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公司是尿素和复合肥双龙头企业，实施“以肥为基，肥化并举”发展战略，通

过产能扩张，稳固市场地位，成本优势有望进一步延续。在规模化发展的同时，

公司注重高效肥的推广，高毛利产品销量的持续提升有望为公司业绩注入增

量。我们坚定看好公司立足于尿素和复合肥基本盘，进行低成本产能的持续扩

张，提升市占率和差异化占比，未来实现营收和归母净利润的稳定增长。我们

预计公司 2024-2026 年归母净利润为 17.14/13.03/16.84 亿元，对应 2024-2026

年 EPS 预测为 1.34/1.02/1.31 元。综合考虑 PE 和 PB 估值方法，给予公司 2025

年目标价 5.5 港元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

▍尿素与复合肥双龙头企业，上下延伸产业链一体化。据公司公告，公司尿素产

能达 390 万吨+115 万吨（在建），单体产能位居国内第一，成本优势行业领先，

未来仍有产能扩张计划。据公司官网，公司复合肥销量、盈利能力位居国内前

五，同时大力推广高效复合肥提升盈利水平，2023 年高效复合肥销量同比

+25%。新增产能释放带来销量的增长，公司整体业绩在 2021 年实现阶段性爆

发后，依然维持在较高水平，公司 2023 年归母净利润达 11.86 亿元；2024 年

前三季度，公司实现归母净利润为 15.34 亿元，同比+80.7%。公司实施“以肥

为基，肥化并举”发展战略，注重化肥产业链一体化和化工产业链的延伸，公

司江西基地 DMF 和新疆基地聚甲醛的相继投产为公司贡献业绩增量。 

▍尿素供给侧改革进行时，出口限制放开价格具备向上弹性。2015 年以来，国内

尿素行业进入供给侧结构性改革阶段，淘汰尿素落后产能，至 2020 年此轮改革

结束，尿素产能降至 6913 万吨。近三年，工信部相继发布《“十四五”工业绿

色发展规划》、《工业重点领域能效标杆水平和基准水平（2023 年版）》等文

件，控制尿素新增产能，对低能效产能置换提出要求。据卓创资讯，截至 2024

年，尿素产能为 7721 万吨，新增尿素产能多为气流床煤制尿素工艺，低能效固

定床煤制尿素逐渐被淘汰，百川盈孚预计 2025、2026 年分别新增 594 万、112

万吨尿素产能。受出口限制和高位库存的影响，据卓创资讯，截至 2025 年 1 月

8 日，中小颗粒尿素价格为 1563 元/吨，相比 2024 年同期下降 32%，处于 21.8%

的历史分位。我们预计随着尿素出口限制放开，价格具备向上弹性。 

▍复合肥高效化发展为主要趋势，预计头部企业新型复合肥销量占比将逐步提升。

2015 年至今，国家出台《“十四五”推进农业农村现代化规划》等多项政策，

逐步引领农作物化肥使用量实现减量增效，优化肥料结构，提升肥料利用率。

据卓创资讯，2024 年国内复合肥需求量为 4905 万吨，同比-2.49%，随着退林

还耕、土地流转等政策的实施，我们预计 2025 年复合肥需求量持续稳健，维持

在 5000 万吨左右。据卓创资讯，2024 年国内复合肥产能和产量分别为 18405

和 5266 万吨，同比分别+9.1%和+0.9%，产能 CR10 保持 30%左右，行业开工

率仅为 28.6%。据百川盈孚，预计 2025 年国内复合肥仍有 1015 万吨的新增产

能，行业正处于深度整合时期，头部企业市占率将逐步提升。同时，头部企业

纷纷布局新型肥料，据农资导报微信公众号，2023 年，30 多家头部企业新型肥

料销量占复合肥销量的 42.2%，同比+1.4pcts，我们预计这一比例将会持续提升。 

▍公司尿素具有规模和成本优势，业绩弹性大，高效复合肥占比提升助成长。据

公司公告，2023 年，公司尿素产能达 390 万吨，位居全国第一，未来在江西、

河南、新疆、广西基地仍有尿素低成本产能的扩张计划，预计 2025 年产能将达

到 505 万吨/年，进一步稳固公司的规模化优势。按照公司 2025 年规划产能 505

万吨/年、开工率 90%、产销率 85%测算，假设产品均价将上涨 50 元/吨，公司

业绩增长 1.9 亿元，业绩弹性大。据公司官网，公司尿素成本优势明显，2024

年前三季度公司尿素成本为 1365 元/吨，较行业平均水平有 135 元/吨的成本优
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势。为进一步提升化肥盈利水平，公司响应国家号召，大力推广缓释肥料、水

溶肥料等新型高效化肥。早在 2012 年，公司率便先提出“中国高效肥”品牌定

位，目前高效肥市占率全国第一。我们据可比公司测算，新型复合肥平均毛利

率比传统复合肥高 4-8pcts。随着公司高效肥销量和占比提升，公司有望在量价

齐升的同时，实现毛利率稳步增长。 

▍风险因素：固定床尿素产能出清速度不及预期；原材料价格大幅波动；高效肥

推广进度不及预期；下游需求不及预期；在建工程进展不及预期；安全生产风

险；行业竞争进一步加剧风险。 

▍盈利预测、估值与评级：我们坚定看好公司立足于尿素和复合肥基本盘，进行

低成本产能的持续扩张，提升市占率和差异化占比，未来实现营收和归母净利

润的稳定增长。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 17.14/13.03/16.84

亿元，对应 2024-2026 年 EPS 预测为 1.34/1.02/1.31 元。综合 0 考虑 PE 和

PB 估值方法，按照孰低原则，给予公司 2025 年目标价 5.5 港元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 
  
项目/年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 23,072 23,475 21,876 22,988 25,795 

营业收入(百万港元) 26,923 26,659 23,778 24,987 28,038 

营业收入增长率 YoY 37.2% 1.7% -6.8% 5.1% 12.2% 

净利润(百万元) 1,326 1,187 1,714 1,303 1,684 

净利润(百万港元) 1,548 1,348 1,863 1,417 1,830 

净利润增长率 YoY 2.5% -10.5% 44.4% -24.0% 29.2% 

核心净利润(百万元) 1,326 1,187 1,714 1,303 1,684 

核心净利润(百万港元) 1,548 1,348 1,863 1,417 1,830 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.03 0.92 1.34 1.02 1.31 

每股收益 EPS(基本)(港

元) 
1.21 1.05 1.45 1.10 1.43 

每股净资产（元） 5.37 5.99 7.10 7.82 8.90 

每股净资产（港元） 6.26 6.80 7.72 8.51 9.68 

核心净利润每股收益

EPS(基本)(元) 
1.03 0.92 1.34 1.02 1.31 

核心净利润每股收益

EPS(基本)(港元) 
1.21 1.05 1.45 1.10 1.43 

毛利率 18.8% 17.8% 18.0% 17.8% 18.9% 

净利率 5.7% 5.1% 7.8% 5.7% 6.5% 

核心净利润率 5.7% 5.1% 7.8% 5.7% 6.5% 

净资产收益率 ROE 19.3% 15.4% 18.8% 13.0% 14.7% 

PE 3.2 3.7 2.7 3.5 2.7 

PE* 3.2 3.7 2.7 3.5 2.7 

PB 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 

PS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

EV/EBITDA 3.9 4.1 3.3 3.6 3.0  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2025 年 1 月 16 日收盘价，PE*由核心净

利润计算得到 
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▍ 公司概况：以肥为基，肥化并举，盈利能力凸显 

五十年风雨兼程，以肥为基，肥化并举 

五十余年风雨兼程，主营业务为化肥、化工行业。公司前身为新乡化肥总厂，于 1969

年成立，1970 年正式投产。2003 年，该厂改制为股份制民营企业“河南心连心化工有限

公司”，并于 2006 年重组为外商独资企业“河南心连心化肥有限公司”。2007 年，公司在

新加坡交易所主板挂牌上市，2009 年在香港上市，五年后从新交所退市。2015 年，公司

新疆基地第五厂投产，此前已于新乡建成四厂并投产。2019 年，公司实施股份制改革，

河南心连心化学工业集团股份有限公司成立。2021 年，江西基地投产，公司由此拥有中

部、西北部、东南部三大战略生产基地。公司主要从事化肥、化工品的开发、生产和销售，

主要产品涵盖尿素、复合肥、甲醇、三聚氰胺等。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

多基地彰显规模优势，产能辐射主要耕地。据公司公告和公司官网，公司现拥有河南、

新疆、江西三大生产基地，甘肃、东北、广西三小生产基地，合计年产能尿素 390 万吨、

复合肥 395 万吨、车用尿素溶液 150 万吨；甲醇 108 万吨、二甲醚 30 万吨、DMF20 万

吨、三聚氰胺 12 万吨、糠醇 6 万吨、聚甲醛 6 万吨。新疆基地年产能 90 万吨天欣煤矿，

已于 2024 年三季度期间完成出售。据石油和化工园区微信公众号，公司广西 30 万吨高塔

复合肥已于 2024 年年底投产、河南 50 万吨硝基复合肥投产在即，江西基地将在 2025 年

年中投产新增的 115 万吨尿素、80 万吨合成氨和 10 万吨 DMF 产能。 

图 2：公司六大基地概况 

 

