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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.00 元

总市值/流通市值 14139/13875 百万元

52周最高价/最低价 20.20/12.45 元

近 3 个月日均成交额 453.12 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《湖北宜化（000422.SZ）-新疆宜化完成注入，一季度业绩稳健

增长》 ——2026-04-28

《湖北宜化（000422.SZ）-优质资源重组落地，搬迁项目多点开

花》 ——2025-08-23

《湖北宜化（000422.SZ）-宜昌新发投完成股权过户，新疆宜化

成为控股子公司》 ——2025-06-05

《湖北宜化（000422.SZ）-资产重组持续推进，2024 年归母净利

润同比增长 44%》 ——2025-04-03

《湖北宜化（000422.SZ）-现金收购优质资产，看好公司盈利上

行》 ——2024-12-12

硫磺价格高企成本端承压，2026年上半年盈利同比下滑20%。公司主营业务

涵盖化肥、化工、煤炭等领域，具备尿素216万吨/年，磷铵165万吨/年，

复合肥70万吨/年，PVC 90万吨/年，烧碱94万吨/年，煤炭3000万吨/年，

均处于行业前列；季戊四醇产能约7万吨/年，产能排名全球第二、亚洲第

一。2026年 8月 11日晚，公司发布2026年半年班，根据公司公告，2026

年上半年，公司实现营业收入133.92亿元，同比增长11.56%；实现归母净

利润3.19亿元，同比减少19.94%；实现扣除非经常性损益后归母净利润2.36

亿元，同比减少25.08%。业绩增长与利润下滑并存，主要系报告期内化肥产

品销量增加带动营收增长，但核心原材料硫磺价格大幅上涨导致营业成本增

速快于营收增速，挤压了磷肥板块的盈利空间。2026年第二季度，公司实现

营业收入66.36亿元，同比下降17.66%，环比下降1.78%；实现归母净利润

1.38亿元，同比下滑62.12%，环比下滑23.70%。

磷肥业务短期承压，积极布局成本端改善。2026年上半年，受地缘冲突影响，

公司主要原材料硫磺价格大幅上涨，导致磷复肥板块成本压力剧增，尽管该

板块营收大幅增长 52.73%至 47.80 亿元，但毛利率同比下滑 11.37pct 至

7.05%。同时，上半年磷肥出口通道尚未开启，也限制了公司磷肥盈利能力。

面对成本压力，公司积极应对，一方面通过保供渠道获得部分低价硫磺，另

一方面根据环评公告，公司通过子公司布局磷石膏制酸等项目建设，未来有

望显著降低生产成本，提升磷化工板块竞争力。

尿素、PVC景气分化，尿素出口有望贡献下半年增量。报告期内，尿素业务

收入为16.41亿元，基本保持稳定，毛利率提升至15.32%。随着6月起国家

放开尿素出口，受益于海内外价差，或将为公司下半年业绩带来增量。PVC

业务受下游需求影响，收入同比下滑 7.34%​ 至 21.04 亿元，毛利率为

-0.79%，仍处于亏损状态，但亏损幅度较去年同期有所收窄。

精细化工与新材料多点开花，打造新增长极。公司精细化工板块表现亮眼，

实现营收11.06亿元，同比增长15.46%。年产4万吨季戊四醇项目顺利投产，

使公司总产能达到7万吨/年，进一步巩固了全球第二、亚洲第一的行业龙

头地位。同时，公司在氟化工新材料领域布局加速，与多氟多合作的氟硅酸

法年产3万吨无水氟化氢项目及年产2万吨电子级氢氟酸项目已进入试生产

阶段；年产1万吨电子级磷酸项目预计下半年开工建设。此外，5万吨/年磷

酸二氢钾、8万吨/年保险粉升级改造等项目也在稳步推进或已投产，新项目

集群将为公司高质量发展注入强劲动能。

风险提示：原材料价格大幅波动的风险、主营产品价格大幅下跌的风险、安

全生产的风险、安全环保政策趋严的风险、公司内控的风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。公司为磷肥、氮肥、煤炭行业龙头，

资源优势显著，伴随子公司新疆宜化重组落地，公司煤炭资源上下游产

业链整合确定性进一步增强，疆煤资源注入将为公司带来利润增长。维

持公司盈利预测：预计 2026-2028 年营业收入为 243/247/249 亿元，归

母净利润为 7.7/9.5/10.6 亿元，EPS 分别为 0.71/0.87/0.97 元，当前

股价对应PE分别为18/15/13X。考虑到公司的行业领先地位以及成长性，
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维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 16,964 25,653 24,277 24,674 24,931

