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增持(首次评级)
研报摘要：

 国资委控资，布局产业链一体化。云天化实际控制人是云南省国资委，占股 64.8%。公

司形成四大业务板块，其中磷化工产业成为公司的战略重心。构建一条涵盖上游资源开

采、中游化肥制造，直至下游精细化工产品生产的完整产业链条，能够有效控制成本，

显著提升生产效率，进一步强化了其市场竞争优势。

 2024Q3业绩亮眼，且注重股东回报。2024年 Q3实现营业收入 147.31亿元，同比减少

18.54%，归母净利润 15.83亿元，同比增长 54.16%，每股收益 2.41元，净利润 44.24亿
元，同比去年增长 19.42%。公司连续两年实施完成向全体股东每 10股派发现金 10元的

权益分派。

 磷矿市场供需关系发生转变，行业维持高繁荣态势。磷矿产量及储量不平衡，精矿比例

不高，磷肥大周期趋势向上，磷肥需求稳健，尽管全球磷肥消费量下降，但由于磷矿资

源的稀缺性和开采成本的上升，导致磷肥价格上升。预计磷肥价格将保持在较高水平并

呈现波动状态。

 磷化工领域与新材料产业处于迅猛发展的阶段。随着我国汽车和电子行业的蓬勃发展，

POM的需求量预计将持续增长，公司正积极致力于聚甲醛的改性研究与品质提升工作，

加大聚甲醛产品的进口替代力度，致力于延伸氟化工产业链并提升氟资源的综合利用

率。公司建设磷酸铁锂项目，已完成多轮技术改造和优化升级，产品产量与质量均得到

显著提升，现已能满足客户的个性化需求和新标准规范。

 盈利预测及投资建议。预计 2024-2026年公司营业收入分别为 692.08/711.94/698.20亿元，

归母净利润为 50.87/54.62/56.98亿元，对应 EPS为 2.77/2.98/3.11。根据 2024年 12月 27
日收盘市值，对应 PE为 8.22/7.66/7.34倍。考虑到公司全产业链龙头优势明显、业绩表

现良好、注重股东回报，公司有望延续高质量成长，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示。磷矿石投产加快、产能急剧释放，磷肥进出口政策变化，分红率变动，资产

负债率大幅波动等。
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市场数据 2024 年 12 月 30 日

收盘价（元） 22.83

一年内最高/最低(元) 24.00/14.61

市净率 1.9509

股息率（分红/股份） 4.35

流通A股市值（百万元） 41,878

上证指数/深证成指
3,407.33/10,671.1

6

注：“股息率”以最近 1 年已公布分红计算

基础数据 2024 年 09 月 30 日

每股净资产（元） 11.70

资产负债率% 52.51

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：

财务数据及盈利预测

报告期 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 75,313 69,060 69,208 71,194 69,820

营业收入增长率（%） 19.07 -8.30 0.21 2.87 -1.93

归母净利润（百万元） 6,021 4,522 5,087 5,462 5,698

归母净利润增长率（%） 65.33 -24.90 12.50 7.37 4.31

每股收益（元/股） 3.28 2.47 2.77 2.98 3.11

PE 6.95 9.23 8.22 7.66 7.34

PB 2.56 2.23 1.76 1.43 1.20

EV/EBITDA 5.83 6.76 5.83 4.67 3.92

ROE(%) 36.29 24.96 21.62 18.97 16.46

证券分析师

刘梦涵 18233106718

S0400524050003

liumenghan@cdzq.com

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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1．公司概况

1.1国资背景，股权结构完善

公司实际控制人是云南省国资委。云南云天化股份有限公司(证券

代码:600096)成立于 1997 年 7月 2 日，是云天化集团控股子公司、重

要骨干企业，全球优秀的磷肥、氮肥、共聚甲醛制造商，是全球十大磷

肥生产商之一。截至 2024年 8月，云天化集团有限责任公司是公司的

控股股东，持股比例为 38.12%；公司实际控制人是云南省国资委，云

南省国资委直接持有公司控股股东云天化集团 64.8%的股权，二级全资

及控股企业数 28户，二级参股企业数 20户。

图 1：云天化股权结构

资料来源：公司公告，财达研究

1.2四大业务板块，全产业链优势明显

云天化已形成四大业务板块。公司于 1997年创立，主营业务聚焦

于氮肥领域，尔后凭借聚甲醛生产线的建设，逐步拓展至有机化工领域。

截至 2012年，公司的战略重心在于构建以尿素及合成氨为基础的煤化

工平台。转折点出现在 2013年，这一年，集团向公司注入了包括磷矿、

磷肥及磷化工在内的优质资产，标志着公司踏上了新的发展阶段。近年

来，公司采取了收购、兼并及参股子公司等多种策略，旨在强化产业链

布局，并涉足氟化工领域。当前，公司业务已涵盖磷矿开采与加工、化

肥制造（涵盖磷肥、尿素及复合肥）、精细化学品生产以及商贸物流四

大核心板块，其中，磷化工产业成为公司的战略重心。
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产业链一体化带来广泛的优势。公司凭借丰富的磷矿与煤炭资源储

