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云天化（600096.SH） 

磷矿供需维持紧平衡，碗厂磷矿项目投资有望

进一步凸显公司资源优势 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 61,654 48,415 50,051 51,782 52,527 

增长率 yoy（%） -10.7 -21.5 3.4 3.5 1.4 

归母净利润（百万元） 5,337 5,156 5,366 5,650 6,039 

增长率 yoy（%） 18.0 -3.4 4.1 5.3 6.9 

ROE（%） 24.6 20.7 20.1 18.4 17.1 

EPS 最新摊薄（元） 2.93 2.83 2.94 3.10 3.31 

P/E（倍） 10.6 10.9 10.5 10.0 9.3 

P/B（倍） 2.5 2.3 2.0 1.8 1.6  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：2026 年 3 月 23 日，云天化发布 2025 年年度报告，公司 2025 年营业收入

为 484.15 亿，同比下跌 21.47%；归母净利润 51.56 亿元，同比下跌 3.40%；扣

非净利润 50.07 亿元，同比下跌 3.60%。 

2026 年 4 月 27 日，云天化发布 2026 年一季报，公司 1Q26 营业收入为 119.81

亿元，同比下降 8.06%；归母净利润 14.25 亿元，同比上涨 10.39%；扣非净利润

13.92 亿元，同比上涨 9.54%。 

点评：2025 年公司盈利略有承压，1Q26 业绩同比改善。2025 年公司总体销售

毛利率为 20.21%，较 2024 年上涨 2.71pct。2025 年公司财务费用同比下跌

41.20%，主要系公司经营现金流稳定，带息负债规模减少，综合资金成本同比下

降所致；销售费用同比下跌 7.58%；研发费用同比上涨 24.69%，主要系公司研发

投入增加所致。我们认为，公司 2025 营收及盈利下降的主要原因是主要原料硫磺

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，1Q26 由于

部分产品价格上涨带动盈利水平提升。 

2025 年公司经营活动净现金流同比下跌。2025 年公司经营活动产生的现金流量

净额为 90.87 亿元，同比下跌 15.44%，主要系公司加大了主要原材料战略采购力

度，支付的经营现金流增加所致；投资性活动产生的现金流量净额为-17.68 亿元，

主要系公司 450 万吨/年磷矿浮选项目等在建工程投入较多所致；筹资活动产生的

现金流量净额为-93.32 亿元。期末现金及现金等价物余额为 45.55 亿元，同比下

跌 30.57%。应收账款周转率下降，从 2024 年的 47.85 次变为 38.68 次。存货周

转率下降，从 2024 年的 7.46 次变为 5.96 次。 

1Q26 硫磺价格上涨，带动公司部分产品价格提升，为业绩形成支撑。根据公司

1Q26 主要经营数据公告，1Q26 公司主要产品磷肥、复合肥、尿素、聚甲醛、黄

磷、饲料级磷酸氢钙、磷酸铁价格分别为 3697、3331、1711、9255、20885、4700、

10020 元/吨，同比分别为 20.38%、16.59%、-0.75%、-20.09%、1.21%、20.82%、

13.28%；主要原材料硫磺的价格同比增长 115.03%，我们认为，由于原材料价格

的大幅上涨，带动公司部分主要产品价格提升，且冲抵了硫磺涨价带来的成本压力，
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为公司业绩形成支撑。 

