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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 8.33 元

总市值/流通市值 10060/7357 百万元

52周最高价/最低价 9.22/6.15 元

近 3 个月日均成交额 93.02 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）-阿居洛呷磷矿获批，助力磷矿自给提

升》 ——2024-10-15

《云图控股（002539.SZ）-二季度净利同环比提升，主营产品复

合肥销量增长》 ——2024-08-30

《云图控股（002539.SZ）-营收突破 200 亿元业绩再创新高，巩

固复合肥及磷化工行业龙头地位》 ——2023-04-10

公司主营业务经营稳健，业绩韧性凸显，2024年前三季度营业收入同比减少

2.78%，归母净利润同比降低6.36%。公司发布第三季度报告，2024 年前三季

度公司实现营业收入 156.97 亿元（同比-2.78%），归母净利润 6.69 亿元（同

比-6.36%），经营活动产生的现金流量净额 8.34 亿元（同比+61.97%）；其

中，2024 年三季度营收 46.91 亿元（同比-13.02%），归母净利润 2.15 亿

元（同比+5.93%）。公司主营产品磷复肥产销双增，毛利略有上升；联碱业

务受到上游供给增加及下游需求不振冲击，毛利及销量均有不同程度下降；

黄磷业务上半年受到下游需求不畅影响，但三季度以来经营恢复正常水平。

公司围绕磷复肥不断完善上游氮、磷产业链，公司产品成本预期不断下降，

一体化布局优势将不断显现。

复合肥原料成本压力缓解，后续利润空间有望回升；随着宏观刺激政策的不断

落地纯碱价格有望企稳；黄磷目前恢复正常盈利水平。从成本构成来看，用作

原料的氮磷钾三大基础肥料占复合肥生产成本的 90%左右，直接影响复合肥

价格。2024 上半年，成本端挤压复合肥利润空间，但三季度以来，复合肥

原料价格下滑，理论毛利有所修复，后续利润空间有望继续回升；2024 年

前三季度，天然碱产能持续投产，纯碱价格持续重心下移。9月下旬以来，

宏观政策利好不断发布，随着经济基本面的好转，纯碱价格有望企稳；三季

度以来，下游需求好转，黄磷价格逐步上升，黄磷的盈利水平恢复正常水平。

公司持续提升氮肥、磷肥自供能力，复合肥盈利空间有望继续提升。原材料自

供方面，公司全力推进湖北应城基地 70 万吨合成氨项目建设，主体工程进

入实质性阶段，项目建成后，将有效弥补氮肥原料缺口，提高资源自给能力。

公司拥有四川省雷波县阿居洛呷磷矿和牛牛寨北磷矿区东段采矿权，西段探

矿权。另外，公司正在筹备沙沱砂岩矿开采工程，未来投产后可实现黄磷生

产所需硅矿石自给自足，进一步降低生产成本。

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：公司目前复合肥产能 720 万吨，同时配套磷酸一铵产能，产能较

为领先。公司构建了从上游磷矿资源到下游除尿素外的氮肥完整产业链，并

在积极建设合成氨项目及上游磷矿，产业链持续完善。当下国家鼓励增加粮

食种植面积，在耕地面积和粮食稳价保量的基础上，复合肥的整体需求或将

稳中有升。目前复合肥开工率及库存处于较低水平，原料成本压力缓解，理

论毛利修复，后续利润空间有望回升。我们预计公司 2024-2026 年归母净利

润为 9.1/11.4/15.0 亿元，对应 EPS 分别为 0.75/0.94/1.24 元，对应当

前股价 PE 为 10.76/8.59/6.51。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 20,502 21,767 22,740 23,916 25,416

(+/-%) 37.6% 6.2% 4.5% 5.2% 6.3%

归母净利润(百万元) 1492 892 911 1136 1498

(+/-%) 21.1% -40.2% 2.1% 24.7% 31.9%

每股收益（元） 1.24 0.74 0.75 0.94 1.24

EBIT Margin 10.4% 5.6% 6.6% 7.4% 8.7%

净资产收益率（ROE） 19.4% 10.8% 10.3% 11.8% 14.2%

市盈率（PE） 5.8 9.7 9.5 7.6 5.8

EV/EBITDA 7.0 10.8 9.7 8.1 6.8

市净率（PB） 1.13 1.05 0.98 0.90 0.82

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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沿复合肥产业链深度开发和市场拓展，巩固复合肥及磷化工行业龙头地位

