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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 13.39 元

总市值/流通市值 16171/11914 百万元

52周最高价/最低价 17.27/9.52 元

近 3 个月日均成交额 268.60 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

《云图控股（002539.SZ）-公司业绩稳步增长，产业链建设不断

完善》 ——2026-04-16

《云图控股（002539.SZ）-磷酸铁景气度有望回升，硫铁矿制酸

优势突出》 ——2025-12-23

《云图控股（002539.SZ）-短期业绩承压，长期发展向好》 —

—2025-10-29

《云图控股（002539.SZ）-磷复肥业务收入占比提升，磷矿项目

进展顺利》 ——2025-08-28

《云图控股（002539.SZ）-2025 年一季度业绩高增，拟投建贵港

项目填补华南产能空白》 ——2025-04-27

公司业绩大幅增长，产业链建设快速完善。2026 年上半年公司营业收入为

117.15 亿元，同比增长 2.76%，归母净利润为 7.08 亿元，同比增长

38.61%。2026 年上半年公司毛利率为 14.38%，同比提高 2.39 个百分点，

净利率为 6.26%，较去年提升 1.68 个百分点。公司第二季度营业收入为

56.13 亿元，同比下降 1.32%，归母净利润为 4.0 亿元，同比增长 57.34%。

公司充分发挥“资源+产业链”一体化优势，经营韧性不断增强：公司

应城 70 万吨合成氨改扩建项目稳定运行，配套 100 万吨复合肥等项

目陆续建成投运；磷矿资源开发全力推进，磷矿采矿设计产能从 690 万

吨/年提升至 1090 万吨/年。

磷复肥业务是公司的核心业务，产品结构不断优化。2026 年上半年，公司

磷复肥销售收入为 72.15 亿元，同比微减 0.09%；毛利率为 14.35%，同

比下降 0.63 个百分点。公司常规复合肥销售收入 28.86 亿元，同比减

少 10.95%，新型复合肥和磷肥销售收入为 43.29 亿元，同比增加 8.76%。

2026 年上半年，原材料价格波动频繁，磷复肥行业竞争加剧，公司增效

肥销量保持增长。磷肥方面，公司依托湿法磷酸分级利用优势，重点发

展水溶性、工业级磷酸一铵产品，增强经营韧性。

受益于低成本自产合成氨，联碱板块毛利率逆势提升。2026 年上半年公司

联碱业务营收为 5.49 亿元，同比增长 69.79%。受益于上游 70 万吨合成

氨项目建成投运，产业链协同效应显现，生产成本进一步优化。2026 年

上半年联碱板块毛利率为 19.53%，同比提升 7.21 个百分点。

公司磷矿设计产能持续增加，黄磷及磷酸铁景气度提升带动板块毛利率上

升。2026 年上半年，公司黄磷板块收入为 6.51 亿元，毛利率 38.83%，

同比提升 18.96 个百分点，磷酸铁收入 3.89 亿元，毛利率为 17.83%，

同比提升 8.57 个百分点。2026 年上半年，自有磷矿采矿设计产能从 690

万吨/年提升至 1090 万吨/年，进一步夯实磷产业链的资源基础。受上

游硫磺等原料价格上涨及下游新能源汽车、储能领域需求增长共同推

动，黄磷、磷酸铁价格预计仍将维持在景气区间。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；项目进度不及预期等。

投资建议：公司磷产业链及氮产业链建设初见成效。目前复合肥业务保

持韧性，磷矿石及尿素等产品持续贡献业绩增量，黄磷及磷酸铁有望维

持高景气度。我们维持此前预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分

别为 12.31/14.32/15.44 亿元，对应 EPS 分别为 1.02/1.19/1.28 元。

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) 20,381 21,400 24,780 25,865 26,820