备，构建了一条涵盖上游资源开采、中游化肥制造，直至下游精细化工

产品生产的完整产业链条。这种垂直一体化的运营模式不仅有效控制了

成本，还显著提升了生产效率，进一步强化了其市场竞争优势。

表 1：云天化业务结构

主营产品/服务
营业收入

（亿元）

营业收入

占比

营业成本

（亿元）

营业成本

占比
毛利率

化肥 265.33 38.42% 189.09 32.28% 28.73%
商贸物流 335.42 48.57% 330.16 56.36% 1.57%

磷化工及新材料 27.64 4.00% 20.14 3.44% 27.13%
磷矿采选 7.80 1.13% 4.21 0.72% 46.04%

资料来源：公司公告，财达研究

1.3业绩表现良好，注重股东回报

2024年 Q3实现营业收入 147.31亿元，同比减少 18.54%，归母净

利润 15.83 亿元，同比增长 54.16%，每股收益 2.41 元，净利润 44.24
亿元，同比去年增长 19.42%。前三季度累计实现归母净利润 44.24 亿

元，同比增长 19.42%，前三季度经营活动产生的现金流量净额为 75亿
元，同比增长 6.83%，基本每股收益为 2.4118元，同比增长 19.43%，

主要原因在于首先，大宗原材料如煤炭与硫磺的采购成本实现了同比降

低。其次，公司通过不断优化精益生产和市场运营策略，有效地整合了

国内外市场资源，致使主要化肥产品的产销量较去年有所提升，磷肥的

整体价格趋势向好，进而促使毛利实现了同比增长。再者，云天化在财

务管控方面持续加大力度，成功降低了带息负债水平，并使得财务费用

呈现出持续的同比下降趋势。与此同时，公司于上半年完成了对子公司

磷化集团少数股权的收购，此举对三季度归母净利润产生了积极影响，

标志着公司整体盈利能力正处于稳步上升的阶段。

图 2：公司营业总收入（单季度）变动情况 图 3：公司归母净利润（单季度）变动情况

资料来源：WIND,财达研究 资料来源：WIND,财达研究
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公司高度重视投资者回报。公司连续两年实施完成向全体股东每

10股派发现金 10元的权益分派，2023年实施完成了 2亿元现金股票回

购。依据公司《章程》的相关规定，公司在弥补既往亏损及提取法定公

积金之后，每年度所实现的净利润中，将至少分配不低于当年可供分配

利润的 30%给投资者。公司极为重视给予投资者的回馈，在确保公司

经营业绩稳健增长与可持续发展目标并行不悖的基础上，坚持不懈地推

行高比例的现金分红策略，同时，根据实际需要，适时采取股权回购等

措施，以切实维护广大投资者的合法权益。

2. 磷矿供需格局改变，行业高景气延续

2.1供给端：产量及储量不平衡，精矿比例不高

我国磷矿产能区域集中。我国磷资源供应的基本模式体现为“南磷

北运，西磷东输”。从省份分布的角度审视，磷矿石的生产在我国高度

集中于湖北、云南、贵州及四川等省份。据Wind收集数据显示，截至

2024年 11月，湖北省的磷矿石产量位居榜首，总量高达 4166.32万吨；

紧随其后的是云南省，产量为 2590.68万吨；贵州省则以 2080.41万吨

的产量位列第三；四川省产量达 1399.00万吨。这四个省份合计，占据

了我国磷矿石总产量的绝大多数份额。

图 4：鄂、云、贵、川四省磷矿石产量月累计值（万吨）

资料来源：WIND，财达研究

但依据美国地质调查局（USGS）发布的数据，2023年我国磷矿石

的储备量仅为 38亿吨，而当年的开采量则达到了 9000万吨。尽管我国

磷矿石开采规模庞大，但其储量并不充裕，具体表现为储采比仅为 42.2，
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这一数值显著低于全球的平均水准。进一步而言，鉴于我国磷矿资源相

