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2026年 05月 13日 公司研究●证券研究报告

云天化（600096.SH） 公司快报

经营显韧性，深化产业链布局，提质增效重回报

投资要点

事件：云天化发布 2025年报及 2026年一季报，2025年实现营收 484.15亿元，

同比下降 21.47%；归母净利润 51.56亿元，同比下降 3.40%；扣非归母净利润 50.07

亿元，同比下降 3.60%；毛利率 20.21%，同比提升 2.71pct；净利率 11.36%，同

比提升 1.54pct。2026Q1 实现营收 119.81 亿元，同比减少 8.06%，环比增长

10.77%；归母净利润 14.25亿元，同比增长 10.39%，环比增长 233.52%；扣非归

母净利润 13.92亿元，同比增长 9.54%，环比增长 259.18%；毛利率 19.56%，同

比提升 2.33pct，环比提升 1.56pct；净利率 12.54%，同比提升 1.80pct，环比提升

9.03pct。

原料和产品价格波动冲击，强化精益生产管理，彰显经营韧性。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。2025年具体分产品看，1)磷肥：收入 154.79亿元，同比下降 1.58%；毛利率

36.06%，同比下滑 1.87pct；销量 450.41万吨，同比下滑 2.98%；均价 3437元/

吨，上年同期 3388元/吨。2)尿素：收入 49.90亿元，同比下滑 11.29%；毛利率

12.39%，同比下滑 10.62pct；销量 284.55万吨，同比增长 3.36%；均价 1754元

/吨，上年同期 2043元/吨。3)复合(混)肥：收入 65.48亿元，同比增长 17.33%；

毛利率 14.02%，同比下滑 0.34pct；销量 204.2万吨，同比增长 12.36%；均价 3206

元/吨，上年同期 3070元/吨。 4)聚甲醛：收入 11.26亿元 ，同比下滑 12.22%；

毛利率 23.38%，同比下滑 5.18pct；销量 11.60万吨，同比增长 4.60%；均价 9710

元/吨，上年同期 11566元/吨。5)饲料磷酸氢钙：收入 25.52亿元，同比增长 25.58%；

毛利率 38.20%，同比提升 2.83pct；销量 59.05万吨，同比增长 0.41%；均价 4321

元/吨，上年同期 3455元/吨。6)黄磷：销量 1.79万吨，同比下滑 9.49%；均价 20394

元/吨，上年同期 20435元/吨。7)磷酸铁：销量 7.04万吨，同比增长 56.44%；均

价 8877元/吨，上年同期 7061元/吨。主要原料硫磺价格大幅上涨，2024年均价

1187元/吨，2025年均价 2191元/吨，2026年一季度均价上涨至 3576元/吨。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、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。

深化产业链布局。公司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 1450万吨/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
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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 1000万吨

/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 5万吨/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。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。

提质增效重回报。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，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，

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，深化降本增效。营销端，坚持“低库

存、快周转、强变现”的运营策略，进一步提高市场洞察的前瞻性、及时性，快速

适应市场变化。公司将继续聚焦以“磷”为核心的化工产业，充分发挥“供产销运”

一体化协同优势，同时通过以创新研发驱动转型升级，推动产品和产业结构的优化

升级，促进全产业链价值最大化。公司高度重视对投资者的回报。在兼顾公司的经

营业绩和公司的可持续发展的前提下，持续实施有效高比例现金分红，切实提升投

资者回报。按照《未来三年（2024-2026 年度）现金分红规划》，公司 2024年度

至 2026年度以现金方式累计分配的利润原则上不少于此三年度累计实现可供分配

利润总额的 45%。根据公司《2025年度利润分配预案》，向全体股东每 10股派

发现金红利 12元（含税），拟派发现金红利 21.87亿元（含税）；加上公司 2025

年半年度已完成派发现金红利 3.65亿元，2025年度共计派发 25.52亿元，占 2025

年归属于上市公司股东的净利润比例 49.50%。

投资建议：云天化具备矿化一体和全产业链优势，资源和规模优势显著，经营韧性

突出，财务状况持续优化，低估值高股息率具备较强吸引力。我们调整盈利预测，

预计公司2026-2028年收入分别为513.92(原 641.74)/ 530.47(原 643.84)/544.05

亿元，同比分别增长 6.2%/3.2%/2.6% ，归母净利润分别为 53.50(原 58.75)/

57.53(原 60.27)/60.61 亿元，同比分别增长 3.8%/7.5%/5.4%，对应 PE 分别为

11.7x/10.9x/10.4x；维持“买入”评级。

风险提示：行业扩产超预期；需求不及预期；安全环保风险。
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财务数据与估值

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 61,537 48,415 51,392 53,047 54,405

