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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 29.54 元

总市值/流通市值 53851/53851 百万元

52周最高价/最低价 45.62/25.04 元

近 3 个月日均成交额 1194.64 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

《云天化（600096.SH）-一季度净利同环比提升，资源及规模优

势稳固》 ——2026-04-28

《云天化（600096.SH）-原材料上涨短期影响业绩，看好长期磷

矿石资源储备》 ——2026-03-24

《云天化（600096.SH）-子公司获云南镇雄磷矿采矿权，资源壁

垒再加固》 ——2025-12-26

《云天化（600096.SH）-三季度归母净利同环比提升，磷肥出口

量价齐升》 ——2025-10-28

《云天化（600096.SH）-二季度归母净利润同环比提升，磷矿石

保持高位》 ——2025-08-20

公司2026年二季度归母净利润同环比增长。公司 2026 年二季度营收 108.40

亿元（同比-9.6%，环比-9.5%），归母净利润 15.10 亿元（同比+2.6%，环

比+6.0%）；毛利率/净利率为 22.4%/15.1%，同环比提升；总费用率 4.15%，

较为稳健。营收环比下滑主要系春耕旺季结束化肥需求季节性回落，盈利能

力同环比改善核心系主营产品价格上行。

公司核心化肥板块，磷肥价格上行。二季度磷肥/尿素/复合（混）肥营收分

别为 35.79/12.13/21.17 亿元，占总营收比例分别为 33%/11%/20%；不含税

销售均价分别为 3904/1764/3393 元 /吨，同比+20%/-1%/-4%，环比

+6%/+3%/+2%；销量分别为 91.67/68.74/62.40 万吨，环比-26%/-1%/+2%。

国内落实磷肥保供稳价政策，不过硫磺涨价显著抬升生产成本，行业开工率

小幅下行，国际市场受地缘冲突、粮食安全等因素支撑价格高位震荡；春耕

结束后国内需求回落，公司磷肥销量季节性下滑，但价格依旧具备较强韧性。

尿素端新增产能集中投放，供给持续增加，二季度国内需求走弱带动价格小

幅回调，国际尿素因地缘因素价格大幅波动。复合肥 5月后跟随尿素行情走

弱，下游采购趋于谨慎，行业普遍以销定产，价格中枢回落、步入震荡格局。

上半年原料价格结构性分化，全产业链优势对冲成本压力。2026 年上半年公司

主要原材料不含税采购均价分化明显，硫磺/原料煤/燃料煤采购均价分别为

3461/791/509 元 / 吨 ， 天 然 气 采 购 均 价 1.95 元 / 立 方 米 ， 同 比

+89%/-16%/-11%/+1%。硫磺作为磷肥制酸核心原料同比大幅抬升，叠加国内

磷矿供需紧平衡，新能源需求推高高品位磷矿价格，共同推升生产成本；而

原料煤、燃料煤价格同比下行。公司依托 1450 万吨/年采选规模实现磷矿完

全自给，叠加 270 万吨/年合成氨（自给率 97%以上）及内蒙古 400 万吨/年

煤矿保障，辅以战略采购平滑原料价格波动，部分抵消硫磺涨价冲击，有力

支撑毛利率修复。

磷化工及新材料产品价格以涨为主。二季度饲料级磷酸氢钙/聚甲醛/黄磷/磷

酸铁不含税销售均价分别为 5436/10135/26439/11422 元 /吨，同比

+26%/+2%/+29%/- ， 环 比 +16%/+10%/+27%/+14% ； 销 量 分 别 为

13.47/2.66/0.47/2.48 万吨，环比+9%/-14%/+4%/-3%。饲料级磷酸氢钙受

硫磺、硫酸涨价以及磷矿高位运行的成本驱动，叠加行业库存偏低、阶段性

供应偏紧，价格持续走高并维持高位震荡；黄磷行业供需格局较 2025 年有

所改善，湿法磷酸成本上行催生热法磷酸替代需求，带动黄磷需求抬升、价

格震荡上行，但仍受水电周期、原料价格影响存在区间波动；动力电池、储

能电池需求持续放量，磷酸铁行业开工率提升，需求回暖推动价格自低位震

荡修复，公司产销维持高位。聚甲醛呈现明显的结构性行情，新增产能释放

压制低端产品，竞争加剧、供大于求，而高端产品供给紧缺，上半年整体价

格有所修复，但受甲醇原料扰动波动较大，二季度价格回暖的背景下，下游

需求偏弱造成销量环比回落。随着磷矿浮选项目投产、技术改造深化，公司

磷化工及新材料业务有望持续贡献增量。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；安全风险等。

投资建议：公司作为化肥及磷化工龙头，资源与产业规模优势显著，我们维

持公司 2026-2028 年归母净利润预测为 52.46/54.39/55.89 亿元，对应 EPS

为 2.88/2.98/3.07 元，对应当前股价 PE 为 10.3/9.9/9.6 X，维持“优于

大市”评级。

2026年08月18日
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盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 61,537 48,415 49,286 50,026 50,776