资料来源：公司官网，公司公告，中信证券研究部 
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立足肥化基本盈利面，积极拓展气体、新材料等新业务。公司坚持“以肥为基、肥化

并举”的发展战略，以“稳基、强链、延链”为主线，拓展强化化肥板块，精细优化化工

板块，向上游发展基础化工，向下游开拓气体、新材料等业务。化肥为公司核心业务，包

含尿素、复合肥两大产品；公司在尿素、复合肥、高效肥的产销和市占率均处于行业领先

地位；化工业务包含甲醇、二甲醚、DMF、三聚氰胺、车用尿素溶液、液氨、医药中间体、

糠醇、聚甲醛等；气体包含空分气体、电子特种气、合成气体、能源气体等类别。 

图 3：公司尿素产品图录 

 

资料来源：公司官网 

产能落地营收稳定增长，差异化布局利润空间广阔 

营收持续稳步增长，2024 年利润逐步回暖。据公司公告，2020-2022 年，公司营收

为 104.4/168.1/230.7 亿元，同比增长 17.0%/61.0%/35.9%。归母净利润为 3.5/12.9/13.2

亿元，同比增长 9.9%/272.2%/2.4%。2021 年年初江西九江基地投产，产能提升带动销量

增长，同时化肥和化工产品价格上涨，实现量价齐升，营收与利润显著增长。2023 年，

公司营收 234.8 亿元，同比增长 1.8%。归母净利润为 11.9 亿元，同比下降 10.5%。2023

年内，河南基地 70 万吨尿素项目和江西基地 DMF 二期项目投产顺利投产，产能释放带动

公司营收稳定增长。受国际能源供应回稳影响，煤炭价格下跌，化肥价格支撑减弱，短期

内波动下行；需求疲软压制化工行业复苏，化工品价格进入阶段性底部。2024 年，随着

国内外需求复苏，公司新增产能有望释放，带动公司业绩增长。2024 年上半年，公司营

收与去年同期基本持平，归母净利润为 6.87 亿元，同比+25.78%。2024 年三季度，公司

出售天欣煤业 100%股权产生约 7.9 亿元投资收益，叠加原料价格下滑、费用管控出色，

2024 年前三季度，公司实现归母净利润为 15.34 亿元，同比+80.7%。 
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图 4：公司营业收入及增速（右轴） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 5：公司归母净利润及增速（右轴） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

毛利净利维持较高水平，费用率整体呈下降趋势。2021-2023 年，公司毛利率为

26.1%/18.85%/17.84%，同比+4.9pcts/-7.25pcts/-1.01pcts。2021-2023 年，公司净利率

为 10.52%/7.84%/6.97%，同比+5.50pcts/-2.68pcts/-0.87pct。2021 年产品价格上涨及产

能扩大带来规模效益，毛利率显著提升；2023 年产品价格下跌导致毛利率有所回落。

2021-2023 公 司 三 费 费 用 率 总 和 为 13.56%/9.81%/10.64% ， 同 比

-2.20pcts/-3.75pcts/+0.83pct，2021/2022 年公司营收大幅增长压缩三费费率， 2023 年

年内因扩大研发团队、引进资深研发人员，工资开支提升导致三费费率有所回升。 

图 6：公司利润率  图 7：公司三费费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 ▍  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

化肥、气体、化工行业协同发展，分散周期性波动风险。据公司公告，2023 年，公

司化肥营收占比 55%，化工占比 31%，气体占比 3%；2024 年上半年，公司化肥营收占

比 60%，化工占比降低至 22%。毛利方面，2023 年，公司化肥业务贡献 71%的毛利润，

化工业务贡献 22%，气体业务贡献 7%。化肥为主要利润来源，占据主导地位；化工业务

将生产过程中材料“吃干榨净”，低成本优势保障收益水平，柔性生产分散周期性波动风

险；气体盈利能力突出，市场潜力有待进一步挖掘。 
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图 8：2023 年公司三大板块营收占比 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 9：2023 年公司三大板块毛利占比 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 

图 10：公司三大板块营业收入（亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
 

图 11：公司三大板块毛利率 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 

 高效肥差异化精细布局，产学研用联合攻关。据公司公告，化肥板块，公司以高效

肥为核心，贯彻落实国家“一减三提”化肥行动方案，提出“高效化肥倡导者”战略定位。

深耕高效肥领域，强化产品创新，联合中国科学院合肥物质科学研究院、德国巴斯夫化工

集团等进行科研攻关，成功研发控失肥、水溶肥、腐植酸等系列产品，大幅提升氮肥控失

率与作物产量，并针对不同作物品种研发专用肥，打造差异化与精细化肥料布局，相关产

品市占率均处行业领先地位。 

表 1：公司高效肥产品 

高效肥产品 优势 结果 

腐植酸高效肥 活化养分，提高品质；腐植酸含量≥65% 每年减少约 70 多万吨的氨挥发排放量；减少

化肥损失，减少农业面源污染；低成本和基地

化优势 

水触膜控失肥 氮肥利用率提升 20% 

超控失高效尿素 氨挥发抑制率 50%以上 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 
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气体盈利能力凸显，业绩增长空间广阔。公司致力于“立足气体，瞄准行业”，旗下

“深冷能源”（831177.NQ）专注气体研发与产销，主营液体二氧化碳、一氧化碳、高纯

甲烷、电子级羰基硫、电子级二氧化硫、氢气、干冰等，产品涵盖大宗、特种、食药、消

防、标准等多种气体，客户群体涵盖机械制造、化工生产、半导体制造、食品加工等行业，

包括中国石化、中国石油、富士康、宇通客车、可口可乐、百事可乐、青岛啤酒、金星啤

酒等知名企业。气体具有高附加值、高壁垒等特点，随着产品结构进一步丰富、产业链延

伸拓展，气体板块有望创造更高收益。 

股权结构稳定，持续推进研发 

公司股权结构稳定，推动员工股份激励计划。据公司公告，公司实际控制人刘兴旭直

接持有 0.05%的股份，并通过 Pioneer Top Holdings Limited 间接控制 35.01%的股份，累

计控制 35.06%的股权。在对外投资方面，公司投资了多家全资及控股子公司，包括河南

氢力能源、河南黑色生态和河南心连心化工等。公司于 2024 年推出了股权激励计划，其

授予政策规定，股份奖励的价格固定为每股 1.50 港元，此价格是根据公告日期前五个交易

日的平均收市价的 46.46%计算得出。激励政策确保了关键人才的利益与公司长期目标一

致，提升了公司治理水平，从而增强了整体业绩和竞争力，并吸引了更多合适人才。 

图 12：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部。注：截至 2024 年 6 月 30 日。 

公司注重研发投入，持续推进生产降本增效。据公司官网，公司开展产学研平台建设，

与中国农科院牵头，联合全国 23 个省份和 38 家农业科研院所成立了全国肥效协作网；通

过产学研平台建设促进人才的引进和研发活动的高效开展，拥有国家级计量检测中心和农

化服务中心。据公司公告，公司对甲醇、尿素等产品的生产过程进行持续优化，降低生产

成本，尿素成本领跑行业，甲醇平均能耗较行业平均低 9.3%；响应国家号召推进“减肥

增效”“测土配方”，推进高效肥的研发和应用。 
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▍ 尿素：供需结构优化中，出口限制放开价格具备弹性 