公司自成立以来专注于复合肥的研发、生产和销售，并沿着复合肥氮、磷产业

链进行深度开发和市场拓展。经过多年持续的资源整合、产能建设和市场拓展，

目前已建成了从上游盐矿、磷矿资源到下游除尿素以外的氮肥完整产业链、磷

肥完整产业链，同时向下延伸拓展了新能源动力电池正极材料的前驱体磷酸

铁。公司主要产品包括复合肥、磷肥（磷酸一铵）、联碱产品（纯碱和氯化铵）、

黄磷、磷酸铁等。其中，复合肥业务方面，公司拥有复合肥年产能 720 万吨，

产品线覆盖水溶肥、液体肥、增效肥、缓释肥、高塔尿基、高塔硝基、喷浆硫

基、喷浆硝硫基、高浓度氯基、高浓度硫基、中低浓度复合肥、有机-无机复

混肥、生物菌肥等全线产品，满足不同土壤、不同作物以及不同生长期的营养

需求；联碱业务方面，公司拥有纯碱（轻碱和重碱）、氯化铵年产能 60 万双

吨，硝酸钠和亚硝酸钠 10 万吨，盐矿资源储量约 2.5 亿吨；磷化工方面，公

司拥有黄磷年产能 6 万吨、磷酸盐 5 万吨、石灰 30 万吨及炉渣微粉 30 万吨，

磷矿石资源储量合计约 5.49 亿吨、砂岩矿资源储量约 1957.7 万吨。新能源材

料方面，公司磷酸铁年产能 5 万吨，配套上游磷酸产能（15 万吨精制磷酸、30

万吨折纯湿法磷酸），自产精制磷酸全面代替外购，磷酸铁成本护城河较高。

公司 2024 年前三季度营业收入同比减少 2.78%，归母净利润同比降低 6.36%，公

司未来经营前景有望好转。公司发布第三季度报告，2024 年前三季度公司实现营

业收入 156.97 亿元（同比-2.78%），归母净利润 6.69 亿元（同比-6.36%），经

营活动产生的现金流量净额 8.34 亿元（同比+61.97%）；其中，2024 年三季度营

收 46.91 亿元（同比-13.02%），归母净利润 2.15 亿元（同比+5.93%）。公司主

营产品磷复肥产销双增，毛利略有上升；联碱业务受到上游供给增加及下游需求

不振冲击，毛利及销量均有不同程度下降；黄磷业务上半年受到下游需求不畅影

响，但三季度以来经营恢复正常水平。公司围绕磷复肥不断完善上游氮、磷产业

链，预期公司产品成本不断下降，公司经营有望持续转好。

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
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磷矿石价格维持高位，磷酸一铵三季度价格小幅下滑，未来磷肥供应处于紧平衡，

磷酸一铵价格预计平稳运行。受可开采磷矿品位下降以及下游新领域需求不断增

长等因素影响，近两年国内磷矿石价格维持高位，磷矿的资源稀缺属性日益凸显。

据百川盈孚，截至 2024 年 10 月 25 日，湖北 30%品位磷矿石船板含税价为 1040

元/吨，价格在 900 元/吨左右的高价区间运行时间已超 2 年，我们认为 2024 年

第四季度磷矿石价格预计继续在高位运行。据百川盈孚，受下游复合肥行业开工

下滑及相关产品尿素价格下降影响，8 月中旬以来一铵价格小幅下滑，截至 10

月 25 日，国内磷酸一铵市场价格 3092 元/吨。目前仍处于秋季备肥阶段，且由

于前期备肥进度缓慢，我们认为第四季度磷酸一铵需求有望提升，价格以维稳为

主。

图3：我国复 30%磷矿石市场均价（元/吨） 图4：磷酸一铵价格、利润、成本走势（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