对匮乏且储采比较低，磷矿已被国家明确列为战略性矿产资源，这一举

措深刻凸显了未来磷矿资源在我国经济社会发展中的重要战略地位。

2.2需求端：磷肥需求进入平台期，未来将稳中有降

磷肥大周期趋势向上，磷肥需求稳健。全球范围内，人口规模持续

稳定扩增，伴随着人均粮食消耗量的逐步提升，粮食需求的总体趋势呈

现出显著的增长态势。鉴于耕地资源的有限性，提高单位面积产量成为

了驱动粮食增产的关键因素。迈入 21世纪以来，磷肥需求的增长模式

趋于平稳，增速主要波动在 0%到 4%的有限范围内，鲜有出现需求急

剧减少或迅猛增加的情况，整体呈现出一种温和且稳定的增长趋势。从

2001年至 2022年间，全球磷肥的消费量实现了从 3335吨到 4409万吨

的增长，全球磷肥的消费量增长 30%左右。磷肥需求进入平台期，2020
年开始以展现出下降趋势，未来将稳中有降。

图 5：全球磷肥消费量变化趋势（万吨）

资料来源：WIND，财达研究

长期以来，我国积极推广化肥零增长理念、科学施肥方法及测土配

方技术，这些举措促使我国磷肥在农业生产中的施用量较早地迈入了稳

定阶段。据 Wind数据显示，自 2014年起，我国磷肥施用量已呈现递

减趋势，具体而言，该年度磷肥施用量高达 845.34万吨，而至 2023年
则缩减至 536.30万吨，期间累计降幅达到了 36.56%。为积极响应这一

趋势，2015年，农业农村部制定了《2020年化肥使用量零增长行动方

案》，旨在到 2020年实现主要农作物化肥使用量零增长的目标。进入

2022年，农业农村部再次部署并启动了新一轮的化肥与农药减量行动

方案。
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图 6：磷肥施用量变化趋势（万吨）

资料来源：WIND，财达研究

2.3磷肥价格：预计将保持在较高水平并呈现波动状态

自 2016年起，随着国家化肥农药零增长战略的深入实施以及供给

侧改革的不断推进，我国磷肥行业的产能与产量经历了显著的下滑趋势。

根据Wind数据，2016年我国磷肥产量为 1859.11万吨，2023年骤降至

985.73万吨，8年时间降幅达 46.89%。

图 7：我国磷肥产量变动情况（万吨）

资料来源：WIND，财达研究

虽全球磷肥消费量现呈现下降趋势，但磷矿资源的稀缺性和开采成

本的上升，以及环保设备投入等因素使得磷肥生产成本增加。这些成本

因素会传递到磷肥价格上，导致价格上升。且在全球人口不断增长的背

景下，为了满足日益增长的粮食需求，磷肥的使用一直是保障粮食安全

的重要手段之一。预计磷肥价格将保持在较高水平并呈现波动状态
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图 8：中国磷酸二铵价格走势（元/吨）

资料来源：WIND，财达研究

3. 延链补链，磷化工和新材料高速发展

3.1 POM（聚甲醛）材料加速国产替代进程

POM（Polyoxymethylene，聚甲醛），作为五大通用工程塑料的佼

佼者，凭借其卓越的拉伸强度、自润滑性和耐腐蚀性等特点，成为一种

综合性能出色的热塑性工程塑料。其广泛的应用领域使其成为替代金属，

特别是代替铜、铝、锌等有色金属的理想材料，在电子电气、机械、仪

器仪表、日用轻工、汽车制造、建筑材料及农业等多个行业发挥着重要

作用。在通用工程塑料中，POM的使用量仅次于聚酰胺和聚碳酸酯，

位居第三。随着我国汽车和电子行业的蓬勃发展，POM的需求量预计

将持续增长。

图 9：聚甲醛业务产业链

资料来源：公司年报，财达研究
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公司涉及聚甲醛、季戊四醇及甲醇产品的生产，其生产基地分别坐