国内磷矿石供需维持紧平衡，磷化工业务整体稳中向好。根据公司《投资者关系活

动记录表（20260324》，我国磷资源受新能源需求进一步增长等因素影响，整体供

需关系仍为偏紧态势；同时，受磷化工行业发展政策和环保政策趋严等因素影响，

磷资源集中度也将向具备全产业链一体化水平高、高值高效资源利用能力强和环保

竞争优势大型企业集中。公司预计随着资源集中度的提升，矿化一体企业矿石自用

比例将增加，流通量占比减小，磷矿市场供需关系有望持续保持紧平衡。 

磷肥产品方面，根据公司 2025 年报，2025 年公司磷肥板块营业收入为 154.79 亿

元，占总营业收入 31.97%，子公司生产磷酸一铵、磷酸二铵等各类磷肥 463.88

万吨。在价格方面，2025 年国内磷肥继续执行保供稳价政策，受硫磺价格持续上

升的影响，国内磷肥价格略有上升；受国际磷肥贸易量减少、区域冲突、硫磺价格

上涨等因素影响，国际市场价格维持高位波动。我们认为磷矿价格维持高位运行，

出口磷肥价格走势或延续，利好公司业绩。 

公司产业布局稳步夯实，业务结构更趋均衡。根据公司 2025 年报，2025 年公司

重大项目稳步推进，450 万吨/年磷矿浮选项目实现机械竣工；子公司金新化工、

天安化工、大为制氨完成合成氨产能技改提升；参股公司镇雄磷矿探转采工作快速

推进，已取得采矿权证和采矿许可证；完成 10 万吨/年磷酸铁项目连续法技术改造，

提升装置开工率，进一步优化改进装置运行效率；主动逐步压缩大豆贸易业务规模，

3Q25 后不再开展大豆贸易业务。 

根据公司 2026 年 5 月 15 日发布的《关于参股公司投资建设项目的公告》，为加快

开发利用云南省镇雄县碗厂磷矿资源，推进镇雄磷基新材料绿色低碳循环经济产业

集群项目建设，公司参股子公司聚磷新材拟在碗厂磷矿投资建设 1000 万吨/年磷矿

采矿工程项目，项目总投资估算约 81.69 亿元。截至该公告发布日期，公司按 35%

的持股比例履行对聚磷新材的出资义务，认缴出资 7 亿元，已实缴出资 4.55 亿元。

我们认为，公司多个项目稳步推进，业务结构优化提升抗风险能力，后续有望受益

于产能释放与资源优势。 

公司延续现有分红政策，提升投资者回报。根据公司《投资者关系活动记录表

（20260324》，公司将继续执行《未来三年（2024-2026 年度）现金分红规划》，

即以现金方式累计分配的利润原则上不少于此三年度（2024-2026）累计实现可供

分配利润总额的 45%。我们认为公司延续分红政策，有望提升投资者信心与公司

长期投资价值。 

投资建议：预计公司 2026-2028 年实现营业收入分别为 500.51/517.82/525.27 亿

元，实现归母净利润分别为 53.66/56.50/60.39 亿元，对应 EPS 分别为

2.94/3.10/3.31 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 10.5X、10.0X、9.3X。我们基

于以下几个方面：1）磷矿供需维持较稳定的紧平衡，国际磷肥价格有望延续高位

波动，公司磷矿资源优势凸显；2）公司产业布局稳步推进，业务结构持续优化，

利好公司业绩；3）公司延续现有分红政策，提升投资者回报，有望提升长期投资

价值。我们看好公司资源优势及磷化工板块表现，维持“买入”评级。 

风险提示：安全环保风险；市场价格波动风险；原材料价格波动风险；新建项目进

度不及预期等 
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财务报表和主要财务比率 
 
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 16704 14815 17066 23535 30294  营业收入 61654 48415 50051 51782 52527 