供给端：市场竞争激烈，新旧产能更替进行时 

行业供给侧改革持续进行，深度整合新旧产能更替。据中国政府网，2015 年以前，

尿素行业扩产迅猛，导致产能严重过剩。2016 至 2020 年，尿素行业持续进行供给侧改革，

产能由 8429 万吨降至 6913 万吨，随后因需求增长略有回升。2021-2023 年，工信部、

发改委等多部门发布多项相关政策，对尿素能效水平提出要求，严控尿素新增产能，加快

新旧产能更替进程。 

表 2：尿素产业升级有关政策梳理 

发布时间 发布部门 政策名称 主要内容 

2021年12月 工信部 
《“十四五” 工业绿色

发展规划》 

严控尿素、磷铵、电石、烧碱、黄磷等行业

新增产能, 新建项目应实施产能等量或减量

置换。 

2022 年 3 月 山东省发改委等 
《关于“两高”项目管

理有关事项的通知》 

……氮肥行业新建项目，按照鲁政办字

[2021]57 号文件规定的产能替代比例执行。 

2022 年 3 月 

工信部、国家发改委、

科技部、生态环境部、

应急部、能源局 

《关于“十四五“推动

石化化工行业高质量

发展的指导意见》 

加强化肥生产要素保障, 提高生产集中度和

骨干企业产能利用率, 确保化肥稳定供应。 

2023 年 6 月 国家发展改革委等 

《工业重点领域能效

标杆水平和基准水平

（2023 年版）》 

在规定时限内将能效改造升级到基准水平以

上，对于不能按期改造完毕的项目进行淘汰。

对本次增加的乙二醇，尿素，...等 11 个领域，

原则上应在 2026 年底前完成技术改造或淘

汰退出。 

资料来源：中国政府网，中信证券研究部 

工艺技术方面，我国尿素产能主要分为煤制固定床、煤制气流床、天然气制尿素三种。

固定床工艺使用无烟块煤，气流床工艺使用褐煤（航天炉）和末煤（水煤浆）作为原料，

天然气制尿素工艺则通过天然气反应生成合成氨，进一步与 CO2 反应生成尿素。据卓创资

讯，基于我国“富煤缺油少气”的能源格局，现阶段我国煤头尿素产能和气头尿素产量比

例约为 78:22，煤头装置集中在华北、华东和西北地区，气头装置分布在西北和西南地区。 

图 13：国内煤头和气头尿素产量（万吨）  图 14：国内煤头和气头尿素产量占比 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部  资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 
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气流床尿素装置逐步替代固定床老旧产能，成本优势凸显。固定床工艺存在能耗高、

成本高、污染严重等问题，正在政策引导下逐步被淘汰。天然气制尿素工艺由于受限于天

然气资源储量，在冬季常停产以保障能源安全供应。从成本来看，据隆众数据统计，2023

年固定床尿素工艺成本比气流床成本高 300-500 元/吨。据卓创资讯，气流床工艺具有成本

优势和原料供应稳定性特点，后期新增产能以气流床煤制尿素工艺为主，提高原料端的利

用率和自给能力，降低单位生产成本。据卓创资讯，截至 2024 年 12 月 13 日，煤头尿素

（无烟煤）税后装置毛利平均为 338 元/吨，比气头尿素高 257 元/吨。 

图 15：国内尿素税后装置毛利（元/吨） 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

尿素产能逐年增长，2024 年产能增至 7721 万吨/年。据卓创资讯，2021-2023 年，

我国尿素总产能分别为 7193 万吨、7165 万吨和 7381 万吨，同比分别为+4.1%、-0.4%和

+3.0%。期间，产能小幅增长，总体增长趋势放缓。据卓创资讯，2023 年中国尿素行业新

增产能 450 万吨，淘汰产能 234 万吨，产能净增加 216 万吨； 2024 年尿素产能达到 7721

万吨，同比+4.6%。据卓创资讯，华北和西北地区为尿素的主产地，2023 年占比分别为

41%和 30%，仍有大量固定床老产能有待出清。 

图 16：国内尿素行业产能产量 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

 
图 17：2023 年国内尿素产能区域分布 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 
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中国尿素行业的市场集中度较低，市场竞争激烈，公司单体产能国内第一。据卓创资

讯，2023 年尿素产能集中度（CR10）为 37.4%，同比增长 7.7 个百分点。产能与市场

集中度向头部靠拢，市场份额与竞争结构仍处于优化中。据观研报告网，国内尿素行业呈

三层梯队，第一梯队为心连心、阳煤、中煤、华鲁恒升，产能超过 200 万吨/年，第二梯队

为云天化、中海石化、远兴能源等，产能超过 100 万吨/年，第三梯队为四川美丰、六国化

工等，产能低于 100 万吨/年。据河南省企业联合会微信公众号，公司尿素产能 390 万吨/

年+115 万吨/年（在建），单体尿素产能、产销量位居国内行业第一。 

图 18：国内尿素行业集中度  图 19：中国尿素行业企业梯队 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部  资料来源：观研报告网，中信证券研究部 

尿素产能将进入集中释放阶段，投产进度需密切关注。据百川盈孚，2024、2025、

2026 年分别预计新增 402 万、594 万、112 万吨尿素产能。但由于新建产能门槛逐步提高，

新投产及置换能否按计划执行需视实际情况调整。 

表 3：未来尿素产能新增计划 

企业 项目 省份 产能（万吨） 预计投产时间 

鄂尔多斯市亿鼎生态农业开发有限公司 扩建 内蒙古自治区 52 2026-01 

江苏双多化工有限公司 改造投产 江苏省 60 2026-01 

河北正元氢能科技有限公司 扩建 河北省 52 2025-12 

靖远煤业集团刘化化工有限公司 产能置换 甘肃省 35 2025-11 

山东晋煤日月化工有限公司   山东省 15 2025-10 

安徽晋煤中能化工股份有限公司   安徽省 40 2025-07 

江西心连心化学工业有限公司 扩建 江西省 115 2025-07 

甘肃能化金昌能源化工开发有限公司   甘肃省 30 2025-05 

新疆新冀能源化工有限公司 新投 新疆维吾尔自治区 80 2025-03 

新疆奥福化工有限公司 新投 新疆维吾尔自治区 52 2025-03 

江苏晋煤恒盛化工股份有限公司 改造投产 江苏省 80 2025-01 

靖远煤业集团刘化化工有限公司 产能置换 甘肃省 35 2024-12 

陕西陕化煤化工集团有限公司 扩建/置换 陕西省 60 2024-12 

合计   706  

资料来源：百川盈孚（含预测），中信证券研究部  注：数据时间截至 2025 年 1 月 17 日 
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需求端：农业化工主导需求，刚需行业较为稳健 

表观消费量同比增长，下游需求以农用为主。2023 年，尿素表观消费量 5591 万吨，

同比增长 4.13%。尿素下游需求中，农业与化工需求之比大致为 64:36。农业方面，尿素

主要作为肥料直接施用或用于生产复合肥，分别占比 46%和 19%，其需求变动主要受化

肥政策、农作物种植结构与面积和农产品价格波动的影响。一方面，减量增效政策影响下

化肥施用量逐年下降，另一方面，耕地面积扩大与耕地结构转变创造新需求。 

图 20：国内尿素表观消费量 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

 
图 21：2023 年国内尿素下游消费结构 

 

资料来源：百川盈孚，中信证券研究部 

工业方面，脲醛树脂、三聚氰胺和车用尿素需求分别占比分别为 17%、7%和 2%。

车用尿素主要用于柴油机尾气处理液（尿素水溶液），用于减少氮氧化物排放，随着国六

标准的实施，汽车尾气污染物排放量受严格限制。据百川盈孚，2024 年车用尿素产量同

比-25.5%至 108.4 万吨，2023 年表观消费量为 121.2 万吨，同比小幅下滑。脲醛树脂和

三聚氰胺与地产存在一定的相关性，但 2024 年前 11 月三聚氰胺表观消费量同比+7.67%

至 89.98 万吨，出口量同比+22.6%至 52.94 万吨。 

图 22：国内车用尿素产量及增速（右轴）  图 23：国内车用尿素表观消费量和出口量 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中信证券研究部  资料来源：百川盈孚，中信证券研究部 
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图 24：国内三聚氰胺产量及增速（右轴）  图 25：国内三聚氰胺表观消费量、出口量及增速（右轴） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中信证券研究部  资料来源：百川盈孚，中信证券研究部。注：2024 年截至 11 月。 