落于云南水富与重庆长寿两地。位于水富的生产基地，利用煤炭作为原

料生产甲醇，其中一部分甲醇用于制造聚甲醛和季戊四醇产品，另一部

分则直接投放市场进行销售；而重庆基地则外购甲醇，用于生产聚甲醛。

对于聚甲醛与季戊四醇产品，公司主要通过旗下子公司的直接销售、各

级经销商的分销网络以及出口渠道来实现市场推广。此外，公司正积极

致力于聚甲醛的改性研究与品质提升工作，旨在加大聚甲醛产品的进口

替代力度。

3.2 完善磷化工产业链，进军新能源赛道

公司的业务范围涵盖饲料级磷酸氢钙、黄磷、五氧化二磷、磷系阻

燃剂、聚磷酸以及食品级磷酸等产品的生产与销售。公司布局磷化工产

业，设立子公司推进产业发展。一方面，通过热法磷酸深加工，构建起

从磷矿到黄磷，再到精细磷酸盐及磷化物的完整产业链；另一方面，开

展湿法磷酸深加工，打造出从磷矿经湿法磷酸、磷酸精制直至磷酸盐的

产业链条，从而形成了完整的磷化工产业链闭环。

在生产运营上，公司以自产的精制磷酸、磷酸一铵、氨水、双氧水

以及外购的硫酸亚铁作为关键原料，凭借自主研发的技术进行磷酸铁的

生产。公司采用 “以销定产、以产促销” 的灵活运营模式，借助子公

司的销售渠道，直接面向下游客户开展销售活动，确保产品从生产到销

售的高效流转，实现产业效益的最大化。

图 10：公司磷化工业务产业链

资料来源：公司年报，财达研究

磷酸铁作为磷酸铁锂电池正极材料的关键原料，其应用领域主要集

中在新能源汽车和储能系统，得益于磷酸铁锂电池的安全性卓越、使用

寿命长以及成本效益高等特点。近年来，中国磷酸铁及磷酸铁锂行业经
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历了迅猛的增长，磷酸铁产能急剧扩张，市场价格波动显著，竞争态势

日益白热化。由于下游行业开工率不足，磷酸铁产品价格持续承压下行。

当前，磷酸铁市场竞争格局激烈，众多生产商并存，而国内那些规模庞

大、技术领先且与产业链紧密集成的企业，凭借较大的市场份额和显著

的竞争优势，占据市场主导地位。

截至公司 2024年中报，磷酸铁行业整体开工率保持低位，价格维

持在较低水平。公司方面，其 10万吨/年的磷酸铁生产线已完成多轮技

术改造和优化升级，产品产量与质量均得到显著提升，现已能满足客户

的个性化需求和新标准规范。与此同时，公司不断强化市场开拓力度，

采取“按需生产、产销联动”的经营策略，凭借全产业链的灵活调配能力，

积极适应市场变动，并在生产技术创新和成本控制方面取得了积极成果。

图 11：磷酸铁锂电池产量及装车辆变化趋势

资料来源：WIND，财达研究

3.3 涉足氟化工，加大磷肥副产品利用率

公司采用磷酸生产过程中产生的氟硅酸作为原料，以氟化氢为核心

产品，遵循“氟硅酸-氢氟酸-氟精细化学品-氟电子化学品”的价值增值

链条，致力于开发高附加值的无机氟化物、含氟聚合物、含氟新材料以

及高端专用化学品，以此延伸氟化工产业链并提升氟资源的综合利用率。

公司旗下的子公司具备年产10,000吨氟硅酸镁和1,500吨医药中间体含

氟硝基苯的生产能力。此外，公司投资的参股企业专注于无水氟化氢、

氟化铝、六氟磷酸锂等产品的生产与销售。
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4. 盈利预测及投资建议

我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 692.08/711.94/698.20
亿元，预计 2024-2026年归母净利润为 50.87/54.62/56.98亿元，对应 EPS
为 2.77/2.98/3.11。根据 2024 年 12 月 27 日收盘市值，对应 PE 为

8.22/7.66/7.34倍。考虑到公司全产业链龙头优势明显、业绩表现良好、

注重股东回报，公司有望延续高质量成长，首次覆盖，给予“增持”评

级。

5. 风险提示

（1）磷矿石投产加快，产能急剧释放

作为磷化工产业链的首要环节，磷矿石具有显著的资源特性，且其

产能扩张周期长。其主要终端应用领域为农业，农业需求在较长周期内

呈稳定上升趋势。一旦磷矿石产能出现大规模增长，可能会引发市场供

给过剩，进而导致行业景气度下滑，对公司的盈利能力产生不利影响。

（2）磷肥进出口政策变化

目前，我国对化肥出口执行“法检”政策，配额数量的任何调整都将

直接波及磷肥进出口交易量，进而引发磷肥需求波动，对公司的经营收

益产生影响。

（3）分红率变动

若公司分红政策变动，可能导致股息率下降。

（4）资产负债率大幅波动

若公司费用优化的成效未能达到预期，导致资产负债率上升，这将

对公司业绩带来负面影响。
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附表：三大报表预测值

资产负债表 利润表

百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产合计 20,749 17,311 20,239 29,652 37,518

