司拥有 5.49 亿吨磷矿资源，
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在建 690 万吨/年的磷矿开采项目，为黄磷生产提供资源保障。下游端，黄磷主要

用于生产热法磷酸、三氯化磷、草甘膦等产品。2025 年以来，硫磺价格维持高位运

行，湿法磷酸成本优势逐渐弱化，叠加下游电子级磷酸、新能源电池材料需求的稳

定增长，热法磷酸的需求向好。硫酸是湿法磷酸的主要原材料之一，公司拥有硫精

砂制酸和硫磺制酸两种工艺路线，可根据原材料和市场变化灵活调配生产，保障硫

酸原料的弹性供应。同时，公司掌握了湿法磷酸的萃取和净化技术，构建了“磷矿

—湿法磷酸—精制磷酸/工业级磷酸一铵—磷酸铁/磷复肥”全产业链，可以将不同

浓度的磷酸“吃干榨净”，实现磷资源高效高值利用。公司依托湿法磷酸分级利用

产业链基础，积极布局热法磷酸，目前湖北荆州基地在建 7万吨热法磷酸项目，湖

北宜城基地同步建设 15 万吨（热法）食品级精制磷酸，更好地满足食品级、电子

级磷酸及新能源材料等高端领域需求，推动公司磷产业链向精细化、高值化升级。

新能源材料稳步拓展。公司荆州基地现有磷酸铁年产能 5 万吨，宜城基地在建 15

万吨产能。受益于新型储能和动力电池装车需求的双重支撑，2025 年磷酸铁行业景

气度提升。公司凭借成熟的工艺、稳定的质量等优势，2025 年销售磷酸铁 6.45 万

吨，同比增长 15.25%；实现销售收入 5.99 亿元，同比增长 19.30%。技术方面，持

续推进磷酸铁产品迭代升级，2025 年获磷酸铁相关专利 10 项，并通过开展质量管

理（QCC）活动，推动产品质量、运营效率及产能利用率同步提升。客户方面，公

司与当升科技、中创新航、蜂巢能源等主要客户保持稳定合作，被多家客户授予卓

越质量奖、优秀供应商，产品获得下游市场认可。

投资建议：云图控股沿着复合肥氮、磷产业链进行深度开发和市场拓展，持续产能

加码和深化产业链布局，提升公司综合竞争力。我们调整盈利预测，预计公司

2026-2028 年收入分别为 244.86(原 245.83)/271.70(原 271.60)/293.02 亿元，同

比分别增长 14.4%/11.0%/7.8%，归母净利润分别为 12.47(原 10.76)/16.58(原

12.85)/20.05 亿 元 ， 同比 分 别 增 长 50.8%/33.0%/20.9% ， 对 应 PE 分 别 为

15.0x/11.3x/9.3x；维持“买入”评级。

风险提示：需求不及预期；行业政策变化；贸易摩擦风险；项目进度不确定性；安

全环保风险。

财务数据与估值

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 20,381 21,400 24,486 27,170 29,302

YoY(%) -6.4 5.0 14.4 11.0 7.8

归母净利润(百万元) 804 827 1,247 1,658 2,005

YoY(%) -9.8 2.8 50.8 33.0 20.9

毛利率(%) 10.7 11.8 12.3 13.5 14.4

EPS(摊薄/元) 0.67 0.68 1.03 1.37 1.66

ROE(%) 9.2 8.9 11.8 13.8 14.4

P/E(倍) 23.3 22.7 15.0 11.3 9.3

P/B(倍) 2.1 2.0 1.8 1.5 1.3

净利率(%) 3.9 3.9 5.1 6.1 6.8

数据来源：聚源、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 9586 10195 9598 10374 10842 营业收入 20381 21400 24486 27170 29302
现金 2947 3127 2084 2313 2494 营业成本 18199 18866 21474 23513 25094
应收票据及应收账款 441 426 566 534 652 营业税金及附加 87 113 105 117 126
预付账款 1392 1315 1406 1532 1636 营业费用 293 328 376 389 419
存货 3847 3369 3558 4027 4068 管理费用 566 647 637 693 747
其他流动资产 960 1958 1984 1968 1992 研发费用 337 356 407 452 487
非流动资产 14063 17381 18677 19543 19838 财务费用 185 175 230 278 300
长期投资 8 57 57 57 57 资产减值损失 -35 -69 0 0 0
固定资产 7731 7659 9137 10140 10630 公允价值变动收益 -10 -23 0 0 0
无形资产 2240 2316 2552 2847 3129 投资净收益 35 -29 0 0 0
其他非流动资产 4083 7348 6930 6499 6021 营业利润 914 972 1433 1906 2305
资产总计 23649 27575 28275 29917 30680 营业外收入 21 18 0 0 0
流动负债 10191 10110 11000 12760 13174 营业外支出 23 35 0 0 0
短期借款 3922 2581 2927 3566 3082 利润总额 912 956 1433 1906 2305
应付票据及应付账款 2196 1973 2799 3080 3194 所得税 93 110 158 210 254
其他流动负债 4073 5556 5274 6114 6899 税后利润 819 846 1276 1696 2051
非流动负债 4534 7938 8487 8520 8781 少数股东损益 15 19 29 38 46
长期借款 4284 7632 8180 8214 8475 归属母公司净利润 804 827 1247 1658 2005
其他非流动负债 250 307 307 307 307 EBITDA 2156 2358 2667 3420 4043
负债合计 14725 18048 19487 21280 21956
少数股东权益 108 126 155 193 239 主要财务比率
股本 1208 1208 1208 1208 1208 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
资本公积 2972 2977 2977 2977 2977 成长能力

留存收益 4617 5202 6095 7282 8718 营业收入(%) -6.4 5.0 14.4 11.0 7.8
归属母公司股东权益 8816 9401 8633 8444 8485 营业利润(%) -10.1 6.3 47.4 33.0 20.9
负债和股东权益 23649 27575 28275 29917 30680 归属于母公司净利润(%) -9.8 2.8 50.8 33.0 20.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 10.7 11.8 12.3 13.5 14.4
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 3.9 3.9 5.1 6.1 6.8
经营活动现金流 630 1257 859 1679 1969 ROE(%) 9.2 8.9 11.8 13.8 14.4

净利润 819 846 1276 1696 2051 ROIC(%) 5.3 4.9 5.9 7.0 7.7
折旧摊销 1035 1120 1065 1317 1540 偿债能力

财务费用 185 175 230 278 300 资产负债率(%) 62.3 65.5 68.9 71.1 71.6
投资损失 -35 29 0 0 0 流动比率 0.9 1.0 0.9 0.8 0.8
营运资金变动 -1488 -1058 -1712 -1613 -1923 速动比率 0.3 0.4 0.2 0.2 0.2
其他经营现金流 115 146 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -2068 -2711 -2361 -2183 -1834 总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9 1.0
筹资活动现金流 1307 2498 114 94 531 应收账款周转率 48.7 49.4 49.4 49.4 49.4

应付账款周转率 8.9 9.0 9.0 8.0 8.0
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.67 0.68 1.03 1.37 1.66 P/E 23.3 22.7 15.0 11.3 9.3
每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 1.04 0.71 1.39 1.63 P/B 2.1 2.0 1.8 1.5 1.3
每股净资产(最新摊薄) 7.30 7.78 8.82 10.04 11.59 EV/EBITDA 12.0 12.1 11.3 9.1 7.8

资料来源：聚源、华金证券研究所



公司快报/复合肥Ⅲ

http://www.huajinsc.cn/ 4 / 5 请务必阅读正文之后的免责条款部分

投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

骆红永声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任
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