价格端：库存高企导致价格下滑，出口限制放开价格具备弹性 

2024 年供需两旺，受出口影响库存高企。据卓创资讯，2024 年尿素月度表观消费量

持续高位运行，截至 2024 年 10 月，表观消费量达到 5355 万吨，同比+15.5%。2024 年

尿素月度产量同样高位运行，平均月产量达 538.1 万吨，同比+8.2%。尿素作为氮肥、复

合肥、车用尿素等产品上游行业，需求稳中有进。2024 年上半年尿素社会库存持续下降，

2024 年 6 月尿素社会库存为 20.5 万吨，而进入 7-8 月淡季后，尿素开工率依然维持高位，

由于出口受到限制，库存量一路向上，11 月底达到了 119.1 万吨的历史高位。 

图 26：国内尿素月度表观消费量（万吨）  图 27：国内尿素月度产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 ▍  资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

 

 

 

 

 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

115

120

125

130

135

140

145

150

155

160

2019 2020 2021 2022 2023 2024

产量（万吨） 同比

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

20

40

60

80

100

120

2019 2020 2021 2022 2023 2024

表观消费量（万吨） 出口量（万吨）

表观消费同比 出口同比

250

300

350

400

450

500

550

600

650

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2024 2023 2022 2021

2020 2019 2018

300

350

400

450

500

550

600

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2024 2023 2022 2021

2020 2019 2018



 

  
中国心连心化肥（01866.HK）投资价值分析报告｜2025.1.18 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款和声明 16 

图 28：国内尿素社会库存量（万吨） 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

政策调节保供稳价，尿素出口跌至历史低点。据海关总署，2021 年 10 月 11 日发布

2021 年第 81 号《海关总署关于调整必须实施检验的进出口商品目录的公告》，自 2021 年

10 月 15 日起，对必须实施检验的进出口商品目录进行调整，尿素被列入该目录。据卓创

资讯，2024 年 1 月-10 月，全国尿素出口总量仅为 25.7 万吨，较 2023 年同期的 339.2

万吨大幅下降 92.4%，为近七年最低值。 

图 29：国内尿素年度出口量（万吨） 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

2024 年尿素价格先涨后跌，受高库存影响较大，出口限制放开后价格有望反弹。据

卓创资讯，尿素价格在 2024 年 4 月销售旺季开始后随着库存持续得到消化小幅反弹，自

低点的 2067 元/吨反弹至 2385 元/吨。2024 年尿素企业始终保持较高的开工率，在出口

限制仍未放开的背景下，企业库存高企，尿素价格大幅下滑，截至 2024 年 12 月 12 日，

尿素价格为 1773元/吨。据卓创资讯，目前国内尿素装置毛利水平处于 10%历史分位以下，

我们认为尿素价格将维稳运行，尿素出口限制放开后产品价格有望迎来反弹。按照公司

2025 年规划产能 505 万吨/年、开工率 90%、产销率 85%测算，在成本不变的情况下，
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假设产品均价上涨 50 元/吨，公司业绩将增长 1.9 亿元，相当于 2023 年全年业绩的 16%，

业绩弹性大。 

图 30：尿素价格走势与企业库存（左轴）的相关性 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

竞争力：低成本产能持续扩张，高效尿素战略初显成效 

低成本产能产能扩张在即，行业龙头具备较高业绩弹性。据公司官网，公司与行业平

均水平相比，具备 130-250 元/吨的成本优势；2024 年公司尿素成本为 1365 元/吨，较行

业平均水平有 135 元/吨的成本优势。公司吨尿素煤耗和电耗也随着江西和新疆基地的投产

逐步优化。随着新旧动能转换，高污染高成本的落后企业被淘汰，加速行业整合，有利于

公司发挥低成本差异化、高技术优势，进一步扩大生产、优化产能配置。据公司官网，2025

年江西基地将新增 115 万吨/年尿素产能，投产后公司尿素产能规模将突破 500 万吨/年；

此外，未来仍有尿素产能扩产计划，夯实行业龙头地位，规模化生产业绩弹性较高。 

图 31：公司尿素和行业成本（元/吨）  图 32：公司吨尿素煤耗和电耗（右轴） 

 

 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部。注：2024 年数据截至 2024

年前三季度。 

 资料来源：公司官网，中信证券研究部。注：2024 年数据截至 2024

年前三季度。 

高效尿素肥效升级，提升公司产品盈利能力。据公司官网，公司布局控失尿素、聚能

网尿素、黑力旺腐植酸尿素等高效尿素。据中肥化肥网微信公众号，公司研发的控失尿素

能在保障作物稳产的基础上，提高氮肥利用率 30%，降低农田氨排放 50%。据心连心化
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学工业集团微信公众号，公司腐植酸系列产品近年来受到市场追捧，年销售额增长速度始

终保持在 30%以上，全国市场占有率稳定在 50%以上，获得多项国家级创新奖项，参与

制定国家标准。据中化新网，2024 年 5 月，公司推出新型内置包裹控失技术的水触膜控

失肥产品，控氮时间可以达到 100 天，有效减少施肥量 1/3，提升产量 5%以上，提高氮

肥利用率至 60%以上。随着新型肥占比的提升，公司毛利率有望提升。 

图 33：公司黑力旺腐植酸高效尿素  图 34：公司聚能网高效尿素 

 

 

 

资料来源：心连心化学工业集团微信公众号 ▍  资料来源：心连心化学工业集团微信公众号 

▍ 复合肥：需求基本盘稳定，高效肥发展加速 

复合肥是指含有氮、磷、钾中两种或两种以上营养元素的肥料，具有养分含量高、副

成分少且物理性状好等优点。复合肥按成分分类，可分为二元、三元与多功能复合肥，三

者依次添加不同基础成分和农药、生长素等功能性成分。按配比分类，可分为通用型和专

用型，通用型是指氮磷钾养分配比相同或相近，适于作各种作物的基肥，如玉米、小麦等；

专用型是指调整某些成分含量，依据作物全生育期的需肥特点进行配比，有利于特定植物

的生长发育，比如高氮磷型复合肥物。此外还有水溶肥、控失肥、腐植酸等高效复合肥，

分别具有省水省肥省工、养分释放与作物生长周期需肥相匹配、改善土壤质量和提高肥料

利用率等优势。 

供给端：政策引领减量增效，产能集中度待提升 

此前我国是化肥施用量第一大国，复合肥施用量占比持续提升。据 iFind，2015 年，

我国化肥用量高达 6022 万吨，年化肥使用量世界第一位，占世界总量的三分之一。此后

随着政策出台，化肥施用量稳定下降，2023 年为 5021 万吨，2016 至 2023 年均下降 138

万吨。高化肥使用量的现象普遍存在于粮食作物、经济作物和蔬菜种植中，导致土壤污染，

破坏土壤结构，降低土壤肥力，限制农作物产量和品质的提升，同时增加农民粮食种植成

本。2015 年农业农村部制定了《到 2020 年化肥使用量零增长行动方案》，提出了“一控、

两减、三基本”的目标，推广测土配方施肥技术，提倡有机肥与化肥的配合使用，提高肥料

利用效率，实现了到 2020 年主要农作物化肥使用量的“负增长”。据 iFind 和博思网，2023

年国内化肥施用量（折纯数）持续降低，而复合肥施用量（折纯数）同比+1.36%；复合肥
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施用量占比随着政策的执行力度加大而持续增长，2023 年占比达到 47.8%，较 2015 年提

高 11.69pcts，我们预计该比例有望持续增长，复合肥施用量仍有较大增长潜力。 

图 35：复合肥产能、产量（万吨）及开工率（右轴）  图 36：化肥与复合肥施用量（折纯量，万吨）及占比（右轴） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部  资料来源：iFind，博思网，中信证券研究部 

