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23年业绩符合预期，化肥业务坚如磐石
2023年中国心连心化肥归母净利润 11.9亿，同比下降 11%，符合预期。净利润下降主
要因为化工产品价格下降，利润率低，拖累整体业绩表现，化肥业务是业绩的主驱动力，
在化肥产品价格下跌的大背景下，仍有稳定的利润率和较高的利润贡献。我们看好未来
心连心高效肥的发展，不断优化销量结构，提升价格与利润率。预计 2024-2026公司归
母净利润为 13.0亿、17.1亿和 22.6亿，同比增长 10%、31%和 32%。维持目标价 6.5
港元，对应 24年 5.5倍预测市盈率，距离现价有 91%上涨空间，买入评级。

报告摘要

23年归母净利润下降 11%，符合预期。2023 年中国心连心化肥的收入达到 234.8
亿，同比增长 2%，归母净利润 11.9亿，同比下降 11%，业绩符合预期。毛利率达
到 17.8%，下降 1个百分点，净利率达到 5%，下降 0.7个百分点。毛利率与净利

率下降主要因为化工产品价格下降，如液氨、三聚氰胺、甲醇等，利润率低，拖累
整体业绩表现。

预计 24 年尿素价格趋于平稳，出口放开或成为打破供需平衡的关键点。我们认为
2024年尿素供需结构相对平衡，供给端尿素产能小幅提升，根据卓创资讯测算 23
年国内尿素产能达到 7500万吨，预计 2025年将达到 7800万吨。需求端，下游需
求以农用稳定增长为主，农业需求占整个尿素下游的大约 70%，近年来无论是中国
还是国际市场的主要粮食作物，如玉米、大豆、小麦和水稻等价格都高于历史平均
水平，农民种植利润提升。我们认为尿素出口将会给国内市场带来明显的阶段性影

响，也是尿素供需最大的变量。3月以来已有多个关于尿素出口政策的传闻，氮肥
协会做出辟谣，出口政策要根据市场形势，如价格大幅波动，对国内造成影响，出
口政策不可能放松。出口是调节国内尿素供需的重要方式和手段，自 23年 11月份

以来，政策上国内尿素出口法检从严，以此来保证国内的供应，中国的尿素出口几
乎全部叫停。我国政府对尿素的进出口有多个措施干预，导致近十年我国尿素出口
量占产量的比值逐年回落，从 2014年的 20%下降至 2022年的 5%，不断创新低。
我们认为在春耕保供阶段，出口政策难有转变，直到 5月出口政策可能有调整。

维持目标价 6.5港元，买入评级。我们看好未来心连心高效肥的发展，不断优化销

量结构，提升价格与利润率。预计 2024-2026公司归母净利润为 13.0亿、17.1亿

和 22.6亿，同比增长 10%、31%和 32%。维持目标价 6.5港元，对应 24年 5.5倍
预测市盈率，距离现价有 91%上涨空间，买入评级。

风险提示：行业竞争加剧；价格不及预期

31/12年结；百万元人民币 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入 23,072 23,475 26,203 31,134 36,425
增长率(%) 35.9% 1.7% 11.6% 18.8% 17.0%
归母净利润 1,326 1,187 1,305 1,713 2,264
增长率 (%) 2.3% -10.5% 10.0% 31.2% 32.2%
毛利率(%) 18.8% 17.8% 17.6% 18.2% 19.3%
净利润率(%) 5.7% 5.1% 5.0% 5.5% 6.2%
每股收益(元) 1.10 0.97 1.07 1.40 1.85
每股净资产(元) 5.69 6.28 7.03 8.00 9.30
市盈率 2.8 3.2 2.9 2.2 1.7
市净率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3
净资产收益率(%) 21.1% 16.3% 16.0% 18.6% 21.4%
股息收益率 8.2% 9.8% 10.5% 13.7% 18.1%
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： 6.5港元

现价 (2024-03-08)： 3.4港元

总市值(百万港元) 4,180.36
流通市值(百万港元) 4,180.36
总股本(百万股) 1,218.76
流通股本(百万股) 1,218.76
12个月低/高(港元) 2.9/3.5
平均成交(百万港元) 3.08

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 5.90 5.10 5.55
绝对收益 8.89 5.21 -9.81

数据来源：彭博、港交所、公司
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