复合肥原料成本压力缓解，理论毛利修复，后续利润空间有望回升。据百川盈孚，

2024 年 10 月 25 日，氯基复合肥市场均价 2360 元/吨，2024 年来下跌 13.04%，

硫基复合肥市场均价 2765 元/吨，2024 年来下跌 8.93%。2024 年 10 月 25 日复合

肥当周成本为 2559 元/吨，本年成本价格下跌 10.68%，当周复合肥毛利为 236 元

/吨。2024 年复合肥毛利润在 6 月见底后逐渐回升，目前维持在较高水平。从成

本构成来看，用作原料的氮磷钾三大基础肥料占复合肥生产成本的 90%左右，直

接影响复合肥价格。2024 上半年，成本端磷酸一铵、氯化钾、尿素价格呈现阶段

性上涨，挤压复合肥利润空间。国内复合肥市价追随氮磷钾原料市场变化的脚步，

先跌后涨，但复合肥价格在调整的幅度及调整的频率方面均低于原料价格波动情

况，略显平稳。三季度以来，复合肥原料价格下滑，理论毛利有所修复，后续利

润空间有望继续回升。

2024 年纯碱价格不断下探，随着国内宏观经济政策发力，下游需求有望复苏，带

动纯碱价格企稳。据百川盈孚数据，2024 年 10 月 26 日轻质纯碱市场均价为 1458

元/吨，同比上月增长 1.67%，较年初下跌 46.14%。2024 年纯碱行业产能陆续释

放，并且新增产能多为天然碱，其成本较低，拉低纯碱行业平均成本。据百川盈

孚数据，2024 年 1-9 月，国内纯碱总产量约为 2698 万吨，同比增长 23.41%。玻

璃作为纯碱最大下游，受房地产拖累，消耗量有所缩减。2024 年纯碱市场主基调

为“供大于求”。在 9 月下旬以来，宏观政策利好不断发布，有望刺激房地产行

业企稳回升，纯碱价格随之震荡企稳，展望未来随着经济基本面的不断好转，纯

碱价格有望企稳。
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图5：我国复合肥价格、利润、成本走势（元/吨） 图6：轻质纯碱市场均价

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

由于供应量明显增加，上半年黄磷价格承压，三季度以来黄磷价格先涨后降，目

前毛利维持在正常区间。据百川盈孚数据，2024 年 10 月 26 日，黄磷出厂现汇均

价为 23686 元/吨，同比上月增长 3.94%，本年度上涨 5.44%，电炉法黄磷毛利为

2436.4 元/吨，同比上月增长 15.78%，本年度上涨 907.07%。2024 年黄磷供应量

增加明显，据百川盈孚数据，2024 年 1-9 月黄磷总产量为 61.863 万吨，较去年

同期增加了 23.16%。2024 年 2 月后，部分黄磷产线检修复工伴随丰水季来临，黄

磷产量逐步提升，在供应偏宽松背景下，黄磷价格不断走低，毛利润低位震荡。

三季度以来，由于下游需求好转，黄磷价格逐步上升，叠加丰水期电价成本处于

低位，黄磷产业利润逐步好转。展望第四季度，预期黄磷下游需求逐渐增多，且

由于电价有上涨预期，支撑黄磷价格易涨难跌。

图7：近年来黄磷周度产量变化（元/吨） 图8：2023 年至今黄磷出厂价格、成本及毛利周度变化

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

公司持续提升氮肥、磷肥自供能力，复合肥盈利空间有望继续提升。原材料自供

方面，公司全力推进湖北应城基地 70 万吨合成氨项目建设，主体工程进入实质性

阶段，项目建成后，将有效弥补氮肥原料缺口，提高资源自给能力。公司拥有四

川省雷波县阿居洛呷磷矿和牛牛寨北磷矿区东段采矿权，西段探矿权。其中，牛

牛寨东段磷矿资源储量约 1.8 亿吨，目前已取得 400 万吨/年的采矿证；阿居洛呷

磷矿 2024 年 10 月 14 日已办理完毕探矿权转采矿权相关手续，项目生产规模为

290 万吨/年，牛牛寨西段磷矿正在办理“探转采”相关手续。另外，公司正在筹

备沙沱砂岩矿开采工程，未来投产后可实现黄磷生产所需硅矿石自给自足，进一

步降低生产成本。
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投资建议：公司深耕化肥市场近 30 年，复合肥产业链布局不断完善。公司目前复

合肥产能 720 万吨，同时配套磷酸一铵产能，产能较为领先。公司构建了从上游

磷矿资源到下游除尿素外的氮肥完整产业链，并在积极建设合成氨项目及上游磷

矿，产业链持续完善。当下国家鼓励增加粮食种植面积，在耕地面积和粮食稳价

保量的基础上，复合肥的整体需求或将稳中有升。目前复合肥开工率及库存处于

较低水平，原料成本压力缓解，理论毛利修复，后续利润空间有望回升。我们预

计公司 2024-2026 年归母净利润为 9.1/11.4/15.0 亿元，对应 EPS 分别为

0.75/0.94/1.24 元，对应当前股价 PE 为 10.76/8.59/6.51。维持“优于大市”