政策方面，化肥减量增效目标历经两个阶段。第一阶段为 2015-2020 年，以上述行动

方案政策为代表，对化肥施用量做出明确限制，提出 2015 年到 2019 年，逐步将化肥使用

量年增长率控制在 1%以内；力争到 2020 年，主要农作物化肥使用量实现零增长。2019

年中央一号文件提出，要实现化肥使用量负增长。第二阶段为 2021 年至今，对化肥减量

增效提出更高综合要求。2022 年 12 月，农业农村部出台《到 2025 年化肥减量化行动方

案》，提出“一减三提”，即减少化肥用量，提高有机肥资源还田量、测土配方施肥覆盖率

以及化肥利用率。同时期，《“十四五”推进农业农村现代化规划》提出到 2025 年，主要

农作物化肥利用率均达到 43%以上。相关配套政策引导开展测土配方施肥、化肥减量增效

试点，推动优化肥料结构，增加有机肥使用。 

表 4：复合肥减量增效政策  

时间 政策名称 部门 内容 

2015 年 9 月 
《到 2020 年化肥使用量零增长行动方

案》 
农业农村部 

2015 年到 2019 年，逐步将化肥使用量年增长率控制在 1%

以内；力争到 2020 年，主要农作物化肥使用量实现零增长。 

2019 年 2 月 
《中共中央 国务院关于坚持农业农村

优先发展做好“三农”工作的若干意见》 
中共中央 国务院 

加大农业面源污染治理力度，开展农业节肥节药行动，实现

化肥农药使用量负增长。 

2020 年 2 月 《2020 年种植业工作要点》 农业农村部 

开展化肥减量增效试点，确保化肥利用率提高到 40％以上，

保持化肥使用量负增长。继续开展测土化验、肥效试验和化

肥利用率田间试验。开展有机肥替代化肥 

2021 年 2 月 
《中共中央 国务院关于全面推进乡村

振兴加快农业农村现代化的意见》 
中共中央 国务院 

化肥农药使用量持续减少，农村生态环境得到明显改善。持

续推进化肥农药减量增效。 

2021年12月 《“十四五”推进农业农村现代化规划》 国务院 

深入开展测土配方施肥，持续优化肥料投入品结构，增加有

机肥使用，推广肥料高效施用技术。到 2025 年，主要农作

物化肥、农药利用率均达到 43%以上。 

2022年12月 《到 2025 年化肥减量化行动方案》 农业农村部 
减少化肥用量，提高有机肥资源还田量、测土配方施肥覆盖

率以及化肥利用率，即“一减三提” 

2024 年 2 月 
《关于做好 2024 年春耕及全年化肥保

供稳价工作的通知》 

国家发展与改革

委员会 

稳定化肥生产、加强原料保障、促进化肥流通、优化化肥储

备监督管理、持续推进科学施肥增效等 

资料来源：中国政府网，中信证券研究部 
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除减量增效外，政策还指导行业转型升级。我国复合肥市场以通用型产品为主，专用

型复合肥其次，高效肥仅占较小比例，这种结构与实际需求不符，导致通用型肥效低、污

染严重，专用型处于普及期，而高效肥肥效高且环保，但因价格高导致难以推广。高效肥

是指通过对作物营养供应各个环节的精准设计与把控，最大限度提高肥料利用效率的肥料，

其形式多样，又有新型肥料、特种肥料等不同叫法。 

图 37：主要新型肥料种类 

 

资料来源：百川盈孚，共研网，中信证券研究部 

2015 年出台的《到 2020 年化肥使用量零增长行动方案》，将大力推广缓释肥料、水

溶性肥料、液体肥料、叶面肥、生物肥料、土壤调理剂等高效新型肥料列为重点措施。同

年，工信部出台《关于推进化肥行业转型发展的指导意见》，鼓励开发高效、环保新型肥

料，力争 2020 年实现新型肥料施用量占比提升至 30%。2019 年本与 2024 年本《产业结

构调整指导目录》，均将新型肥料列入鼓励类。据睿略信息咨询微信公众号，2023 年全球、

中国可溶性肥料市场规模分别为 1827.8、652.16 亿元，预计至 2029 年全球可溶性肥料市

场复合年增长率为 7.55%。国家积极促进新型肥料研发推广，高效肥极具增长潜力。心连

心正逐步加大对高效肥及差异化产品的推广，该业务有望成为新增长点。 

表 5：新型复合肥料有关政策 

时间 政策名称 部门 内容 

2015 年 2 月 

《化学肥料农药减施增效综合

技术研发重点专项实施方案（建

议稿）》 

科技部 

构建化肥农药减施增效与高效利用的理论、方法和技术体系，到 2020 

年，项目区氮肥利用率由 33%提高到 43%，磷肥利用率由 24%提高

到 34%，化肥氮磷减施 20%，农作物平均增产 3%。 

2015 年 7 月 
《关于推进化肥行业转型发展

的指导意见》 
工信部 

鼓励开发高效、环保新型肥料，力争到 2020 年，我国新型肥料的施用

量占总体化肥使用量的比重从目前的不到 10%提升到 30% 

2015 年 9 月 
《到 2020 年化肥使用量零增长

行动方案》 
农业农村部 

加快新产品推广。示范推广缓释肥料、水溶性肥料、液体肥料、叶面肥、

生物肥料、土壤调理剂等高效新型肥料，不断提高肥料利用率，推动肥

料产业转型升级。 

2019 年 10 月 
《产业结构调整指导目录

（2019 年本）》 
国家发改委 

将优质钾肥及各种专用肥、水溶肥、液体肥、中微量元素肥、硝基肥、

缓控释肥的生产，以及绿色肥料、水肥一体化、有机肥料产业化、生物

质液体有机肥等列为鼓励类 

2023 年 12 月 
《产业结构调整指导目录

（2024 年本）》 
国家发改委 

将优质钾肥、新型肥料、有机肥料产业化、水肥一体化技术与应用等列

为鼓励类 

资料来源：中国政府网，中信证券研究部 
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复合肥行业集中度低，公司产能扩张同时布局高效肥有望扩大市占率。据卓创资讯，

2024 年国内复合肥产能达到 18405 万吨，同比+9.1%，2024 年产量为 5266 万吨，同比

+0.9%，开工率仅为 28.6%。据卓创资讯，2023 年行业产能集中度（CR10）为 31%，2024

年降至 29%，头部企业占据大部分市场份额，竞争力较强，2023 年头部企业（CR10）销

量占表观消费量 40%以上，中后部企业产能密集而市场份额相对较少，竞争激烈。据百川

盈孚，预计 2025 年国内复合肥仍有 1015 万吨/年的新增产能投产。据公司公告，2025 年，

公司预计复合肥产能将达到 445 万吨/年，产能占比将较 2024 年有所提升。2023 年，公

司复合肥毛利率为 13%，24Q3 为 17%，同比+5pcts，企业在产品与成本控制方面具备提

升空间。随着心连心高效肥布局与差异化打法日趋成熟，品牌效应日益显现，将有望进一

步扩大市场占有率。 

图 38：2023 年主要企业复合肥销量占比  图 39：复合肥产能集中度（CR10） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，卓创资讯，中信证券研究部。占比=销量/

表观消费量。 

 资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

需求端：需求保持稳定，高效肥前景广阔 

粮食播种面积增长带动复合肥下游需求稳健。2023 年，国内复合肥需求量为 5030 万

吨，同比增长 11.3%。2024 年，国内复合肥需求量为 4905 万吨，同比-2.49%。习近平总

书记在党的二十大报告中指出，国家要全方位夯实粮食安全根基，牢牢守住 18 亿亩耕地

红线。保障国内农业安全与粮食安全，大力推进农田复耕复垦、提高粮食耕地面积等措施

的实施，复合肥相关需求受积极影响。据 Wind，2023 年，全国粮食播种面积 17.85 亿亩，

比上年增加 954.6 万亩，增长 0.5%；粮食总产量 13908.2 亿斤，比上年增加 177.6 亿斤，

增长 1.3%；谷物播种面积 14.99 亿亩，比上年增加 986.3 万亩，增长 0.7%。随着退林还

耕、土地流转等政策的实施，我们预计 2025 年复合肥需求量持续稳健，有望维持在 5000

万吨左右。 
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图 40：国内主要作物产量（万吨）及总产量增长率（右轴）  图 41：国内复合肥需求量及增速（右轴） 

 

 

  

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

食品消费升级带动蔬菜、水果消费提升，高效肥需求提升。蔬菜、水果对肥料数量和

配比的要求普遍较高，对复合肥需求量大，高效肥对于满足各类蔬果种植的差异化需求具

有重要意义，因此针对专门蔬果的专用配方式高端复合肥有较大的发展空间。近十年来，

蔬菜、水果的播种面积保持稳定增长，复合增速分别为 1.96%和 1.44%，2023 年播种面

积分别为 2287 万公顷与 1274 万公顷，分别同比+1.96%和-2.09%。蔬菜和果树的种植面

积增加显著提高了对高氮型和硫酸钾型复合肥需求，农业供给侧改革亦刺激高效复合肥需

求，例如控释肥、水溶肥。 

图 42：2023 年农作物种植结构 

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部 

 
图 43：蔬菜与果园种植面积（千公顷）及增速（右轴） 

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部 

自然条件对复合肥提出新要求，新型复合肥销量占比超 4 成。首先，季节性天气变化

导致水资源短缺，从而催生对抗旱复合肥的需求，这种肥料能够有效提高水分的利用率。

其次，土壤质量的下降促使对改良土壤营养环境肥料的需求增加，例如通过平衡土壤的酸

碱性、提高土壤中微生物的数量以及增加微量元素和有机质的含量等措施来改善土壤状况。

此外，控制碳排放量也提出了对使用可降解、可再生资源制造的肥料以及减少有害物质排

放等方面的需求。据农资导报微信公众号，2023 年，30 多家头部企业新型肥料销量占复

合肥销量的 42.2%，同比+1.4pcts，我们预计这一比例未来将持续提升。 
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价格端：整体价格维持稳定，高效肥具备产品溢价 