(+/-%) -0.5% 51.2% -5.4% 1.6% 1.0%

归母净利润(百万元) 653 809 768 946 1055

(+/-%) 44.3% 23.9% -5.0% 23.1% 11.6%

每股收益（元） 0.60 0.74 0.71 0.87 0.97

EBIT Margin 4.0% 8.5% 8.4% 10.8% 11.7%

净资产收益率（ROE） 8.9% 11.9% 11.0% 13.2% 14.3%

市盈率（PE） 21.6 17.5 18.4 15.0 13.4

EV/EBITDA 16.8 10.0 9.5 7.9 7.2

市净率（PB） 1.91 2.08 2.03 1.98 1.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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硫磺价格高企成本端承压，2026年上半年盈利同比下滑20%。公司主营业务涵盖化肥、

化工、煤炭等领域，具备尿素216万吨/年，磷铵165万吨/年，复合肥70万吨/年，

PVC 90万吨/年，烧碱94万吨/年，煤炭3000万吨/年，均处于行业前列；季戊四醇

产能约7万吨/年，产能排名全球第二、亚洲第一。2026年8月11日晚，公司发布2026

年半年班，根据公司公告，2026年上半年，公司实现营业收入133.92亿元，同比增

长11.56%；实现归母净利润3.19亿元，同比减少19.94%；实现扣除非经常性损益后

归母净利润2.36亿元，同比减少25.08%。业绩增长与利润下滑并存，主要系报告期

内化肥产品销量增加带动营收增长，但核心原材料硫磺价格大幅上涨导致营业成本增

速快于营收增速，挤压了磷肥板块的盈利空间。2026年第二季度，公司实现营业收入

66.36亿元，同比下降17.66%，环比下降1.78%；实现归母净利润1.38亿元，同比下

滑62.12%，环比下滑23.70%。

图1：湖北宜化营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：湖北宜化单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：湖北宜化归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：湖北宜化单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：湖北宜化利润率情况 图6：湖北宜化期间费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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磷肥业务短期承压，积极布局成本端改善。2026 年上半年，受地缘冲突影响，公

司主要原材料硫磺价格大幅上涨，导致磷复肥板块成本压力剧增，尽管该板块营

收大幅增长 52.73%至 47.80 亿元，但毛利率同比下滑 11.37pct 至 7.05%。同时，

上半年磷肥出口通道尚未开启，也限制了公司磷肥盈利能力。面对成本压力，公

司积极应对，一方面通过保供渠道获得部分低价硫磺，另一方面根据环评公告，

公司通过子公司布局磷石膏制酸等项目建设，未来有望显著降低生产成本，提升

磷化工板块竞争力。

图7：磷酸二铵价格、成本、毛利润走势（元/吨） 图8：硫磺价格走势（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

尿素、PVC 景气分化，尿素出口有望贡献下半年增量。报告期内，尿素业务收入

为 16.41 亿元，基本保持稳定，毛利率提升至 15.32%。随着 6 月起国家放开尿素

出口，受益于海内外价差，或将为公司下半年业绩带来增量。PVC 业务受下游需

求影响，收入同比下滑 7.34% ​ 至 21.04 亿元，毛利率为-0.79%，仍处于亏损状

态，但亏损幅度较去年同期有所收窄。

图9：气制尿素价格、成本、毛利润走势（元/吨） 图10：PVC 价格、成本、毛利润走势（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

精细化工与新材料多点开花，打造新增长极。公司精细化工板块表现亮眼，实现

营收 11.06 亿元，同比增长 15.46%。年产 4万吨季戊四醇项目顺利投产，使公司

总产能达到 7万吨/年，进一步巩固了全球第二、亚洲第一的行业龙头地位。同时，

公司在氟化工新材料领域布局加速，与多氟多合作的氟硅酸法年产 3 万吨无水氟

化氢项目及年产 2 万吨电子级氢氟酸项目已进入试生产阶段；年产 1 万吨电子级

磷酸项目预计下半年开工建设。此外，5 万吨/年磷酸二氢钾、8 万吨/年保险粉升
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级改造等项目也在稳步推进或已投产，新项目集群将为公司高质量发展注入强劲

动能。

风险提示：原材料价格大幅波动的风险、主营产品价格大幅下跌的风险、安全生

产的风险、安全环保政策趋严的风险、公司内控的风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。公司为磷肥、氮肥、煤炭行业龙头，资源优

势显著，伴随子公司新疆宜化重组落地，公司煤炭资源上下游产业链整合确定性

进一步增强，疆煤资源注入将为公司带来利润增长。维持公司盈利预测：预计

2026-2028 年营业收入为 243/247/249 亿元，归母净利润为 7.7/9.5/10.6 亿元，

EPS 分别为 0.71/0.87/0.97 元，当前股价对应 PE 分别为 18/15/13X。考虑到公司

的行业领先地位以及成长性，维持“优于大市”评级。

表1：同类公司估值比较

公司 公司 投资 收盘价（8/12） 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025 2026E 2025 2026E

