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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 13.90 元

总市值/流通市值 15053/14002 百万元

52周最高价/最低价 15.81/7.04 元

近 3 个月日均成交额 360.96 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

《湖北宜化（000422.SZ）-磷酸二铵量价齐升，具备上游资源优

势》 ——2024-08-25

《湖北宜化（000422.SZ）-主营产品量价齐升，公司盈利水平大

幅增长》 ——2024-07-08

《湖北宜化（000422.SZ）-主营产品量价齐升，资产质量逐步改

善》 ——2024-06-26

《湖北宜化（000422.SZ）-依托矿产资源优势，化肥领先企业有

望迎来利润增长》 ——2024-04-16

营业收入同环比略减，前三季度归母净利润同比增加 95%。2024 年 10

月 30 日，公司发布 2024 年三季报，报告显示，2024 年前三季度，公司

实现营业收入 135.20 亿元，同比减少 1.34%；实现归母净利润 7.58 亿

元，同比提升 94.92%，实现扣非后归母净利润 5.58 亿元，同比增长

70.40%。其中 2024 年三季度实现营业收入 44.59 亿元，同比减少 3.23%，

环比减少 8.31%；实现归母净利润 2.19 亿元，同比提升 59.46%，环比

减少 45.66%，实现扣非后归母净利润 1.37 亿元，同比增长 12.79%。

2024 年前三季度公司毛利率/净利率分别为 14.24%/7.42%。2024 年前

三季度公司销售期间费用率为 9.59%，同比增加 0.84pct，主要源于销

售费用、研发费用增长。

核心资产重组持续推进，有力推动公司盈利上行。2024 年 8 月 30 日，

公司收到控股股东湖北宜化集团有限责任公司的告知函。宜化集团为履

行控股股东承诺责任、解决与湖北宜化之间的同业竞争问题，同时进一

步提升湖北宜化的资产质量和盈利能力，拟由公司以现金方式向宜化集

团购买其拥有的宜昌新发产业投资有限公司 100%股权。通过本次交易，

公司将取得标的公司及新疆宜化化工有限公司的控制权，持有新疆宜化

化工有限公司股权比例由 35.597%上升至 75%。本次交易涉及的尽职调

查、审计、评估等事项已基本完成，各中介机构正在履行内部审核程序，

并根据反馈意见进一步完善相关报告内容。新疆宜化 2023 年实现净利

润 22.42 亿元，随着股权回注，上市公司利润中枢将持续增厚。当前新

疆宜化具有煤炭产能 3000 万吨/年，煤炭储量约为 28.2 亿吨，煤品质

量稳定，露天开采成本低。

新产能有序投产，不良资产剥离，增厚公司利润。新增产能方面：公司

46万吨/年合成氨项目于今年三月满产，该项目采用目前市场成本最低的水

煤浆气化技术，磷酸二铵和TMP原材料供应得到进一步保障，公司盈利水平

将进一步提升。2024年10月，公司与多氟多合资成立的宜化氟化工确认将

投资建设湿法磷酸配套2×3万吨/年无水氟化氢项目，推进磷氟化工产业转

型升级，促进磷氟资源梯级利用。不良资产剥离：2024年9月23日，公司

与宜化集团签署《湖北省整体产权及控股股权转让产权交易合同》，本次交

易价格为挂牌底价1.51亿元，当前生物降解材料PBAT已转让至宜化集团，

根据公司公告，PBAT资产出表后预计将为上市公司每年减亏1亿元左右。

风险提示：原材料价格大幅波动的风险、主营产品价格大幅下跌的风险、安

全生产的风险、安全环保政策趋严的风险、公司内控的风险。

投资建议：公司为磷肥、氮肥行业龙头，资源优势显著，三季度以来，

伴随子公司新疆宜化重组进展公示，公司煤炭资源上下游产业链整合确

定性进一步增强，疆煤资源注入将为公司带来利润增长。此外，“节能

降碳方案”持续推进，公司产品 PVC、合成氨、磷酸二铵、电石等行业

格局或会有持续改善的空间。维持公司 2024-2026 年营业收入为

183/181/184 亿元，归母净利润为 10.94/11.86/14.15 亿元，EPS 分别

为 1.03/1.12/1.34 元的预测，当前股价对应 PE 分别为 13/12/10X。考

虑到公司的行业领先地位以及成长性，维持“优于大市”评级。
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盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 20,713 17,042 18,295 18,149 18,375