单质肥价格支撑不足，复合肥均价有所下滑。复合肥原料主要包括尿素、磷酸一铵、

氯化钾等，复合肥价格与单质肥价格存在一定的相关性，我们测算，与复合肥的相关性系

数分别为 0.85、0.86、0.92。据卓创资讯，2024 年磷酸一铵价格受到磷矿石价格的成本

支撑，保持高位运行；钾肥均价同比-19.2%；尿素价格受到高库存影响，较 2023 年同比

-17.1%。据卓创资讯，2024 年 1-4 月，受尿素、氯化钾价格双跌影响，复合肥价格较年

初下滑-11.6%，年中随尿素、氯化钾逐渐走稳提升，复合肥价格修复至 2625 元/吨。2024

年氯基复合肥、硫基复合肥均价分别为 2577、3052 元/吨，同比分别-8.2%、-4.3%。 

图 44：复合肥及其原料价格（元/吨） 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

新型复合肥前景广阔，产品溢价增强盈利能力。2015 年工业和信息化部发布《关于

推进化肥行业转型发展的指导意见》明确提出促进化肥行业的转型升级，2022 年底，农

业农村部制定《到2025年化肥减量化行动方案》和《到2025年化学农药减量化行动方案》，

提出主要措施包括试行氮肥定额制，大力推广缓控释肥、水溶肥、微生物肥等新型肥料，

提高配方施肥、机械深施、秸秆还田、有机肥替代化肥等技术到位率。2023 年云图控股/

新洋丰/金正大常规复合肥毛利率分别为 9.77%/11.03%/10.61%，新型复合肥毛利率为

17.36% /19.47%/14.27%，远高于常规复合肥毛利率，预计新型复合肥前景广阔。 

图 45：复合肥毛利率（%）  图 46：2023 年可比公司常规/新型复合肥毛利率对比 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部  资料来源：各公司年报，中信证券研究部 
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竞争力：牵头起草行业标准，全力推广高效复合肥 

 持续攻关推进多种高效肥料研发，牵头起草行业标准。公司与中科院合作研发水触膜

复合肥，开启多层控失的新时代，有效控制养分流失；根据新疆土壤特性和作物需肥特性

研发莘猛安复合肥料，添加锌、锰以增强光合作用，降低病害，提高产量等。据凤凰网报

道，2024 年 5 月公司作为牵头起草单位，成功完成了《含黄腐酸复合肥料》行业标准的

最终申报工作。据凤凰网，在起草过程中公司突破技术难题，创新检测方法，检测误差从

原来的 5 倍降低至 10%以内，该方法被编入行业标准并获得了中国肥料归口管理单位及众

多行业专家的一致赞誉。 

表 6：复合肥主要企业新型复合肥进展 

公司名称 新型肥料进展 

中国心连心化肥 

拥有国家企业技术中心、博士后科研工作站、河南省化肥生产系统节能工程技术研究中心等科研平台。响应国家“减

肥增效”、“测土配方施肥”发展战略，在行业内率先提出‘中国高效肥倡导者’品牌定位，与中国科学院等科研

单位共同研发推广高效肥产品，实现差异化、精细化肥料产品布局。2023 年财政年度高效复合肥销量同比增长 25%。

腐植酸等高效肥市占率行业第一，获得多项发明专利奖项。 

金正大 

公司控释肥，水溶肥，土壤调节剂均进入成熟运行阶段，拥有多项相关专利。公司组建了国家缓控释肥工程技术研

究中心、复合肥料国家工程研究中心、土肥高效利用国家工程研究中心、养分资源高效利用全国重点实验室、农业

农村部植物营养与新型肥料创制重点实验室等多个国家级平台，成功开发了提升作物养分吸收和抗逆性、降低生产

成本和能耗的水溶肥料产品。研发的高效施用技术在全国范围内的示范推广，显著提高作物产量、节约水资源和肥

料，有效控制环境污染。建设了国内首套年产 30 万吨硫酸联产 45 万吨硅钙钾镁肥的工业化生产线，土壤调理剂产

品富含多种营养元素，可显著改善作物根区土壤微环境，提高作物抗逆性和 VC 含量，实现作物增产和品质提升。 

新洋丰 

公司与澳大利亚阿德莱德大学和墨尔本大学在氮、磷和中微量元素增效方面开展合作，成立 MAX-IFIC 国际新型肥

料创新中心。优化了高中低端水溶肥体系产品、围绕氮增效技术、基于生物增效技术、围绕高附加值经济作物等方

面均开发了多款产品，其中，大豆专用肥和花生专用肥已经成为行业亮点。围绕六大产品方向（轻简化施肥、全营

养要素、生物增效、增碳消障、作物专用肥、水肥一体化）开展了一系列研究，储备了氮磷增效、碳激发技术、根

区调控技术、原料改性纳米技术、水溶肥缓冲及隔离技术、新型生物增效剂等一系列新技术。 

云图控股 

公司建有国家级、省级企业技术中心以及多个省级技术创新平台，掌握硝基复合肥、水溶性肥料、农用硝酸铵钾、

肥料级聚磷酸铵等新型肥料的核心技术，参与起草了 1 项国际标准、2 项国家标准（1 项在研）、4 项行业标准、9

项团体标准，参与执行了“十三五”“十四五”国家科技重点研发计划项目，并取得了 5 项国家级技术成果、近百

项发明专利、400 多项实用新型专利，连续多年入榜“四川企业技术创新发展能力 100 强企业”“四川企业发明专

利拥有量 100 强” 