600141.SH 兴发集团 优于大市 31.88 383.11 1.35 1.84 25.57 17.33

600096.SH 云天化 优于大市 29.82 543.62 2.83 2.87 11.81 10.39

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 21.39 588.21 1.56 1.8 20.13 11.88

600256.SH 广汇能源 优于大市 5.89 376.49 0.21 0.49 23.38 12.02

000422.SZ 湖北宜化 优于大市 13.00 141.39 0.74 0.71 19.12 18.31

资料来源: Wind，各可比公司评级及预测均来自 WIND 一致预期，数据截止至 2026 年 8 月 12 日，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3243 2923 3000 3133 3245 营业收入 16964 25653 24277 24674 24931

应收款项 636 1585 1330 1352 1366 营业成本 14632 20998 19950 19840 19779

存货净额 1918 3097 2517 2390 2300 营业税金及附加 82 459 364 296 299

其他流动资产 818 1648 1214 1234 1247 销售费用 132 150 134 99 100

流动资产合计 6615 9253 8061 8109 8158 管理费用 625 967 950 962 969

固定资产 13535 27823 29467 30284 30369 研发费用 813 885 850 802 873

无形资产及其他 782 5533 5312 5092 4872 财务费用 137 475 370 392 389

投资性房地产 1020 1207 1207 1207 1207 投资收益 376 (31) (65) 5 11

长期股权投资 4761 2180 2180 2180 2180

资产减值及公允价值变

动 (161) (239) (154) (145) (127)

资产总计 26713 45995 46227 46871 46785 其他收入 (625) (891) (850) (802) (873)

短期借款及交易性金融

负债 3688 6958 8774 9243 8651 营业利润 947 1442 1441 2144 2406

应付款项 2652 4455 3775 3515 3497 营业外净收支 54 267 319 23 11

其他流动负债 1908 3585 2227 2157 2120 利润总额 1001 1709 1760 2167 2417

流动负债合计 8248 14997 14775 14915 14268 所得税费用 107 264 264 325 363

长期借款及应付债券 8932 12875 12875 12875 12875 少数股东损益 241 636 728 896 1000

其他长期负债 745 4576 4730 4867 5017 归属于母公司净利润 653 809 768 946 1055

长期负债合计 9678 17451 17605 17742 17892 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 17925 32448 32380 32657 32160 净利润 653 809 768 946 1055

少数股东权益 1426 6746 6892 7071 7271 资产减值准备 85 78 46 8 3

股东权益 7362 6801 6955 7144 7355 折旧摊销 1225 2484 2869 3251 3507

负债和股东权益总计 26713 45995 46227 46871 46785 公允价值变动损失 161 239 154 145 127

财务费用 137 475 370 392 389

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 9841 4239 (560) (100) 160

每股收益 0.60 0.74 0.71 0.87 0.97 其它 (133) (60) 99 171 197

每股红利 0.72 0.72 0.56 0.70 0.78 经营活动现金流 11832 7788 3377 4421 5049

每股净资产 6.80 6.25 6.39 6.56 6.76 资本开支 0 (16404) (4501) (4001) (3501)

ROIC 3.43% 6.78% 5% 6% 7% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8.86% 11.89% 11% 13% 14% 投资活动现金流 (535) (13823) (4501) (4001) (3501)

毛利率 14% 18% 18% 20% 21% 权益性融资 44 2010 0 0 0

EBIT Margin 4% 9% 8% 11% 12% 负债净变化 5671 3942 0 0 0

EBITDA Margin 11% 18% 20% 24% 26% 支付股利、利息 (781) (785) (615) (756) (844)

收入增长 -0% 51% -5% 2% 1% 其它融资现金流 (20851) (2608) 1816 469 (592)

净利润增长率 44% 24% -5% 23% 12% 融资活动现金流 (11027) 5715 1201 (287) (1436)

资产负债率 72% 85% 85% 85% 84% 现金净变动 271 (320) 77 133 112

股息率 5.5% 5.6% 4.3% 5.3% 6.0% 货币资金的期初余额 2972 3243 2923 3000 3133

P/E 21.6 17.5 18.4 15.0 13.4 货币资金的期末余额 3243 2923 3000 3133 3245

P/B 1.9 2.1 2.0 2.0 1.9 企业自由现金流 0 (7829) (466) 1424 2640

EV/EBITDA 16.8 10.0 9.5 7.9 7.2 权益自由现金流 0 (6495) 1035 1561 1718

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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