(+/-%) -6.4% 5.0% 15.8% 4.4% 3.7%

归母净利润(百万元) 804 827 1231 1432 1544

(+/-%) -9.8% 2.8% 48.9% 16.3% 7.8%

每股收益（元） 0.67 0.68 1.02 1.19 1.28

EBIT Margin 6.1% 6.8% 9.2% 9.7% 9.7%

净资产收益率（ROE） 9.1% 8.8% 12.1% 12.9% 12.7%

市盈率（PE） 21.8 21.2 14.3 12.3 11.4

EV/EBITDA 14.7 14.3 10.9 9.4 8.8

市净率（PB） 1.99 1.87 1.72 1.58 1.45

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

公司业绩大幅增长，产业链建设快速完善。2026 年上半年公司营业收入为 117.15 亿

元，同比增长 2.76%，归母净利润为 7.08 亿元，同比增长 38.61%。2026 年上半年公

司毛利率为 14.38%，同比提高 2.39 个百分点，净利率为 6.26%，较去年提升 1.68 个

百分点。公司第二季度营业收入为 56.13 亿元，同比下降 1.32%，归母净利润为 4.0

亿元，同比增长 57.34%。公司充分发挥“资源+产业链”一体化优势，经营韧性不断

增强：公司应城 70 万吨合成氨改扩建项目稳定运行，配套 100 万吨复合肥等项目

陆续建成投运；磷矿资源开发全力推进，磷矿采矿设计产能从 690 万吨/年提升至 1090

万吨/年。

图1：云图控股营业收入及增速 图2：云图控股归母净利润及增速

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

图3：云图控股分版块营业收入（亿元） 图4：云图控股毛利率与净利率变化

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

磷复肥业务是公司的核心业务，产品结构不断优化。2026 年上半年，公司磷复肥

销售收入为 72.15 亿元，同比微减 0.09%；毛利率为 14.35%，同比下降 0.63 个百

分点。公司常规复合肥销售收入 28.86 亿元，同比减少 10.95%，新型复合肥和磷

肥销售收入为 43.29 亿元，同比增加 8.76%。2026 年上半年，原材料价格波动频

繁，磷复肥行业竞争加剧。公司紧扣增产增效、土壤健康等政策导向，推动复合

肥产品向高效化、专用化、功能化迭代升级。同时，公司推出九大增效肥子品牌，

精准匹配不同作物、不同区域需求，增效肥销量保持增长。磷肥方面，公司依托

湿法磷酸分级利用优势，重点发展水溶性、工业级磷酸一铵产品，增强经营韧性。
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图5：我国固态硫磺现货价（元/吨） 图6：73%工业级磷酸一铵价格走势（元/吨）

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

受益于低成本自产合成氨，联碱板块毛利率逆势提升。2026 年上半年公司联碱业

务营收为 5.49 亿元，同比增长 69.79%。受益于上游 70 万吨合成氨项目建成投运，

产业链协同效应显现，生产成本进一步优化。2026 年上半年联碱板块毛利率为

19.53%，同比提升 7.21 个百分点。中国轻质纯碱现货均价为 1208.8 元/吨，同

比 2025 年上半年均价 1443.5 元/吨，下降 16.26%。2026 年 8 月 27 日中国轻质纯

碱现货价格为 1035 元/吨，较年初下降 185 元/吨，与去年同期相比下降 210 元/

吨。2026 年预计地产需求较为疲软，光伏玻璃行业需求也较为弱势，纯碱整体需

求增长乏力，纯碱价格预期维持低位震荡。公司的 70 万吨合成氨项目建成投运，

可有效降低联碱业务的能耗和成本，提升公司纯碱的盈利能力。

图7：中国轻质纯碱现货价（元/吨） 图8：中国合成氨价格（元/吨）

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

公司磷矿设计产能持续增加，黄磷及磷酸铁景气度提升带动板块毛利率上升。

2026 年上半年，公司黄磷板块收入为 6.51 亿元，毛利率 38.83%，同比提升 18.96

个百分点。2026 年上半年，磷酸铁收入 3.89 亿元，毛利率为 17.83%，同比提升

8.57 个百分点。公司加快磷矿资源开发，全力推进阿居洛呷磷矿 290 万吨采选

工程、牛牛寨东段磷矿 400 万吨采矿工程以及参股 49%的二坝磷矿 50 万吨采矿

工程改建项目，巷道掘进、辅助系统、公用工程等工作稳步实施。同时，公司取

得了牛牛寨西段磷矿 400 万吨/年采矿许可证，自有磷矿采矿设计产能从 690 万吨

/年提升至 1090 万吨/年，进一步夯实磷产业链的资源基础。2026 年上半年，黄

磷行业景气度提升，上半年黄磷市场均价为 27325.9 元/吨，同比增长 17.71%。

2026 年 8 月 27 日，黄磷市场均价为 27811 元/吨。由于硫磺价格带动湿法磷酸处

于高位，作为热法磷酸原料的黄磷价格预计高位震荡。2026 年上半年，国内磷酸

铁市场均价为 12545.3 元/吨，同比上涨 19.13%，2026 年 8 月 27 日，国内磷酸铁
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均价为 15700 元，受上游硫磺、磷酸等原料价格上涨及下游新能源汽车、储能领