现金 6947 4981 6849 13596 20165  营业成本 50868 38628 40287 41396 41654 

应收票据及应收账款 1671 834 1668 608 1444  营业税金及附加 958 1171 765 867 942 

其他应收款 87 55 92 60 94  销售费用 761 704 607 655 678 

预付账款 308 430 333 457 344  管理费用 1114 903 810 870 915 

存货 6089 6892 6647 7264 6733  研发费用 586 731 469 543 584 

其他流动资产 1601 1623 1477 1550 1514  财务费用 488 287 120 120 115 

非流动资产 34824 35527 35044 34579 33958  资产和信用减值损失 -488 -347 -365 -374 -370 

长期股权投资 3649 3709 4296 4878 5474  其他收益 164 188 180 176 177 

固定资产 20646 20584 19930 19233 18185  公允价值变动收益 0 1 1 1 1 

无形资产 4789 4738 4666 4640 4643  投资净收益 595 756 588 599 634 

其他非流动资产 5741 6496 6151 5828 5657  资产处置收益 -4 6 14 8 6 

资产总计 51528 50342 52109 58113 64252  营业利润 7146 6595 7411 7741 8085 

流动负债 15697 17435 16497 19078 21350  营业外收入 41 50 38 37 42 

短期借款 4069 3234 3500 5000 5621  营业外支出 130 150 156 175 153 

应付票据及应付账款 5073 5979 7450 8784 10150  利润总额 7057 6495 7294 7603 7974 

其他流动负债 6555 8222 5548 5294 5580  所得税 1007 997 1157 1179 1216 

非流动负债 11218 6312 5058 4149 3398  净利润 6050 5498 6136 6425 6758 

长期借款 9449 4286 2928 2071 1294  少数股东损益 713 342 770 775 720 

其他非流动负债 1769 2026 2129 2078 2104  归属母公司净利润 5337 5156 5366 5650 6039 

负债合计 26915 23747 21555 23227 24748  EBITDA 10452 9871 10116 10499 10902 

少数股东权益 2232 2014 2784 3558 4278  EPS（元/股） 2.93 2.83 2.94 3.10 3.31 

股本 1834 1823 1823 1823 1823        

资本公积 7291 7055 7065 7069 7094  主要财务比率      

留存收益 13286 15523 19181 22851 26673  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 22380 24581 27770 31327 35226  成长能力      

负债和股东权益 51528 50342 52109 58113 64252  营业收入（%） -10.7 -21.5 3.4 3.5 1.4 

       营业利润（%） 4.7 -7.7 12.4 4.4 4.4 

       归属母公司净利润（%） 18.0 -3.4 4.1 5.3 6.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.5 20.2 19.5 20.1 20.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.8 11.4 12.3 12.4 12.9 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 24.6 20.7 20.1 18.4 17.1 

经营活动现金流 10747 9087 9688 10123 10696  ROIC（%） 16.6 15.6 17.5 16.2 15.3 

净利润 6050 5498 6136 6425 6758  偿债能力      

折旧摊销 2924 3102 2642 2828 3022  资产负债率（%） 52.2 47.2 41.4 40.0 38.5 

财务费用 488 287 120 120 115  净负债比率（%） 38.8 26.7 4.1 -14.0 -29.3 

投资损失 -595 -756 -588 -599 -634  流动比率 1.1 0.8 1.03 1.23 1.42 

营运资金变动 946 368 1027 985 1071  速动比率 0.6 0.4 0.58 0.80 1.06 

其他经营现金流 935 589 350 366 364  营运能力      

投资活动现金流 -1288 -1768 -1557 -1756 -1760  总资产周转率 1.2 1.0 1.0 0.9 0.9 

资本支出 1759 2284 1571 1782 1805  应收账款周转率 47.9 38.6 43.3 41.0 42.1 

长期投资 -118 -111 -587 -581 -596  应付账款周转率 10.9 7.4 9.2 8.3 8.7 

其他投资现金流 589 626 602 607 641  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -8945 -9332 -6264 -1621 -2366  每股收益（最新摊薄） 2.93 2.83 2.94 3.10 3.31 

短期借款 -1814 -834 266 1500 621  每股经营现金流（最新摊薄） 5.90 4.98 5.31 5.55 5.87 

长期借款 -1731 -5164 -1357 -857 -777  每股净资产（最新摊薄） 12.28 13.48 15.23 17.18 19.30 

普通股增加 0 -11 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 97 -236 10 4 25  P/E 10.6 10.9 10.5 10.0 9.3 

其他筹资现金流 -5496 -3086 -5183 -2268 -2235  P/B 2.5 2.3 2.0 1.8 1.6 

现金净增加额 521 -2016 1868 6747 6570  EV/EBITDA 6.5 6.6 6.0 5.2 4.5  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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