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三季度业绩同比大增，磷矿资源优势显著

——云天化（600096）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/14

表现 1M 3M 12M

云天化 22.1% 9.2% 40.4%

沪深 300 25.4% 14.1% 8.1%

市场数据 2024/10/14

当前价格（元） 22.69

52周价格区间（元） 14.09-24.89

总市值（百万） 41,620.92

流通市值（百万） 41,620.92

总股本（万股） 183,432.87

流通股本（万股） 183,432.87

日均成交额（百万） 943.35

近一月换手（%） 2.25

相关报告

《云天化（600096）2024年中报点评：盈利彰显

韧性，磷矿资源优势领先（买入）*农化制品*李永

磊，董伯骏》——2024-08-15

《云天化（600096）点评报告：一季度业绩环比大

增，磷矿龙头经营稳健（买入）*农化制品*李永磊，

董伯骏》——2024-04-16

《云天化（600096）2023年报点评：化肥价格下

降影响利润，镇雄磷矿进一步提升公司资源保障能

力（买入）*农化制品*李永磊，董伯骏》——

2024-03-29

事件:

2024年 10月 15日，云天化发布 2024年第三季度报告：2024年前三季

度公司实现营业收入 467.24亿元，同比下降 12.34%；实现归属于上市

公司股东的净利润 44.24亿元，同比增长 19.42%；加权平均净资产收益

率为 21.90%，同比增长 0.67个百分点。销售毛利率 16.99%，同比增长

2.86个百分点；销售净利率 10.92%，同比增长 2.56个百分点。

其中，公司 2024Q3实现营收 147.31亿元，同比-18.54%，环比-18.77%；

实现归母净利润 15.83 亿元，同比+54.16%，环比+14.56%；ROE 为

7.66%，同比增加 1.87个百分点，环比增加 0.77个百分点。销售毛利率

17.81%，同比增加 5.61个百分点，环比增加 3.12个百分点；销售净利

率 11.37%，同比增加 5.16个百分点，环比增加 1.88个百分点。

投资要点:

 2024Q3利润同比大增，磷矿龙头经营稳健

2024Q3，公司实现营业收入 147.31 亿元，同比-33.53亿元，环比

-34.05 亿元；实现归母净利润 15.83 亿元，同比+5.56 亿元，环比

+2.01 亿元；实现毛利润 26.23 亿元，同比+4.16 亿元，环比-0.41
亿元。公司业绩增长主要系（1）磷肥价格同比上升，大宗原材料价

格同比下降，毛利同比增加；（2）强化母子公司资金协同与管控，

财务费用同比降低；（3）二季度末回购子公司磷化集团少数股权，

享有的归母净利润同比增加。

据 wind数据，2024Q3 磷酸二铵均价 3916元/吨，同比+5.93%，环

比+0.63%，价差为 957元/吨，同比-1.45%，环比+0.98%；尿素均

价 2059 元/吨，同比-17.32%，环比-9.26%，价差为 778元/吨，同

比-34.13%，环比-20.84%；复合肥均价 2470元/吨，同比+2.74%，

环比+0.73%，价差为 291元/吨，同比+5.13%，环比-8.99%。

期间费用方面，2024Q3 公司销售 /管理 /研发 /财务费用分别为

1.55/2.57/1.19/1.07 亿元，同比-0.47/+0.63/-0.49/-0.97 亿元，环比

-0.21/+0.24/+0.10/-0.27 亿元。2024Q3 公司少数股东损益为 0.92
亿元，同比-0.05亿元，环比-2.47亿元。2024Q3公司经营活动产生
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《云天化（600096）2023年三季报点评：Q3 业

