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资料来源：海通证券研究所 
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2022 年扣非后净利润同比增长 21.47%，

磷酸铁产能逐渐放量 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年实现扣非后净利润 13.91 亿元，同比增长 21.47%。公司 2022 年实现营

业收入 205.02 亿元，同比增长 37.62%，实现扣非后净利润 13.91 亿元，同比增

长 21.47%。公司业绩大幅增长主要由于：1）全球粮食安全背景下，复合肥刚需

增加，公司复合肥产品销量增加；2）受益于联碱景气度提升，公司联碱产品价

格上涨，毛利增加；3）受黄磷生产管控、限电政策等影响，黄磷市场供应偏紧，

公司黄磷产品价格上涨。同时，公司各项管理效能大幅提升，对业绩增长及战略

目标实现起到促进作用。 

 分产品看：1）复合肥，2022 年公司复合肥收入 93.31 亿元，同比增长 49.86%，

销量 330.38 万吨，同比增长 14.96%，毛利率下降 4.41 个百分点。2）联碱，2022

年实现收入 14.4 亿元，同比增长 25.90%，销量 69.20 万吨，同比降低 10.01%，

毛利率提升 8.45 个百分点。3）盐，2022 年实现收入 3.45 亿元，同比增长 1.65%，

总销量 40.66 万吨，同比降低 10.23%，毛利率同比下降 1.26 个百分点。4）磷

化工产品，2022 年实现收入 19 亿元，同比增长 23.84%，销量 6.88 万吨，同比

降低 3.16%，毛利率同比提升 1.72 个百分点。5）磷酸一铵，2022 年实现收入

约 13.81 亿元，同比增长 16.88%，销量 32.14 万吨，同比降低 18.04%。毛利率

降低 5.72 个百分点。 

 主要产品价格上涨。根据卓创资讯，2022 年复合肥市场均价 3725.08 元/吨，同

比增长 30.92%；2022 年纯碱均价 2684.15 元/吨，同比增长 21.71%；2022 年

氯化铵均价 1114.19元/吨，同比增长 32.12%；2022年磷酸一铵市场均价 3476.39

元/吨，同比增长 18.28%；2022 年黄磷市场均价 33218.75 元/吨，同比增长

23.58%。 

 磷酸铁产能逐渐放量，新能源打开成长新空间。新能源材料业务是公司复合肥上

游“磷矿—湿法磷酸—磷酸铁/磷肥”产业链的延伸和拓展。2022 年 12 月，公司一

期 5 万吨磷酸铁已实现试生产，宜城基地 5 万吨磷酸铁项目预计 2023 年动工建

设；公司磷酸铁规划产能 45 万吨（湖北松滋 35 万吨，湖北宜城 10 万吨），配

套不同纯度的磷酸，并利用副产低浓度磷酸及渣酸联动生产复合肥 140 万吨（湖

北松滋 60 万吨，湖北宜城 80 万吨）。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 15.17、

17.90、20.91 亿元，对应 EPS 分别为 1.26 元、1.48 元、1.73 元。参考同行业

公司，我们给予公司 2023 年 PE11-14 倍（对应 PB 为 1.52-1.93 倍），对应合

理价值区间 13.86- 17.64 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：宏观政策及经济运行周期变化；新项目投产进度不及预期；复合肥需

求下滑、磷化工及纯碱价格下跌。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
14898 20502 22205 24900 27279 

(+/-)YoY(%) 62.7% 37.6% 8.3% 12.1% 9.6% 

净利润（百万元） 1232 1492 1517 1790 2091 

(+/-)YoY(%) 147.1% 21.1% 1.7% 18.0% 16.8% 

全面摊薄 EPS(元) 1.02 1.24 1.26 1.48 1.73 

毛利率(%) 18.5% 15.2% 15.5% 16.0% 16.6% 

净资产收益率(%) 27.5% 19.4% 16.4% 16.2% 15.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设： 