(+/-%) -10.9% -21.3% 1.8% 1.5% 1.5%

归母净利润(百万元) 5333 5156 5246 5439 5589

(+/-%) 17.9% -3.3% 1.8% 3.7% 2.8%

每股收益（元） 2.91 2.83 2.88 2.98 3.07

EBIT Margin 12.9% 14.5% 12.0% 12.3% 12.4%

净资产收益率（ROE） 23.9% 21.0% 20.1% 19.6% 19.0%

市盈率（PE） 10.2 10.4 10.3 9.9 9.6

EV/EBITDA 7.7 8.2 9.3 8.6 8.3

市净率（PB） 2.42 2.19 2.06 1.94 1.83

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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公司 2026 年二季度归母净利润同环比增长。公司 2026 年二季度营收 108.40 亿元

（同比-9.6%，环比-9.5%），归母净利润 15.10 亿元（同比+2.6%，环比+6.0%）；

扣非归母净利润 14.82 亿元（同比+3.9%，环比+6.4%）；毛利率/净利率为

22.4%/15.1%，同环比提升；总费用率 4.15%，较为稳健。营收环比下滑主要系春

耕旺季结束化肥需求季节性回落，盈利能力同环比改善核心系主营产品价格上行。

图1：公司营业收入（亿元） 图2：公司归母净利润（亿元）

资料来源：Wind，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

图3：公司毛利率、净利率 图4：公司销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，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
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图5：公司主营产品季度营收（亿元） 图6：公司主营产品季度销量（万吨）

资料来源：Wind，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

公司核心化肥板块，磷肥价格上行。二季度磷肥/尿素/复合（混）肥营收分别为

35.79/12.13/21.17 亿元，占总营收比例分别为 33%/11%/20%；不含税销售均价分

别为 3904/1764/3393 元/吨，同比+20%/-1%/-4%，环比+6%/+3%/+2%；销量分别为

91.67/68.74/62.40 万吨，环比-26%/-1%/+2%。国内落实磷肥保供稳价政策，不

过硫磺涨价显著抬升生产成本，行业开工率小幅下行，国际市场受地缘冲突、粮

食安全等因素支撑价格高位震荡；春耕结束后国内需求回落，公司磷肥销量季节

性下滑，但价格依旧具备较强韧性。尿素端新增产能集中投放，供给持续增加，

二季度国内需求走弱带动价格小幅回调，国际尿素因地缘因素价格大幅波动。复

合肥 5月后跟随尿素行情走弱，下游采购趋于谨慎，行业普遍以销定产，价格中

枢回落、步入震荡格局。

图7：磷酸一铵价格、价差 图8：磷酸二铵价格、价差

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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图9：磷酸一铵海内外价格、价差 图10：磷酸二铵海内外价格、价差

资料来源：隆众资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

上半年原料价格结构性分化，全产业链优势对冲成本压力。2026 年上半年公司主

要原材料不含税采购均价分化明显，硫磺/原料煤/燃料煤采购均价分别为

3461/791/509元/吨，天然气采购均价1.95元/立方米，同比+89%/-16%/-11%/+1%。

硫磺作为磷肥制酸核心原料同比大幅抬升，叠加国内磷矿供需紧平衡，新能源需

求推高高品位磷矿价格，共同推升生产成本；而原料煤、燃料煤价格同比下行。

公司依托 1450 万吨/年采选规模实现磷矿完全自给，叠加 270 万吨/年合成氨（自

给率 97%以上）及内蒙古 400 万吨/年煤矿保障，辅以战略采购平滑原料价格波动，

部分抵消硫磺涨价冲击，有力支撑毛利率修复。

图11：磷矿石市场价格

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

磷化工及新材料产品价格以涨为主。二季度饲料级磷酸氢钙/聚甲醛/黄磷/磷酸铁

不含税销售均价分别为 5436/10135/26439/11422 元/吨，同比+26%/+2%/+29%/-，

环比+16%/+10%/+27%/+14%；销量分别为 13.47/2.66/0.47/2.48 万吨，环比

+9%/-14%/+4%/-3%。饲料级磷酸氢钙受硫磺、硫酸涨价以及磷矿高位运行的成本

驱动，叠加行业库存偏低、阶段性供应偏紧，价格持续走高并维持高位震荡；黄

磷行业供需格局较 2025 年有所改善，湿法磷酸成本上行催生热法磷酸替代需求，

带动黄磷需求抬升、价格震荡上行，但仍受水电周期、原料价格影响存在区间波
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动；动力电池、储能电池需求持续放量，磷酸铁行业开工率提升，需求回暖推动