绩环比微降，磷肥盈利有望进一步修复（买入）*

农化制品*李永磊，董伯骏》——2023-11-02

《云天化（600096）2023中报点评：Q2 业绩下

滑，矿石资源领先一体化优势突出（买入）*农化

制品*李永磊，董伯骏》——2023-08-30

的现金流量净额为28.86亿元，同比下降22.82%，环比增长35.59%。

截至 2024年 9月底，公司资产负债率为 52.51%，较 2024中减少

3.98个百分点，负债结构持续优化。

四季度以来，磷矿石及磷铵价格稳中有增。据 wind数据，截至 2024
年10月14日，磷矿石均价为1018元/吨，同比+3.34%，环比+0.10%；

磷酸二铵均价为 3949 元/吨，同比+0.67%，环比+0.83%，价差为

958元/吨，同比+9.66%，环比+0.09%；公司磷矿石资源优势领先，

看好公司经营韧性。

 磷矿资源储量国内领先，参股公司获得镇雄磷矿探矿权

据云天化 2024年半年度报告，公司磷矿储量近 8亿吨，原矿生产能

力 1450万吨/年，擦洗选矿生产能力 618万吨/年，浮选生产能力 750
万吨/年，是我国最大的磷矿采选企业之一。公司 2024 年上半年共

生产成品矿 579.27 万吨。公司拥有合成氨产能 240 万吨/年，合成

氨自给率 95%左右；公司在内蒙古呼伦贝尔地区配套拥有大型露天

开采煤矿，开采能力 400万吨/年，可为北方基地的合成氨生产提供

稳定原料。2024 年 2月 20日，公司发布关于参股公司竞拍磷矿探

矿权成交确认的公告，公司参股公司云南云天化聚磷新材料有限公

司按照法定程序，以 80008万元竞得云南省镇雄县碗厂磷矿普查探

矿权，并与云南省政府采购和出让中心签署了《探矿权出让成交确

认书》。聚磷新材为公司与控股股东云天化集团、昭通发展集团有

限责任公司和镇雄产投集团有限公司于 2023年 3月共同出资设立，

其中云天化集团持股 55%，公司持股 35%。鉴于聚磷新材取得矿权

后将与公司形成潜在同业竞争，云天化集团已出具承诺，在符合政

策法规、保障上市公司及中小股东利益的前提下，待聚磷新材取得

合法有效的采矿许可证后 3年内，将聚磷新材的控制权按照相关条

件优先注入公司。镇雄县碗厂磷矿位于镇雄县羊场——芒部磷矿区

的冯家沟、祝家厂和庆坝村三个区块内，该区域磷矿资源丰富，此

次竞得该探矿权，将有利于提升公司磷矿资源保障能力，为充分发

挥公司在磷化工资源、技术、产业链等方面的竞争优势奠定更加坚

实的基础。

 盈利预测和投资评级

预计公司 2024-2026年营业收入分别为 611、621、627亿元，归母

净利润分别为 56、59、62 亿元，对应 PE 分别 7.41、7.03、6.71
倍，公司是磷化工龙头企业，磷矿石资源优势突出，为业绩提供了

强有力支撑，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 69060 61096 62084 62740
增长率(%) -8 -12 2 1
归母净利润（百万元） 4522 5615 5917 6205
增长率(%) -25 24 5 5
摊薄每股收益（元） 2.47 3.06 3.23 3.38
ROE(%) 24 21 18 15
P/E 6.32 7.41 7.03 6.71
P/B 1.53 1.59 1.23 1.00
P/S 0.41 0.68 0.67 0.66
EV/EBITDA 4.20 3.73 3.17 2.52
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：云天化主要产品季度经营数据

资料来源：公司公告，国海证券研究所

表 2：主要产品市场价格变化情况（元/吨）（截至 2024年 10 月 14 日）

资料来源： wind，国海证券研究所
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2、主要产品价格价差情况

图 1：磷酸一铵价格价差情况（元/吨） 图 2：磷酸二铵价格价差情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 3：复合肥价格情况（元/吨） 图 4：复合肥价差情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 5：尿素价格价差情况（元/吨） 图 6：磷矿石价格情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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3、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 611、621、627亿元，归母净利润分别

为 56、59、62亿元，对应 PE分别 7.41、7.03、6.71倍，公司是磷化工龙头企

业，磷矿石资源优势突出，为业绩提供了强有力支撑，维持“买入”评级。

4、风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材料价格波动的

风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast]附表：云天化盈利预测表

证券代码： 600096 股价： 22.69 投资评级： 买入 日期： 2024/10/14

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 24% 21% 18% 15% EPS 2.47 3.06 3.23 3.38

毛利率 15% 18% 18% 18% BVPS 10.22 14.29 18.41 22.62

期间费率 4% 4% 3% 3% 估值

销售净利率 7% 9% 10% 10% P/E 6.32 7.41 7.03 6.71

成长能力 P/B 1.53 1.59 1.23 1.00

收入增长率 -8% -12% 2% 1% P/S 0.41 0.68 0.67 0.66

利润增长率 -25% 24% 5% 5%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.31 1.12 1.05 0.96 营业收入 69060 61096 62084 62740

应收账款周转率 50.48 71.79 71.88 69.41 营业成本 58579 50289 50939 51187

存货周转率 7.55 7.15 7.79 7.77 营业税金及附加 825 843 773 804

偿债能力 销售费用 800 730 714 732

资产负债率 58% 46% 38% 31% 管理费用 989 994 943 966

流动比 0.98 1.36 1.82 2.38 财务费用 703 640 451 303

速动比 0.49 0.83 1.22 1.75 其他费用/（-收入） 550 476 457 477

营业利润 6825 7721 8278 8762

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -245 -52 -52 -52

现金及现金等价物 6434 9692 13226 18570 利润总额 6579 7669 8227 8710

应收款项 903 1312 1326 1256 所得税费用 1086 1288 1464 1594

存货净额 7545 6521 6562 6608 净利润 5493 6381 6762 7116

其他流动资产 2429 1987 2080 2092 少数股东损益 971 766 845 911

流动资产合计 17311 19513 23194 28526 归属于母公司净利润 4522 5615 5917 6205

固定资产 22550 23290 24468 25093

在建工程 1486 2436 3368 4280 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 7709 7511 7446 7380 经营活动现金流 9437 12236 10786 12134

长期股权投资 3515 3565 3615 3665 净利润 4522 5615 5917 6205

资产总计 52571 56315 62090 68944 少数股东损益 971 766 845 911

短期借款 5883 2883 1883 883 折旧摊销 2745 4335 4461 4569

应付款项 4358 5013 4344 4518 公允价值变动 -1 0 0 0

合同负债 2694 2580 2592 2601 营运资金变动 191 1120 -768 232

其他流动负债 4758 3890 3926 3963 投资活动现金流 -2917 -1548 -2289 -1806

流动负债合计 17692 14366 12745 11965 资本支出 -1854 -2220 -2780 -2319

长期借款及应付债券 11180 10180 9180 8180 长期投资 -1454 -60 -54 -56

其他长期负债 1688 1514 1514 1514 其他 391 732 545 569

长期负债合计 12868 11695 10695 9695 筹资活动现金流 -6233 -7417 -4963 -4984

负债合计 30560 26060 23440 21660 债务融资 288 -4528 -2000 -2000

股本 1834 1834 1834 1834 权益融资 59 49 0 0

股东权益 22010 30255 38650 47284 其它 -6581 -2938 -2963 -2984

负债和股东权益总计 52571 56315 62090 68944 现金净增加额 250 3258 3533 5344

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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