(+/-%) 11.7% -17.7% 7.4% -0.8% 1.2%

归母净利润(百万元) 2164 453 1094 1186 1415

(+/-%) 37.9% -79.1% 141.4% 8.4% 19.3%

每股收益（元） 2.41 0.43 1.03 1.12 1.34

EBIT Margin 12.3% 4.4% 8.9% 9.5% 10.8%

净资产收益率（ROE） 46.3% 6.9% 14.9% 14.5% 15.4%

市盈率（PE） 5.0 27.9 11.6 10.7 8.9

EV/EBITDA 6.5 13.6 9.8 8.6 7.2

市净率（PB） 2.30 1.92 1.72 1.55 1.38

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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营业收入同环比略减，前三季度归母净利润同比增加 95%。2024 年 10 月 30 日，

公司发布 2024 年三季报，报告显示，2024 年前三季度，公司实现营业收入 135.20

亿元，同比减少 1.34%；实现归母净利润 7.58 亿元，同比提升 94.92%，实现扣非

后归母净利润 5.58 亿元，同比增长 70.40%。其中 2024 年第三季度实现营业收

入 44.59 亿元，同比减少 3.23%，环比减少 8.31%；实现归母净利润 2.19 亿元，

同比提升 59.46%，环比减少 45.66%，实现扣非后归母净利润 1.37 亿元，同比增

长 12.79%。2024 年前三季度公司毛利率/净利率分别为 14.24%/7.42%，同比提升

2.33pct/2.87pct。2024 年前三季度公司销售期间费用率为 9.59%，同比增加

0.84pct，主要源于销售费用、研发费用增长。

图1：湖北宜化营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：湖北宜化单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：湖北宜化归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：湖北宜化单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

主营产品方面，2024 年三季度，受尿素出口受限、行业产能逐渐提升影响，尿素

价格持续下滑，压缩公司尿素板块盈利能力。根据卓创资讯，2024 年三季度，气

制尿素均价为 2130.06 元/吨，环比下滑 7.3%；气制尿素毛利润均值为 161.43 元

/吨，环比下滑 45.7%。磷酸二铵价格、价差平稳运行，根据卓创资讯，2024 年三

季度，磷酸二铵均价为 3716.82 元/吨，环比持平；磷酸二铵毛利润均值为 582.48

元/吨，环比下滑 12.5%。主营产品价格、价差下滑一定程度上影响了公司三季度

营收、利润。



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

4

核心资产重组持续推进，有力推动公司盈利上行。2024 年 8 月 30 日，公司收到

控股股东湖北宜化集团有限责任公司的告知函。宜化集团为履行控股股东承诺责

任、解决与湖北宜化之间的同业竞争问题，同时进一步提升湖北宜化的资产质量

和盈利能力，拟由公司以现金方式向宜化集团购买其拥有的宜昌新发产业投资有

限公司 100%股权。通过本次交易，公司将取得标的公司及新疆宜化化工有限公司

的控制权，持有新疆宜化化工有限公司股权比例由 35.597%上升至 75%。本次交易

涉及的尽职调查、审计、评估等事项已基本完成，各中介机构正在履行内部审核

程序，并根据反馈意见进一步完善相关报告内容。新疆宜化 2023 年实现净利润

22.42 亿元，随着股权回注，上市公司利润中枢将持续增厚。当前新疆宜化具有

煤炭产能 3000 万吨/年，煤炭储量约为 28.2 亿吨，煤品质量稳定，露天开采成本

低。

新产能有序投产，不良资产剥离，增厚公司利润。新增产能方面：公司46万吨/年合

成氨项目于今年三月满产，该项目采用目前市场成本最低的水煤浆气化技术，磷酸二

铵和TMP原材料供应得到进一步保障，公司盈利水平将进一步提升。2024年 10月，

公司与多氟多合资成立的宜化氟化工确认将投资建设湿法磷酸配套2×3万吨/年无水

氟化氢项目，推进磷氟化工产业转型升级，促进磷氟资源梯级利用。不良资产剥离：

2024年 9月23日，公司与宜化集团签署《湖北省整体产权及控股股权转让产权交易

合同》，本次交易价格为挂牌底价1.51亿元，当前生物降解材料PBAT已转让至宜化

集团，根据公司公告，PBAT资产出表后预计将为上市公司每年减亏1亿元左右。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。公司为磷肥、氮肥行业龙头，

资源优势显著，三季度以来，伴随子公司新疆宜化重组进展公示，公司煤炭资源

上下游产业链整合确定性进一步增强，疆煤资源注入将为公司带来利润增长。此

外，“节能降碳方案”持续推进，公司产品 PVC、合成氨、磷酸二铵、电石等行

业格局或会有持续改善的空间。维持公司 2024-2026 年营业收入为 183/181/184

亿元，归母净利润为 10.94/11.86/14.15 亿元，EPS 分别为 1.03/1.12/1.34 元的

预测，当前股价对应 PE 分别为 13/12/10X。考虑到公司的行业领先地位以及成长

性，维持“优于大市”评级。

图5：气制尿素价格、成本、毛利润走势（元/吨） 图6：磷酸二铵价格、成本、毛利润走势（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值比较