资料来源：各公司官网，中信证券研究部 

推出差异化高效肥，提高作物亩产和附加值。据公司官网，公司复合肥分为腐植酸、

控失、硝基肥、专用肥、氨基酸、水溶肥系列，产品具备差异化和高附加值。公司对不同

作物需肥特性进行针对性研发，提供专用配方，为农户所种植的作物提质增产。据心连心

农资快讯微信公众号，施用“聚能网”复合肥的香蕉示范田所产香蕉较对照组果重、果长、

果茎增幅分别为 9.78%、26.57%、9.89%；天下茶香茶叶肥示范田相较于对照组产量提高

10%-15%，茶叶中的茶多酚、氨基酸等有效成分含量显著提高。作物产量和品质的提升，

使作物附加值提高，农作物售价高、产量大，大幅增加了农户的收入。 

表 7：高效复合肥的差异化及优势 

系列 代表产品 差异化 优势 

腐植酸 
黑力旺黄腐酸肥、天香果色黄

腐酸硝基复合肥 

独创高塔黄腐酸工艺、微量元素螯合技术，含有

天然矿源黄腐酸、活性氨基酸。 

改良土壤结构、促进根系生长、有效促进果树

的花芽分化、活化多种养分、肥料利用率高、

增强作物抗性、改善作物品质。 

控失 
水触膜控失复合肥、新一代控

失复合肥 

产品遇水后，自动生成一层养分保护膜，减缓养

分释放速度。随着作物对养分的吸收，形成层层

保护膜，有效地控制养分流失。在作物根部形成

水肥耦合体，水分不易挥发损失，保水保肥。 

长期施用改良土壤结构，提高肥料利用率，促

进作物增产增收。 
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系列 代表产品 差异化 优势 

硝基肥 
珍维多高塔硝硫基、高塔硝硫

基复合肥 

水不溶物低于 1%，溶解迅速，硝态氮上效快，

铵态氮肥效长。添加硫、锌、硼等中微量元素，

促进养分吸收，增强抗性。 

不伤苗、不伤根，使用安全，肥料利用率高。

养分配比合理，易吸收，长势旺，提质增产。

提高果蔬品质，色泽鲜，口感好。 

专用肥 

新一代辛得利玉米专用肥、新

一代猛得利小麦专用肥、新一

代稻香归水稻专用肥、新一代

膨得利花生专用肥、薯好达薯

类专用肥、天下茶香茶叶肥 

根据作物生长需肥特性研发专用配方，促进作物

高产和品质提升。 

增强水稻抗病虫、抗倒伏、抗根系氧化能力。

增强光合作用，增产提质。提高作物中的有效

营养成分。 

氨基酸 
聚能网复合肥、甲多好复合

肥、高聚能复合肥 

添加聚谷氨酸，生长调节因子，促生长；特添加

中微量元素，无激素，促进作物提质增产。 

溶解快，吸收充分，肥料利用率高。各种营养

元素协同吸收，长势旺盛，增加产量，提高收

益。 

水溶肥 
大量元素水溶肥、心乌金、闪

冲仕水溶肥 

可提供氮、磷、钾、锌、硼、铁、锰等营养元素，

全水溶，无激素。富含羧基、羟基、酚羟基、甲

氧基等多种活性官能团适应于滴灌、喷灌、冲施、

叶面喷施及无土栽培等。 

提高作物各种酶活性，增强作物免疫力和抗逆

性，使作物长势健壮，提高作物抗重茬、抗旱、

抗病等能力。提高肥料利用率，减肥增效；可

促进瓜果蔬菜提前上市；可提高光合作用，促

进膨果、着色，提升口感。 

资料来源：公司官网，心连心农资快讯微信公众号，中信证券研究部 

公司高效复合肥销量占比有望提升，产品高附加值增强盈利能力。据农资导报微信公

众号，公司预计 2024 年高效复合肥销售量占总体复合肥销量的 30%左右。随着田间试验

的有序开展，营销团队深耕终端，我们预计公司高效复合肥销售占比有望持续增长。高效

复合肥相较于普通复合肥附加值更高，按照公司全年复合肥销量 230 万吨测算，假设高效

复合肥占比提高 15-25pcts、产品附加值为 100-250 元/吨的情况下，预计公司业绩将提升

0.35-1.44 亿元。 

表 8：高效复合肥占比提升对公司业绩的敏感性分析（亿元） 

  高效复合肥产品占比提升（pcts） 

  5 10 15 20 25 30 35 

产品附加值 

（元/吨） 

50 0.06 0.12 0.17 0.23 0.29 0.35 0.40 

100 0.12 0.23 0.35 0.46 0.58 0.69 0.81 

150 0.17 0.35 0.52 0.69 0.86 1.04 1.21 

200 0.23 0.46 0.69 0.92 1.15 1.38 1.61 

250 0.29 0.58 0.86 1.15 1.44 1.73 2.01 

300 0.35 0.69 1.04 1.38 1.73 2.07 2.42 

资料来源：中信证券研究部假设、测算。注：参考 2023 年公司复合肥销售情况，按照公司全年复合肥产品销量

230 万吨测算。产品附加值为高效肥较普通肥的高附加值假设。 

技术服务与营销结合，提供种植全流程解决方案。据公司官网，与中国农科院牵头、

联合全国 23 个省份的 38 家农业科研院所成立了全国肥效协作网，于 2000 年创建农化服

务中心，基层服务网点辐射全国，并配套售前、售中、售后全方位服务。探索建立特色营

销服务体系，打造“研、产、供、销”一体化服务平台，加强集“智能配肥站+化验室+营

销大数据平台”为一体的高效农业服务中心建设。组织农户参观种植大户、科技示范户，

通过现场肥效的对比，充分发挥榜样的力量，使广大农民朋友接受测土配方施肥技术，大

户带动小户。上线“心农服”APP、“数智农田”等数字化平台和施肥系统，可进行测土

服务、线上专家服务，全面实现专业化、精准化施肥。 
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图 47：公司大数据中心  图 48：公司土壤分析化验室 

 

 

 

资料来源：中化新网 ▍  资料来源：中化新网 

 

表 9：全流程解决方案 

流程阶段 解决方案 

售前 

公司在全国建立测土化验室，免费测土服务覆盖耕地重点区域；建立智能配肥站，做到“一袋一配”，土壤数据库涵盖全国主要

粮食生产地。配合分散在全国各地一线的高效农业服务中心采样提供的精准测土数据，制作出全国首份企业应用 N、P、K、

pH、Org 指标的动态土壤数据地图。 

售中 

公司上线“心农服”APP，借助移动应用、大数据信息化技术，分析市场需求等数据。从农学堂、专家问答、土库和植保方

案等 4 个维度，为农民提供全方位的农技知识、植保方案、专家问诊等在线课堂与专家在线服务。利用多媒体教学形式对农

民面对面进行培训，讲解肥料的鉴别、化肥科学施用技术；连接高校、社会专家、农技专家为农户提供田间管理指导。 

售后 

公司研发的水肥一体化+一键施肥“数智农田”，可通过“数智农田”微信小程序获取进行数字化施肥。配套智
能数据柜，通过智慧农田一键施肥技术，监测土壤湿度、气候环境等实时农田土壤状况，并结
合作物的生长周期规律，可以实现自动调整施肥量，实现精准施肥。 

资料来源：公司官网，新华丝路网，心连心农资快讯微信公众号，中信证券研究部 

▍ 风险因素 

1） 固定床尿素产能出清速度不及预期 

据隆众数据统计，固定床、新型煤气化、天然气工艺年均成本分别在 2318 元/吨、

1791 元/吨、1895 元/吨，固定床工艺成本水平高于新型煤气化以及天然气工艺。

若固定床尿素产能出清速度不及预期，尿素成本无法获得明显的价格优势，将影

响公司的盈利能力和毛利率水平。 

2） 原材料价格大幅波动 

公司的原材料主要为煤，产品价格受国家产业政策、国际市场供需变化、地缘政

治因素等多方面的影响。参考国内化肥生产企业，原材料成本通常占化肥行业营

业成本的 80%左右，据公司公告，2024 年前三季度原材料成本下滑及生产稳定

运动等因素影响，带动整体毛利同比上升 5%。因此，如果原材料价格发生大幅

波动将对产品的利润造成显著影响，从而影响公司盈利水平。 
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3） 高效肥推广进度不及预期 