货币资金 7,444 6,434 7,239 18,358 24,815

应收票据及应

收账款
3,695 2,088 4,128 1,929 4,057

存货 7,968 7,545 7,509 8,028 7,307

非流动资产合

计
32,473 35,259 32,739 30,589 28,640

长期股权投资 3,223 3,515 3,887 4,254 4,598

固定资产 19,587 22,547 20,877 19,208 17,593

在建工程 2,962 1,486 991 660 440

无形资产 3,870 4,565 4,261 3,977 3,712

资产合计 53,223 52,571 52,978 60,241 66,158

流动负债合计 23,450 17,692 11,737 12,486 11,643

短期借款 10,045 5,883 0 0 0

应付票据及应

付账款
4,029 4,358 3,804 4,342 3,870

非流动负债合

计
10,360 12,868 13,195 13,114 13,055

长期借款 8,321 11,180 11,180 11,180 11,180

应付债券 0 0 0 0 0

负债合计 33,810 30,560 24,932 25,600 24,699

实收资本(或股

本)
1,835 1,834 1,834 1,834 1,834

资本公积 7,295 7,194 7,194 7,194 7,194

留存收益 7,076 9,764 14,851 20,314 26,012

归属母公司股

东权益合计
16,365 18,742 23,801 29,286 34,979

少数股东权益 3,048 3,268 4,245 5,355 6,481

负债和所有者

权益总计
53,223 52,571 52,978 60,241 66,158

百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 75,313 69,060 69,208 71,194 69,820

营业成本 63,100 58,579 59,422 60,999 59,550

营业税金及附加 714 825 741 806 769

销售费用 757 800 774 779 785

管理费用 1,032 989 1,093 1,040 1,041

研发费用 368 550 444 512 475

财务费用 1,066 703 20 -182 -351

资产减值损失 -376 -446 0 0 0

公允价值变动收益 -5 1 -2 -2 -1

投资净收益 543 456 580 594 664

营业利润 8,560 6,825 7,481 8,046 8,397

营业外收支 -37 -245 -182 -155 -194

利润总额 8,523 6,579 7,299 7,892 8,203

减:所得税费用 1,478 1,086 1,235 1,319 1,379

净利润 7,046 5,493 6,064 6,573 6,824

少数股东损益 1,024 971 977 1,110 1,126

归属母公司净利润 6,021 4,522 5,087 5,462 5,698

EBITDA 11,709 9,760 10,203 10,520 10,649

EPS 3.28 2.47 2.77 2.98 3.11

主要财务比率表

% 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

成长能力指标

营业收入增长率 19.07 -8.30 0.21 2.87 -1.93

营业利润增长率 66.77 -20.27 9.62 7.55 4.36

归母净利润增长率 65.33 -24.90 12.50 7.37 4.31

盈利能力指标

毛利率 16.22 15.18 14.14 14.32 14.71

净利率 9.36 7.95 8.76 9.23 9.77

ROE 36.29 24.96 21.62 18.97 16.46

ROIC 16.88 13.19 14.33 13.40 12.27

偿债能力

资产负债率 63.53 58.13 47.06 42.50 37.33

净负债比率 1.74 1.39 0.89 0.74 0.60

流动比率 0.88 0.98 1.72 2.37 3.22

速动比率 0.49 0.49 0.98 1.64 2.50

营运能力

总资产周转率 1.42 1.31 1.31 1.18 1.06

应收账款周转率 20.38 33.08 16.77 36.91 17.21

存货周转率 9.45 9.15 9.22 8.87 9.56

每股指标

EPS 3.28 2.47 2.77 2.98 3.11

每股经营性现金流 5.75 5.14 3.41 5.82 3.39

每股净资产 10.58 12.00 15.29 18.89 22.60

估值比率

PE 6.95 9.23 8.22 7.66 7.34

PS 2.16 1.90 1.49 1.21 1.01

EVEBIT 7.01 8.89 7.70 5.96 4.88

EVEBITDA 5.83 6.76 5.83 4.67 3.92

现金流量表

百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动产生

的现金流量净

额

10,551 9,437 6,251 10,683 6,214

净利润 7,046 5,493 6,064 6,573 6,824

折旧摊销 1,976 2,343 2,476 2,289 2,106

营运资本变动 2,159 -4,024 2,051 -957 567

投资活动产生

的现金流量净

额

-3,880 -2,917 -488 -518 -521

资本开支 4,217 1,943 -60 12 12

投资变动 0 0 375 361 338

筹资活动产生

的现金流量净

额

-8,377 -6,233 -5,232 687 502

银行借款 18,366 17,063 11,180 11,180 11,180

现金及现金等

价物净增加额
-1,653 250 805 11,119 6,457

期初货币资金 10,044 7,444 6,434 7,239 18,358

货币资金 7,444 6,434 7,239 18,358 24,815

资料来源：恒生聚源，财达研究
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独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，
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本报告版权归“财达证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻
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