公司 公司 投资 收盘价（11.4） EPS PE

代码 名称 评级 （元） 2024E 2025E 2024E 2025E
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600141.SH 兴发集团 优于大市 23.92 1.63 2.03 14.67 11.78

600096.SH 云天化 优于大市 23.29 2.66 2.78 8.76 8.38

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 23.84 2.20 2.65 10.84 9.00

600256.SH 广汇能源 优于大市 8.02 0.91 1.12 8.81 7.16

000422.SZ 湖北宜化 优于大市 13.90 1.03 1.12 13.50 12.41

资料来源: 各可比公司评级及预测均来自 WIND 一致预期，数据截止至 2024 年 8 月 25 日，国信证券经济研究所预测
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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 3420 2971 3000 3133 3245 营业收入 20713 17042 18295 18149 18375

应收款项 472 419 1002 994 1007 营业成本 16758 14885 15272 15079 15026

存货净额 1326 1751 1584 1544 1527 营业税金及附加 113 75 91 91 92

其他流动资产 377 499 457 454 459 销售费用 101 121 91 91 92

流动资产合计 5594 5640 6044 6125 6238 管理费用 458 469 476 445 423

固定资产 9344 10490 10952 11271 11461 研发费用 735 737 737 720 755

无形资产及其他 456 461 444 427 409 财务费用 250 148 327 335 289

投资性房地产 1168 617 617 617 617 投资收益 605 407 574 658 703

长期股权投资 3105 4226 4226 4226 4226

资产减值及公允价值变

动 (166) (92) (103) (94) (120)

资产总计 19667 21434 22283 22666 22951 其他收入 (519) (599) (737) (720) (755)

短期借款及交易性金融

负债 4008 5038 6227 5462 4312 营业利润 2952 1059 1770 1953 2283

应付款项 2224 2797 1066 1039 1028 营业外净收支 17 (91) 53 24 76

其他流动负债 1299 1536 1803 1755 1734 利润总额 2969 969 1823 1977 2359

流动负债合计 7530 9371 9096 8256 7074 所得税费用 240 163 146 158 189

长期借款及应付债券 4913 2805 2805 2805 2805 少数股东损益 565 352 584 633 755

其他长期负债 415 601 551 500 449 归属于母公司净利润 2164 453 1094 1186 1415

长期负债合计 5327 3406 3355 3305 3254 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 12858 12777 12452 11561 10327 净利润 2164 453 1094 1186 1415

少数股东权益 2133 2083 2491 2934 3463 资产减值准备 (600) 45 25 4 2

股东权益 4676 6574 7340 8171 9161 折旧摊销 1097 1118 928 1102 1206

负债和股东权益总计 19667 21434 22283 22666 22951 公允价值变动损失 166 92 103 94 120

财务费用 250 148 327 335 289

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1989 1101 (1865) (70) (83)

每股收益 2.41 0.43 1.03 1.12 1.34 其它 907 (149) 384 439 526

每股红利 1.10 0.55 0.31 0.34 0.40 经营活动现金流 5724 2661 669 2754 3187

每股净资产 5.21 6.21 6.94 7.72 8.66 资本开支 0 (2210) (1501) (1501) (1501)

ROIC 15.05% 4.12% 9% 9% 10% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 46.28% 6.89% 15% 15% 15% 投资活动现金流 (2996) (3330) (1501) (1501) (1501)

毛利率 19% 13% 17% 17% 18% 权益性融资 3 1607 0 0 0

EBIT Margin 12% 4% 9% 9% 11% 负债净变化 359 (2108) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 11% 14% 16% 17% 支付股利、利息 (987) (586) (328) (356) (425)

收入增长 12% -18% 7% -1% 1% 其它融资现金流 (1899) 4002 1189 (765) (1150)

净利润增长率 38% -79% 141% 8% 19% 融资活动现金流 (3152) 221 861 (1120) (1574)

资产负债率 76% 69% 67% 64% 60% 现金净变动 (424) (449) 29 133 112

股息率 7.8% 4.6% 2.6% 2.8% 3.4% 货币资金的期初余额 3844 3420 2971 3000 3133

P/E 5.0 27.9 11.6 10.7 8.9 货币资金的期末余额 3420 2971 3000 3133 3245

P/B 2.3 1.9 1.7 1.5 1.4 企业自由现金流 0 637 (940) 1117 1452

EV/EBITDA 6.5 13.6 9.8 8.6 7.2 权益自由现金流 0 2531 (53) 44 37

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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