价格自低位震荡修复，公司产销维持高位。聚甲醛呈现明显的结构性行情，新增

产能释放压制低端产品，竞争加剧、供大于求，而高端产品供给紧缺，上半年整

体价格有所修复，但受甲醇原料扰动波动较大，二季度价格回暖的背景下，下游

需求偏弱造成销量环比回落。随着磷矿浮选项目投产、技术改造深化，公司磷化

工及新材料业务有望持续贡献增量。

投资建议：公司作为化肥及磷化工龙头，资源与产业规模优势显著，我们维持公

司 2026-2028 年归母净利润预测为 52.46/54.39/55.89 亿元，对应 EPS 为

2.88/2.98/3.07 元，对应当前股价 PE 为 10.3/9.9/9.6 X，维持“优于大市”评

级。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；安全风险等。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E (MRQ)

600141.SH 兴发集团 优于大市 33.02 39,681.45 1.35 1.64 1.83 24.5 20.1 18.0 1.6

002539.SZ 云图控股 优于大市 12.48 15,072.39 0.69 1.02 1.19 18.1 12.2 10.5 1.6

000422.SZ 湖北宜化 优于大市 12.79 13,910.21 0.75 0.71 0.87 17.2 18.0 14.7 2.3

600096.SH 云天化 优于大市 29.54 53,851.15 2.83 2.88 2.98 10.4 10.3 9.9 2.1

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2026 年 8 月 17 日。
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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 6937 4981 6000 6053 8138 营业收入 61537 48415 49286 50026 50776

应收款项 1750 884 1350 1371 1391 营业成本 50767 38628 40982 41452 42007

存货净额 6070 6892 7057 7107 7183 营业税金及附加 958 1171 849 862 875

其他流动资产 1884 2057 1745 1809 1931 销售费用 760 704 632 641 651

流动资产合计 16664 14815 16154 16341 18645 管理费用 1111 903 906 916 927

固定资产 22822 23119 23270 23236 23066 财务费用 488 287 315 310 284

无形资产及其他 4789 4738 4501 4264 4027 投资收益 595 756 602 602 602

投资性房地产 3556 3961 3961 3961 3961

资产减值及公允价值变

动 557 120 374 374 374

长期股权投资 3649 3709 3871 3990 4104 其他收入 (1467) (1003) 0 0 0

资产总计 51480 50342 51757 51793 53803 营业利润 7138 6595 6579 6821 7010

短期借款及交易性金融

负债 6252 7070 7882 6000 6000 营业外净收支 (89) (100) 0 0 0

应付款项 5070 5979 5429 5467 5526 利润总额 7049 6495 6579 6821 7010

其他流动负债 4364 4386 3867 3895 3937 所得税费用 1006 997 987 1023 1051

流动负债合计 15685 17435 17177 15362 15463 少数股东损益 710 342 346 359 369

长期借款及应付债券 9449 4286 4286 4286 4286 归属于母公司净利润 5333 5156 5246 5439 5589

其他长期负债 1769 2026 2022 2134 2255

长期负债合计 11218 6312 6308 6419 6541 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 26903 23747 23484 21781 22004 净利润 5333 5156 5246 5439 5589

少数股东权益 2218 2014 2117 2225 2336 资产减值准备 110 (437) 13 0 (1)

股东权益 22358 24581 26155 27787 29464 折旧摊销 2529 2492 2440 2644 2782

负债和股东权益总计 51480 50342 51757 51793 53803 公允价值变动损失 (557) (120) (374) (374) (374)

财务费用 488 287 315 310 284

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 1008 213 (1374) 44 4

每股收益 2.91 2.83 2.88 2.98 3.07 其它 207 528 91 107 111

每股红利 1.61 2.07 2.01 2.09 2.15 经营活动现金流 8630 7832 6041 7860 8112

每股净资产 12.19 13.48 14.35 15.24 16.16 资本开支 0 (2266) (2000) (2000) (2000)

ROIC 19% 17% 15% 15% 15% 其它投资现金流 (18) 22 0 0 0

ROE 24% 21% 20% 20% 19% 投资活动现金流 (152) (2304) (2162) (2119) (2114)

毛利率 18% 20% 17% 17% 17% 权益性融资 6 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 14% 12% 12% 12% 负债净变化 (1731) (5164) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 20% 17% 18% 18% 支付股利、利息 (2947) (3776) (3673) (3807) (3913)

收入增长 -11% -21% 2% 2% 2% 其它融资现金流 1376 10395 812 (1882) 0

净利润增长率 18% -3% 2% 4% 3% 融资活动现金流 (7975) (7484) (2861) (5689) (3913)

资产负债率 57% 51% 49% 46% 45% 现金净变动 503 (1955) 1019 53 2085

息率 5.5% 7.0% 6.8% 7.1% 7.3% 货币资金的期初余额 6434 6937 4981 6000 6053

P/E 10.2 10.4 10.3 9.9 9.6 货币资金的期末余额 6937 4981 6000 6053 8138

P/B 2.4 2.2 2.1 1.9 1.8 企业自由现金流 0 6371 4095 5919 6155

EV/EBITDA 7.7 8.2 9.3 8.6 8.3 权益自由现金流 0 11603 4639 3774 5914

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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