YoY(%) -10.9 -21.3 6.2 3.2 2.6

归母净利润(百万元) 5,333 5,156 5,350 5,753 6,061

YoY(%) 17.9 -3.3 3.8 7.5 5.4

毛利率(%) 17.5 20.2 20.4 20.9 21.2

EPS(摊薄/元) 2.93 2.83 2.93 3.16 3.32

ROE(%) 24.6 20.7 19.1 18.1 16.9

P/E(倍) 11.8 12.2 11.7 10.9 10.4

P/B(倍) 2.8 2.6 2.3 2.0 1.8

净利率(%) 8.7 10.6 10.4 10.8 11.1

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 16664 14815 13954 14621 14781 营业收入 61537 48415 51392 53047 54405
现金 6937 4981 4089 4350 4548 营业成本 50767 38628 40929 41971 42855
应收票据及应收账款 1669 834 879 890 924 营业税金及附加 958 1171 1244 1284 1316
预付账款 305 430 426 458 449 营业费用 760 704 747 771 791
存货 6070 6892 6842 7241 7138 管理费用 1111 903 959 989 1015
其他流动资产 1683 1678 1718 1682 1722 研发费用 581 731 776 801 822
非流动资产 34816 35527 34912 33816 32526 财务费用 488 287 263 232 206
长期投资 3649 3709 4370 5030 5690 资产减值损失 -488 -347 -368 -380 -390
固定资产 20636 20584 20293 19332 18109 公允价值变动收益 0 1 0 0 0
无形资产 4789 4738 4666 4640 4643 投资净收益 595 756 601 601 601
其他非流动资产 5742 6496 5583 4814 4083 营业利润 7138 6595 6897 7409 7800
资产总计 51480 50342 48866 48437 47307 营业外收入 41 50 50 50 50
流动负债 15685 17435 13697 14040 13438 营业外支出 130 150 150 150 150
短期借款 4069 3234 2700 2000 1500 利润总额 7049 6495 6797 7309 7700
应付票据及应付账款 5070 5979 5728 6277 5980 所得税 1006 997 1044 1122 1183
其他流动负债 6547 8222 5269 5762 5958 税后利润 6043 5498 5753 6186 6518
非流动负债 11218 6312 5009 5557 5129 少数股东损益 710 342 403 433 456
长期借款 9449 4286 2982 3530 3102 归属母公司净利润 5333 5156 5350 5753 6061
其他非流动负债 1769 2026 2026 2026 2026 EBITDA 10398 9791 9591 10254 10786
负债合计 26903 23747 18706 19597 18567
少数股东权益 2218 2014 2416 2849 3306 主要财务比率
股本 1834 1823 1823 1823 1823 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
资本公积 7282 7055 7055 7055 7055 成长能力

留存收益 13276 15523 18688 22090 25675 营业收入(%) -10.9 -21.3 6.2 3.2 2.6
归属母公司股东权益 22358 24581 27744 25991 25434 营业利润(%) 4.6 -7.6 4.6 7.4 5.3
负债和股东权益 51480 50342 48866 48437 47307 归属于母公司净利润(%) 17.9 -3.3 3.8 7.5 5.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 17.5 20.2 20.4 20.9 21.2
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 8.7 10.6 10.4 10.8 11.1
经营活动现金流 10752 9087 7788 8917 8848 ROE(%) 24.6 20.7 19.1 18.1 16.9

净利润 6043 5498 5753 6186 6518 ROIC(%) 16.4 15.4 16.8 16.2 15.7
折旧摊销 2922 3102 2629 2815 2984 偿债能力

财务费用 488 287 263 232 206 资产负债率(%) 52.3 47.2 38.3 40.5 39.2
投资损失 -595 -756 -601 -601 -601 流动比率 1.1 0.8 1.0 1.0 1.1
营运资金变动 961 368 -256 285 -258 速动比率 0.6 0.3 0.4 0.4 0.4
其他经营现金流 933 589 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -1287 -1768 -1413 -1117 -1093 总资产周转率 1.2 1.0 1.0 1.1 1.1
筹资活动现金流 -8936 -9332 -7266 -2128 -3104 应收账款周转率 47.8 38.7 60.0 60.0 60.0

应付账款周转率 10.8 7.0 7.0 7.0 7.0
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 2.93 2.83 2.93 3.16 3.32 P/E 11.8 12.2 11.7 10.9 10.4
每股经营现金流(最新摊薄) 5.90 4.98 4.27 4.89 4.85 P/B 2.8 2.6 2.3 2.0 1.8
每股净资产(最新摊薄) 12.26 13.48 15.22 17.23 19.36 EV/EBITDA 7.2 7.4 7.1 6.7 6.3

资料来源：聚源、华金证券研究所
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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
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