域需求增长共同推动，磷酸铁产品价格预计仍将维持在景气区间。

图9：中国黄磷市场均价 图10：中国磷酸铁市场均价

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

公司产业链建设仍在持续进行。氮产业链方面，公司完成了合成氨、尿浆溶液、

氯化铵、硝酸铵料浆等主要氮肥原料的自给配套，尿素产能仍在持续释放，公司

氮肥保障能力预计进一步加强。磷产业链方面，公司重点推进热法磷酸产线建设，

包括荆州 7 万吨热法磷酸项目、宜城 15 万吨（热法）食品级精制磷酸及 15 万

吨磷酸铁项目。项目投产后，公司将打通“磷矿—湿法/热法磷酸—磷酸铁”产业

链，实现湿法、热法磷酸协同互补，精准匹配不同产品的磷酸纯度及生产需求，

推动公司向精细磷化工、新能源锂电材料领域延伸，增强磷产业链竞争优势和抗

风险能力。

投资建议：

公司磷产业链及氮产业链建设初见成效。目前复合肥业务保持韧性，磷矿石及尿

素等产品持续贡献业绩增量，黄磷及磷酸铁有望维持高景气度。我们维持此前预

测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 12.31/14.32/15.44 亿元，对应 EPS

分别为 1.02/1.19/1.28 元。维持“优于大市”评级。
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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 2947 3127 2500 2500 2500 营业收入 20381 21400 24780 25865 26820

应收款项 488 458 562 586 597 营业成本 18199 18866 21220 22039 22826

存货净额 3847 3369 4461 4372 4420 营业税金及附加 87 113 115 122 131

其他流动资产 2280 3241 2866 3267 3517 销售费用 293 328 375 387 406

流动资产合计 9586 10195 10388 10725 11033 管理费用 566 647 786 818 847

固定资产 9583 13155 14153 14874 15448 财务费用 185 175 734 749 724

无形资产及其他 2240 2316 2274 2232 2190 投资收益 35 (29) (50) (0) (0)

投资性房地产 2231 1852 1852 1852 1852

资产减值及公允价值变

动 33 4 0 0 0

长期股权投资 8 57 57 57 57 其他收入 (205) (274) 0 0 0

资产总计 23649 27575 28725 29741 30580 营业利润 914 972 1501 1749 1886

短期借款及交易性金融

负债 5587 4830 5052 4591 4072 营业外净收支 (2) (16) 0 (3) (3)

应付款项 2196 1973 2273 2422 2421 利润总额 912 956 1501 1746 1882

其他流动负债 2408 3306 3015 3290 3521 所得税费用 93 110 240 279 301

流动负债合计 10191 10110 10340 10302 10014 少数股东损益 15 19 30 35 37

长期借款及应付债券 4284 7632 7732 7832 7932 归属于母公司净利润 804 827 1231 1432 1544

其他长期负债 250 307 307 307 307

长期负债合计 4534 7938 8038 8138 8238 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 14725 18048 18378 18441 18253 净利润 804 827 1231 1432 1544

少数股东权益 108 126 146 168 193 资产减值准备 8 (16) 19 4 2

股东权益 8816 9401 10201 11132 12135 折旧摊销 963 1037 1025 1317 1466

负债和股东权益总计 23649 27575 28725 29741 30580 公允价值变动损失 (33) (4) 0 0 0

财务费用 185 175 734 749 724

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1152) 642 (794) 91 (75)

每股收益 0.67 0.68 1.02 1.19 1.28 其它 (3) 22 0 19 22

每股红利 0.43 0.46 0.36 0.41 0.45 经营活动现金流 587 2508 1482 2863 2959

每股净资产 7.30 7.78 8.45 9.22 10.05 资本开支 0 (4548) (2000) (2000) (2000)

ROIC 7% 7% 9% 9% 9% 其它投资现金流 (25) 25 0 0 0

ROE 9% 9% 12% 13% 13% 投资活动现金流 (4) (4571) (2000) (2000) (2000)

毛利率 11% 12% 14% 15% 15% 权益性融资 4 20 0 0 0

EBIT Margin 6% 7% 9% 10% 10% 负债净变化 1744 3348 100 100 100

EBITDA Margin 11% 12% 13% 15% 15% 支付股利、利息 (522) (559) (431) (501) (540)

收入增长 -6% 5% 16% 4% 4% 其它融资现金流 (2679) (3355) 222 (462) (519)

净利润增长率 -10% 3% 49% 16% 8% 融资活动现金流 (231) 2243 (109) (863) (959)

资产负债率 63% 66% 64% 63% 60% 现金净变动 352 180 (627) 0 0

息率 3.0% 3.2% 2.5% 2.9% 3.1% 货币资金的期初余额 2595 2947 3127 2500 2500

P/E 21.8 21.2 14.3 12.3 11.4 货币资金的期末余额 2947 3127 2500 2500 2500

P/B 2.0 1.9 1.7 1.6 1.4 企业自由现金流 0 (1590) 151 1507 1583

EV/EBITDA 14.7 14.3 10.9 9.4 8.8 权益自由现金流 0 (1597) (143) 516 557

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

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，并向客户发布的行为。
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