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收入规模大幅提升，业绩符合预期
2023年中国心连心的收入约人民币 230.7亿元，同比增长 36.0%。归母净利润 13.3亿
元，同比增长 2.4%；每股盈利 1.1元，每股派息 0.25元。业绩增长符合预期。我们预
计 2023-2025公司归母净利润为 14.7亿、19.0亿和 26.0亿，同比增长 11%、29%和
37%。维持目标价至 6港元，对应 22年和 23年 4.8倍和 3.7倍预测市盈率，距离现价
有 52%上涨空间，买入评级。

报告摘要

尿素与复合肥量价齐升，推动业绩增长。22年心连心尿素收入 68.3 亿，同比增长

36%，尿素销量与平均售价提升 18%与 15%。复合肥收入 61.1亿，同比增长 63%，
复合肥销量与平均售价提升 28%与 27%。化肥业务是 22年业绩增长的主驱动力。

22年心连心尿素业务毛利率到达 28%，下降 3.3个百分点。毛利率下降主要因为煤

炭价格上涨，生产成本增加。复合肥的毛利率达到 12.8%，提升 0.1个百分点。我
们预计 23 年心连心综合毛利率将略有提升，主要因为 1.煤炭价格下降，生产成本

降低。2.随着经济复苏，对化工产品的需求提升，价格与盈利水平改善。22年公司
的甲醇、糠醇是负的毛利率，二甲醚毛利率仅为 1.5%，这种情况不可持续。

天欣煤矿即将投产，将有效降低新疆基地生产成本。2月新疆相关部门已完成了对
心连心天欣煤矿的安全设施验收，目前公司正在办理安全生产许可证，预计 4月获
批。天欣煤矿已经建成年产能 90万吨，每吨原料成本可以节省约 100元。

重研发，重积累，推进化肥产品高端化。心连心一直是中国高效肥的领导者及倡导

者，通过产品差异化提升竞争优势，市占率为全国第一。心连心已经形成控失、腐
殖酸、聚能网等高效肥系列，高效肥让农民用最少的投入获得更大的产出，让化肥
对土壤环境的负面影响降到最低，提升农产品的质量和品质。在研发上，心连心与
中科院、农科院、浙江大学等院校合作，建立中国氮肥工业技术研究中心，与巴斯

夫、中国工程院院士张福锁等共同开发高效肥产品。目前心连心累计获得授权专利
430项。未来心连心会加大对高效肥的投入，扩大规模，现在拥有复合肥 348万吨，
以及 50万吨的在建项目。

维持目标价 6 港元，买入评级。我们预计 2023-2025公司归母净利润为 14.7 亿、

19.0 亿和 26.0 亿，同比增长 11%、29%和 37%。维持目标价至 6港元，对应 22
年和 23年 4.8倍和 3.7倍预测市盈率，距离现价有 52%上涨空间，买入评级。

风险提示：行业竞争加剧；疫情加剧；价格不及预期

31/12年结；百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入 16,977 23,072 24,687 29,131 36,122
增长率(%) 62.5% 35.9% 7.0% 18.0% 24.0%
净利润 1,296 1,326 1,473 1,899 2,598
增长率 (%) 272.7% 2.3% 11.1% 29.0% 36.8%
毛利率(%) 24.2% 18.8% 20.5% 21.4% 22.0%
净利润率(%) 7.6% 5.7% 6.0% 6.5% 7.2%
每股收益(元) 1.11 1.13 1.11 1.43 1.96
每股净资产(元) 4.86 5.88 6.03 7.10 8.57
市盈率 3.1 3.1 3.1 2.4 1.8
市净率 0.7 0.6 0.6 0.5 0.4
净资产收益率(%) 25.3% 21.1% 19.8% 21.8% 25.0%
股息收益率 5.5% 7.2% 8.0% 10.3% 14.1%
数据来源：公司资料，安信国际预测
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投资评级： 买入

目标价格： 6.0
现价 (2023-03-28)： 3.9港元

总市值(百万港元) 4,851.08
流通市值(百万港元) 4,851.08
总股本(百万股) 1,228.12
流通股本(百万股) 1,228.12
12个月低/高(港元) 3.8/5
平均成交(百万港元) 5.93

股东结构

管理层持股 33.8%
员工持股 20.9%
其他 45.3%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月
相对收益 -12.44 -3.55 -40.76
绝对收益 -13.57 -4.13 -49.53

数据来源：彭博、港交所、公司
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