产能假设： 

1）复合肥：根据 2022 年产能利用率情况，假设 2023-25 年产能利用率为 60%、66.5%、70%； 

2）联碱：根据 2022 年产能利用率情况，假设 2023-25 年产能利用率为 100%； 

3）磷酸一铵：根据 2022 年产能利用率情况，假设 2023-2025 年产能利用率为 100%。 

销量假设： 

1） 复合肥：根据 2022 年产销率情况，假设 2023-25 年产销率为 100%； 

2） 磷化工：根据 2022 年产销率情况，假设 2023-25 年产销率为 100%； 

3） 联碱：根据 2022 年产销率情况，假设 2023-25 年产销率为 51%； 

4） 磷酸一铵：根据 2022 年产销率情况，假设 2023-25 年产销率为 70%； 

5） 盐：根据 2022 年产销率情况，假设 2023-25 年产销率为 30%； 

价格假设： 

1） 复合肥：根据 2022 年价格情况，假设 2023-25 年价格为 2600 元/吨； 

2） 磷化工：根据 2022 年价格情况，假设 2023-25 年价格为 26000 元/吨； 

3） 联碱：根据 2022 年价格情况，假设 2023-25 年价格为 1800 元/吨； 

4） 磷酸一铵：根据 2022 年价格及目前市场价格情况，假设 2023-25 年价格为 3200 元/吨； 

5）盐：根据 2022 年价格情况，假设 2023-25 年价格为 850 元/吨； 

毛利率假设： 

1）复合肥：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 16%； 

2）磷化工：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 40%； 

3）联碱：根据 2021-22 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 20%； 

4）磷酸一铵：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 13%； 

5）盐：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 20%； 

6）其他化工产品：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 4%； 
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表 1  云图控股分业务盈利预测 

项目 2022 2023E 2024E 2025E 

总收入（百万元）  20501.77   22205.43   24899.83   27279.00  

总成本（百万元）  17380.44   18757.47   20913.40   22750.94  

总毛利（百万元） 15.22% 15.53% 16.01% 16.60% 

总毛利率  3121.33   3447.96   3986.42   4528.06  

复合肥     

收入（百万元）  9331.12  10186.80  11411.40   12012.00 

成本（百万元）  7836.01   8556.91   9585.58   10090.08  

毛利率 16.02% 16.00% 16.00% 16.00% 

毛利（百万元）  1495.11   1629.89   1825.82   1921.92  

磷化工     

收入（百万元） 1900.34 2780.25 3560.25 4600.25 

成本（百万元） 1108.00 1668.15 2136.15 2760.15 

毛利率 41.69% 40.00% 40.00% 40.00% 

毛利（百万元） 792.33 1112.10 1424.10 1840.10 

联碱     

收入（百万元） 1440.37 1193.40 1193.40 1193.40 

成本（百万元） 1095.70 954.72 954.72 954.72 

毛利率 24% 20% 20% 20% 

毛利（百万元） 344.67 238.68 238.68 238.68 

磷酸一铵     

收入（百万元） 1380.74 963.20 963.20 963.20 

成本（百万元） 1198.12 837.98 837.98 837.98 

毛利率 13% 13% 13% 13% 

毛利（百万元） 182.62 125.22 125.22 125.22 

盐     

收入（百万元） 345.33 367.50 385.87 385.88 

成本（百万元） 277.31 294.00 308.70 308.70 

毛利率 20% 20% 20% 20% 

毛利（百万元） 68.02 73.50 77.17 77.18 

其他化工产品     

收入（百万元） 6103.89 6714.27 7385.70 8124.27 

成本（百万元） 5865.31 6445.70 7090.27 7799.30 

毛利率 4% 4% 4% 4% 

毛利（百万元） 238.58 268.57 295.43 324.97 

资料来源： WIND，公司 2022 年年报，海通证券研究所 

  

  

表 2  可比上市公司估值比较 

公司名称 股票代码 
股价 EPS（元/股） PE（倍） 

（元） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

000902.SZ 新洋丰 10.93 1.00 1.16 1.32 10.93 9.42 8.26 

000683.SZ 远兴能源 7.88 0.73 1.09 1.35 10.79 7.23 5.86 

平均      10.86 8.33 7.06 

资料来源：WIND，海通证券研究所，股价为2023年04月21日收盘价，每股收益均为WIND一致预期    
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 20502 22205 24900 27279 

每股收益 1.24 1.26 1.48 1.73  营业成本 17380 18757 20913 22751 

每股净资产 7.60 9.13 10.93 13.03  毛利率% 15.2% 15.5% 16.0% 16.6% 

每股经营现金流 0.85 2.69 2.59 3.26  营业税金及附加 91 131 139 153 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 303 355 393 434 

