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2024 年 09 月 08 日 云天化 (600096) 

 ——磷资源赋能矿化一体，长景气携高分红共振 

报告原因：强调原有的投资评级  

增持（维持） 
⚫ 磷化工一体化完备，高分红属性凸显。公司以氮肥起家，通过数次的集团资产注

入和剥离，以及横纵双向的收并购，现已成为国内最大的磷矿采选及磷肥生产企

业之一，亦是全球十大磷肥生产商之一。背靠云南国资委，依托云南优质的磷矿

资源，公司“矿化一体”壁垒稳固，并向下游延伸精细磷化工业务，产业链优势

明显，毛利率领先同行。公司业务具备长期持续盈利能力，大额资本开支期已过，

我们测算公司 2024 年预期股息率领先市场主流企业均值，具备高分红投资价值。 

⚫ 磷矿投放或低于市场预期，高景气仍将持续至少 3 年。我国以全球 5%磷矿储量

贡献了 41%的产量，且存在品位低的痛点，在磷酸铁放量带动下，未来磷矿需求

复合增速或达 4%，当下供给紧缺致磷矿价格维持历年高位。市场担忧大量磷矿

规划项目落地将冲击景气，我们统计 26 年前磷矿规划新增产能约 2130 万吨，

27-29 年产能规划约 3610 万吨，在我们的悲观/中性假设下进行测算，26 年底/27

年底前磷矿有望维持高景气。若考虑到安全环保收紧减缓项目建设速度，磷石膏

库稀缺及处理难度大倒逼安证难以发放，磷酸铁新项目延期拖累配套磷矿落地，

磷矿投产增量和节奏持续低于预期的可能性较大，磷矿景气久期或超过 3 年。 

⚫ 产能管控叠加成本支撑，磷肥价格有望维持高位。全球粮价自 2022 年高点有所

回落，但在全球经济持续增长且粮食安全问题日益严峻的背景下，价格中枢仍有

支撑，全球磷肥需求预计将呈缓慢增长态势。我国磷肥产量及需求自 2017 年高

点后显著下滑，预计未来趋于平稳。我国严控磷铵新增产能，受保供稳价政策引

导，叠加磷矿成本支撑下，磷肥价格预计将高位震荡。 

⚫ POM 仍具高端替代空间，磷氟协同实现产业转型。公司 POM 年产量约 11 万吨，

国内市占率第一，但高端系列仍有约 30 万吨进口替代空间；氟资源稀缺性凸显，

磷肥副产氟硅酸将成重要补充来源，公司对磷矿伴生氟资源的开发利用走在行业

前列，建设氟硅酸法氢氟酸成本优势领先，并以此切入氟化工实现产业转型。 

⚫ 盈利预测与估值：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润预测为 52.25、55.59、

58.79 亿元，对应的 EPS 分别为 2.85、3.03、3.20 元/股，当前市值对应 PE 为

7X、7X、6X，与可比公司相比，公司 2025 年 PE 估值低于行业平均水平，考虑

到公司是一体化优势明显的磷化工企业，资产负债结构持续优化，同时转型布局

精细磷化工业务、磷矿资源高效开发及氟硅资源综合利用项目，我们维持“增持”

评级。 

⚫ 风险提示：1）磷矿石、磷肥、尿素、黄磷、聚甲醛等价格持续下跌；2）减债进

度低于预期，资产负债率上行；3）分红率下滑。 

 

市场数据： 2024 年 09 月 06 日 

收盘价（元） 20.29 
一年内最高/最低（元） 22.10/14.09 
市净率 1.9 
息率（分红/股价） 4.93 
流通 A 股市值（百万元） 37,219 
上证指数/深证成指 2,765.81/8,130.77 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2024 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 10.83 
资产负债率% 56.49 
总股本/流通 A 股（百万） 1,834/1,834 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测  
  2023 2024H1 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 69,060 31,993 64,376 63,018 59,827 

同比增长率（%） -8.3 -9.2 -6.8 -2.1 -5.1 

归母净利润（百万元） 4,522 2,841 5,225 5,559 5,879 

同比增长率（%） -24.9 6.1 15.5 6.4 5.7 

每股收益（元/股） 2.47 1.55 2.85 3.03 3.20 

毛利率（%） 15.2 16.6 16.6 17.3 18.4 

ROE（%） 24.1 14.3 23.7 21.8 20.2 

市盈率       
 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们预计公司 2024-26 年归母净利润分别为 52.25/55.59/58.79 亿元，对应增速

分别为 16%/6%/6%，3 年归母净利润 CAGR 为 9%，对应 2024 年 PE 约 7 倍，低于

可比公司平均 PE 11 倍，考虑到公司是一体化优势明显的磷化工企业，资产负债结构持

续优化，同时转型布局精细磷化工业务、磷矿资源高效开发及氟硅资源综合利用项目，

我们维持“增持”评级。 

 

 关键假设点 

 1）磷肥：磷矿高景气下磷肥价格亦有望高位震荡，24-26 年磷酸一铵与磷酸二铵

销量分别均为 110 与 360 万吨，24-26 年销售单价分别均为 3160 与 3371 元/吨，毛

利率分别均为 38%与 34%；2）尿素：24-26 年销量均为 258 万吨，行业新增产能投

放下销售单价短期承压后有所修复，分别为 2090、2069、2090 元/吨，毛利率分别为

27%、26%、27%；3）复合肥：24-26 年销量皆为 180 万吨，尿素与钾肥承压下销售

单价分别为 2954、2925、2895 元/吨，毛利率分别为 15%、15%、14%；4）聚甲醛：

24-26 年销量皆为 11 万吨，销售单价均为 11535 元/吨，毛利率分别为 28%、28%、

29%；5）商贸业务 ： 公司 逐 步 压 减 贸 易 业 务 体量 ， 24-26 年 收 入 体 量分 别 为

270/240/200 亿元。 

 

 有别于大众的认识 

 市场认为未来磷矿新增产能较多，磷矿价格难以维持高位，相关企业业绩存在下滑

风险。 

我们对此的看法是，我们统计 26 年前磷矿规划新增产能约 2130 万吨，27-29 年

另有产能规划约 3610 万吨，但一方面，考虑到投放节奏和爬坡时间，2027 年后产量

才会真正释放，且早年投产的磷矿本身亦存在枯竭的问题，在可预见的时间内供给端增

量并不显著，结合需求，磷酸铁放量带动下，未来磷矿需求复合增速或达 4%，因此

2024-27 年我国磷矿仍有望维持供需偏紧局面；另一方面，若考虑到安全环保收紧减缓

项目建设速度，磷石膏库稀缺及处理难度大倒逼安证难以发放，磷酸铁新项目延期拖累

配套磷矿落地，磷矿投产增量和节奏持续低于预期的可能性较大，磷矿景气久期或超过

3 年。此外，公司矿化一体优势明显，即便磷矿价格有所松动，终端磷肥供需刚性，公

司利润仍将得到保障。 

 

 股价表现的催化剂 

 1）磷矿或磷肥价格上涨；2）公司分红率提升。 

 核心假设风险 

 1）磷矿石、磷肥、尿素、黄磷、聚甲醛等价格持续下跌；2）减债进度低于预期，

资产负债率上行；）分红率下滑。 
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