评级。

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

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

600141.SH 兴发集团 优于大市 23.2 25595.5 0.77 1.13 1.89 30.1 20.5 12.3 1.2

002312.SZ 川发龙蟒 优于大市 12.89 24353.6 0.43 0.89 1.01 30.0 14.5 12.8 2.6

600096.SH 云天化 优于大市 24 44023.9 0.43 1.03 1.12 55.8 23.3 21.4 2.1

002539.SZ 云图控股 优于大市 8.33 10060.3 1.68 2.09 2.24 4.95 3.98 3.72 1.2

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 10 月 27 日，无评级公司 EPS 来自 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3614 2595 2500 2500 2500 营业收入 20502 21767 22740 23916 25416

应收款项 731 495 822 754 766 营业成本 17380 19552 20045 20898 21878

存货净额 3315 3291 4238 3935 4101 营业税金及附加 91 94 109 108 115

其他流动资产 1968 1821 2080 2161 2249 销售费用 303 340 374 373 404

流动资产合计 9629 8201 9640 9349 9616 管理费用 597 559 721 756 801

固定资产 6508 8596 9766 10781 11668 财务费用 139 132 431 455 470

无形资产及其他 1188 2109 2071 2033 1994 投资收益 11 113 0 (0) (0)

投资性房地产 1350 1563 1563 1563 1563

资产减值及公允价值变

动 22 22 0 0 0

长期股权投资 30 30 30 30 30 其他收入 (242) (208) 0 0 0

资产总计 18705 20499 23069 23755 24871 营业利润 1782 1017 1061 1326 1748

短期借款及交易性金融

负债 3613 5277 5296 5480 5562 营业外净收支 (26) 3 0 (3) (3)

应付款项 2271 1876 2579 2450 2469 利润总额 1757 1020 1061 1323 1745

其他流动负债 3151 2262 3431 3239 3203 所得税费用 265 147 170 212 279

流动负债合计 9035 9415 11306 11170 11233 少数股东损益 (0) (19) (20) (24) (32)

长期借款及应付债券 1703 2540 2640 2740 2840 归属于母公司净利润 1492 892 911 1136 1498

其他长期负债 208 200 200 200 200

长期负债合计 1910 2740 2840 2940 3040 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 10945 12155 14146 14110 14273 净利润 1492 892 911 1136 1498

少数股东权益 79 67 55 39 18 资产减值准备 (4) (2) 10 4 4

股东权益 7680 8276 8868 9607 10580 折旧摊销 656 713 858 1019 1147

负债和股东权益总计 18705 20499 23069 23755 24871 公允价值变动损失 (22) (22) 0 0 0

财务费用 139 132 431 455 470

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (835) (1099) 349 (25) (281)

每股收益 1.24 0.74 0.75 0.94 1.24 其它 3 (5) (23) (20) (25)

每股红利 0.50 0.48 0.26 0.33 0.43 经营活动现金流 1291 478 2105 2114 2343

每股净资产 6.36 6.85 7.34 7.95 8.76 资本开支 0 (2785) (2000) (2000) (2000)

ROIC 17% 7% 8% 9% 10% 其它投资现金流 (1) 1 0 0 0

ROE 19% 11% 10% 12% 14% 投资活动现金流 (1) (2783) (2000) (2000) (2000)

毛利率 15% 10% 12% 13% 14% 权益性融资 3 3 0 0 0

EBIT Margin 10% 6% 7% 7% 9% 负债净变化 925 837 100 100 100

EBITDA Margin 14% 9% 10% 12% 13% 支付股利、利息 (605) (576) (319) (398) (524)

收入增长 38% 6% 4% 5% 6% 其它融资现金流 (84) 761 19 184 81

净利润增长率 21% -40% 2% 25% 32% 融资活动现金流 558 1286 (200) (114) (343)

资产负债率 59% 60% 62% 60% 57% 现金净变动 1848 (1019) (95) 0 0

息率 7.0% 6.7% 3.7% 4.6% 6.1% 货币资金的期初余额 1766 3614 2595 2500 2500

P/E 5.8 9.7 9.5 7.6 5.8 货币资金的期末余额 3614 2595 2500 2500 2500

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 企业自由现金流 0 (2124) 460 490 730

EV/EBITDA 7.0 10.8 9.7 8.1 6.8 权益自由现金流 0 (525) 217 392 516

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

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（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

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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