P/E 8.53 8.39 7.11 6.09  营业费用率% 1.5% 1.6% 1.6% 1.6% 

P/B 1.39 1.15 0.96 0.81  管理费用 597 777 896 982 

P/S 0.62 0.57 0.51 0.47  管理费用率% 2.9% 3.5% 3.6% 3.6% 

EV/EBITDA 4.89 4.41 3.75 2.89  EBIT 1911 1862 2196 2569 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 139 176 198 239 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.7% 0.8% 0.8% 0.9% 

毛利率 15.2% 15.5% 16.0% 16.6%  资产减值损失 -21 -13 -9 -11 

净利润率 7.3% 6.8% 7.2% 7.7%  投资收益 11 56 38 75 

净资产收益率 19.4% 16.4% 16.2% 15.9%  营业利润 1782 1843 2149 2521 

资产回报率 8.0% 7.2% 7.5% 7.6%  营业外收支 -26 -20 -20 -22 

投资回报率 12.4% 10.8% 10.9% 10.9%  利润总额 1757 1822 2129 2499 

盈利增长（%）      EBITDA 2648 2606 2958 3413 

营业收入增长率 37.6% 8.3% 12.1% 9.6%  所得税 265 302 337 405 

EBIT 增长率 12.7% -2.5% 17.9% 17.0%  有效所得税率% 15.1% 16.6% 15.8% 16.2% 

净利润增长率 21.1% 1.7% 18.0% 16.8%  少数股东损益 0 3 2 3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1492 1517 1790 2091 

资产负债率 58.5% 55.9% 53.7% 52.1%       

流动比率 1.07 1.20 1.32 1.48       

速动比率 0.51 0.59 0.68 0.83  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.40 0.46 0.56 0.71  货币资金 3614 4277 5373 7364 

经营效率指标      应收账款及应收票据 596 625 712 774 

应收账款周转天数 10.61 10.27 10.44 10.36  存货 3315 3892 4167 4630 

存货周转天数 69.62 75.84 72.73 74.28  其它流动资产 2104 2255 2468 2604 

总资产周转率 1.10 1.05 1.04 0.99  流动资产合计 9629 11049 12721 15372 

固定资产周转率 4.37 4.43 4.73 5.00  长期股权投资 30 45 52 63 

      固定资产 4691 5013 5262 5456 

      在建工程 1817 2243 2922 3474 

      无形资产 1188 1358 1632 1855 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 9076 10050 11288 12303 

净利润 1492 1517 1790 2091  资产总计 18705 21099 24009 27675 

少数股东损益 0 3 2 3  短期借款 2868 2000 2000 2000 

非现金支出 774 766 780 864  应付票据及应付账款 2271 2712 2878 3210 

非经营收益 162 159 204 211  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -1565 275 -159 122  其它流动负债 3896 4491 4740 5189 

经营活动现金流 863 2720 2617 3292  流动负债合计 9035 9203 9618 10400 

资产 -1751 -1664 -1963 -1815  长期借款 1703 2371 3039 3793 

投资 8 -21 -11 -16  其它长期负债 208 216 225 232 

其他 323 16 -2 35  非流动负债合计 1910 2587 3264 4025 

投资活动现金流 -1420 -1669 -1976 -1796  负债总计 10945 11790 12882 14424 

债权募资 1219 -192 677 761  实收资本 1208 1208 1208 1208 

股权募资 1988 0 0 0  归属于母公司所有者权益 7680 9227 11042 13163 

其他 -890 -195 -222 -265  少数股东权益 79 83 84 88 

融资活动现金流 2317 -387 455 496  负债和所有者权益合计 18705 21099 24009 27675 

现金净流量 1763 663 1096 1991       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,湘潭电化,亚钾国际,新洋丰,梅花生物,百傲化学,建龙微纳,和远气体,华光

新材,联瑞新材,利安隆,合盛硅业,七彩化学,昊华科技,东华能源,德美化工,上海石化,东方盛虹,盐湖股份,鲁西化工,

巨化股份,苏博特,卓越新能,凯立新材,凌玮科技,赛轮轮胎,桐昆股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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