公司通过技术创新、与科研单位合作研发推广的高效肥，在产品销售端可以提升

产品附加值，提高公司毛利率水平。据公司公告，目前高效复合肥毛利率达 19%，

高于普通肥 4pcts，若高效肥产品推广进度不及预期，将影响公司业绩增速和毛利

率水平。 

4） 下游需求不及预期 

公司下游面向国内农业领域，尿素下游需求中农业占比超过 65%，复合肥施用量

占农业化肥施用量的比重上升。若出现极端天气或农作物大幅降价等不利因素，

可能导致尿素、复合肥需求不及预期，使得公司产品销量大幅下滑、产品价格下

跌，会对公司的盈利情况造成不利影响。 

5） 在建工程进展不及预期 

公司聚焦基地化发展、规模化经营、高端化产品，通过各基地推行差异化高效肥

项目，释放新增优质产能，增强生产能力，提升产品销量，降低消耗及平均成本，

提高公司毛利率水平。目前公司尿素销量中高效尿素销售占比达 52%，若相关在

建项目进展不及预期，将影响公司的产能扩张计划，进而影响业绩增速和毛利率

水平。 

6） 安全生产风险 

公司产品产线涉及到易燃易爆物质，如液氨、天然气等，生产过程可能产生一氧

化碳等有毒气体，一旦发生安全事故，会对公司营业状况造成不利影响，直接影

响公司业绩。 

7） 行业竞争进一步加剧风险 

据卓创资讯，截至 2024 年 11 月，我国尿素产能已达 7721 万吨，且短期内仍有

投产计划，预计 2025 年新增产能为 336 万吨，国内总产能将升至 8207 万吨。复

合肥供给端产能过剩，整体开工率维持在 30%左右，若行业竞争进一步加剧、需

求端跟进不足、出口持续受限，可能导致库存累积，产品价格出现松动，影响公

司核心产品尿素的盈利能力。 

▍ 盈利预测及估值评级 

盈利预测 

分业务拆分： 

化肥业务：主要为尿素和复合肥产品销售。 
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尿素 

销量和价格：据公司公告，公司 2022 和 2023 年尿素产能分别为 320 万和 390 万吨，

公司尿素生产部分自用，2022 年外销量为 217.3 万吨，2023 年销量同比+9%。2023 年公

司尿素销量增加的主要原因是新增产能的有效释放，出口量同比+12%。价格方面，2023

年平均售价同比-7%，单吨价格约 2300 元左右。考虑到公司未来的产能扩张规划、行业

集中度有望提升以及需求的稳步增长预期，我们预计公司 2024-2026 年销量同比增长率分

别为 9%、11%、30%；价格方面受到出口受限和高位库存的影响，预计 2024-2026 年价

格同比变化分别为-13%、-17%、+2%。 

毛利率：据公司公告，2022 和 2023 年尿素外售毛利率分别为 28%和 29%，毛利率

增长主要受到煤炭供需宽松导致的原材料价格下滑，从而使尿素的生产成本降低了 9%。

考虑到公司新增产能的成本优势，我们预计毛利率将逐步上行，预计 2024-2026 年公司外

售尿素毛利率分别为 29.0%、29.5%、30.0%。 

复合肥 

销量和价格：据公司公告，公司 2022 和 2023 年复合肥产能分别为 348 万和 365 万

吨， 2023 年外销量为 230.5 万吨，其中高效肥销量同比+25%。公司通过多基地布局的

优势辐射各个耕地区域，强化渠道和品牌建设，支撑销量增长。我们预计 2024-2026 年公

司销量伴随新增产能投放和销售覆盖面积增加持续增长，增速分别为 3%、25%、8%。价

格方面，2023 年平均售价同比-13%，单吨价格约 2600 元-2700 元右。考虑到单质肥对于

复合肥价格支撑有限，我们预计 2024-2026 年复合肥价格同比变化分别为-4%、-1%、+2%。 

毛利率：据公司公告，2022 和 2023 年复合肥毛利率基本持平，保持在 13%左右。

据公司官网，公司 2024 年前三季度复合肥毛利率为 17%，同比+5pcts，考虑到公司未来

计划大力推广高附加值的差异化复合肥，提升毛利率水平，我们预计毛利率将逐步上行，

预计 2024-2026 年公司复合肥毛利率分别为 17.0%、17.5%、18.0% 

化工业务 

销量和价格：公司化工业务板块包括车用尿素、甲醇、二甲醚、三聚氰胺、DMF、聚

甲醛等，DMF，销量整体波动不大，预计 2024-2026 年 DMF 和聚甲醛销量逐步增长，整

体化工业务销量小幅上行。价格方面，我们预计化工产品价格 2024 年有所下滑，2025 和

2026 年部分产品价格有望出现小幅反弹。 

毛利率： 2022 和 2023 年，公司化工业务毛利率分别为 10%和 8%。考虑到 2024

年化工景气下行，多数化工产品价格大幅下滑，利润率承压。我们预计 2024-2026 年公司

化工业务毛利率分别为 7.0%、6.5%、6.5%。 
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表 10：分业务业绩拆分 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

合计      

营收（亿元） 230.72 234.75 218.76 229.88 257.95 

YoY 37.2% 1.7% -6.8% 5.1% 12.2% 

成本（亿元） 187.23 192.88 176.95 186.43 206.51 

YoY 50.7% 3.0% -8.3% 5.4% 10.8% 

毛利润（亿元） 43.49 41.87 41.81 43.45 51.43 

YoY -0.9% -3.7% -0.1% 3.9% 18.4% 

毛利率 18.8% 17.8% 19.1% 18.9% 19.9% 

YoY（pcts） -7.25 -1.01 1.28 -0.21 1.04 

      

化肥业务      

尿素      

产能（万吨） 320 390 390 505 605 

销量（万吨） 271 295 322 356 463 

YoY 13% 9% 9% 11% 30% 

均价（元/吨） 2519 2334 2030 1685 1719 

YoY 21.4% -7.3% -13% -17% 2% 

营收（亿元） 68.3 68.7 65.3 60.0 79.6 

成本（亿元） 49.2 48.7 46.4 42.3 55.7 

毛利（亿元） 19.1 20.1 18.9 17.7 23.9 

毛利率 28.0% 29.2% 29.0% 29.5% 30.0% 

      

复合肥      

产能（万吨） 348 365 395 445 500 

销量（万吨） 199 230 237 297 320 

YoY 26% 16% 3% 25% 8% 

均价（元/吨） 3077 2666 2559 2533 2584 

YoY 29.2% -13.4% -4% -1% 2% 

营收（亿元） 61.2 61.3 60.5 75.2 82.6 

成本（亿元） 53.3 53.4 50.2 62.0 67.7 

毛利（亿元） 7.9 7.9 10.3 13.2 14.9 

毛利率 12.8% 12.9% 17.0% 17.5% 18.0% 

      

化工业务      

营收（亿元） 58.1 56.4 42.2 43.4 44.0 

成本（亿元） 52.2 52.0 39.2 40.6 41.2 

毛利（亿元） 5.9 4.4 2.9 2.8 2.9 

毛利率 10.1% 7.8% 7.0% 6.5% 6.5% 

      

其他      

营收（亿元） 43.2 48.3 50.8 51.3 51.8 

成本（亿元） 32.5 38.9 41.1 41.5 41.9 

毛利（亿元） 10.7 9.5 9.6 9.7 9.8 

毛利率 24.7% 19.6% 19.0% 19.0% 19.0% 

资料来源：公司公告，卓创资讯，百川盈孚，中信证券研究部预测 

费用率假设 

公司经营能力稳健，2022 和 2023 年公司销售费用率分别为 2.3%和 2.6%，我们预计

2024-2026 年销售费用率与 2023 年持平；2022 和 2023 年公司管理费用率分别为 4.6%

和 5.5%，我们预计公司管理费用率持续改善，2024-2026 年管理费用率分别为 5.00%、

4.75%、4.50%。2022 和 2023 年公司财务费用率分别为 2.85%和 2.44%，2024 年中报
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中公司财务费用有所下降，我们预计公司财务费用将逐步改善，2024-2026 年财务费用分

别为 2.0%、2.1%、2.1%。 

核心财务数据预测 

我们坚定看好公司立足于尿素和复合肥基本盘，进行低成本产能的持续扩张，提升市

占率和差异化占比，未来实现营收和归母净利润的稳定增长。我们预计公司 2024-2026 年

归母净利润为 17.14/13.03/16.84亿元，对应 2024-2026年EPS预测为 1.34/1.02/1.31元。 

表 11：2022-2026 年公司盈利预测及估值水平 

项目/年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 23,072 23,475 21,876 22,988 25,795 

营业收入(百万港元) 26,923 26,659 23,778 24,987 28,038 

营业收入增长率 YoY 37.2% 1.7% -6.8% 5.1% 12.2% 

净利润(百万元) 1,326 1,187 1,714 1,303 1,684 

净利润(百万港元) 1,548 1,348 1,863 1,417 1,830 

净利润增长率 YoY 2.5% -10.5% 44.4% -24.0% 29.2% 

核心净利润(百万元) 1,326 1,187 1,714 1,303 1,684 

核心净利润(百万港元) 1,548 1,348 1,863 1,417 1,830 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.03 0.92 1.34 1.02 1.31 

每股收益 EPS(基本)(港元) 1.21 1.05 1.45 1.10 1.43 

每股净资产（元） 5.37 5.99 7.10 7.82 8.90 

每股净资产（港元） 6.26 6.80 7.72 8.51 9.68 

核心净利润每股收益 EPS(基本)(元) 1.03 0.92 1.34 1.02 1.31 

核心净利润每股收益 EPS(基本)(港元) 1.21 1.05 1.45 1.10 1.43 

毛利率 18.8% 17.8% 18.0% 17.8% 18.9% 

净利率 5.7% 5.1% 7.8% 5.7% 6.5% 

核心净利润率 5.7% 5.1% 7.8% 5.7% 6.5% 

净资产收益率 ROE 19.3% 15.4% 18.8% 13.0% 14.7% 

PE 3.2 3.6 2.7 3.5 2.7 

PE* 3.2 3.6 2.7 3.5 2.7 

PB 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 

PS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

EV/EBITDA 3.9 4.1 3.3 3.6 3.0 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测。注：股价为 2025 年 1 月 16 日收盘价 

估值评级 

可比公司： 

中化化肥，中国最大的化肥供应商，据公司公告，化肥年销量超 700 万吨，产品线覆

盖磷、钾、复合肥以及新型肥料等领域。中海石油化学，主要产品包括天然气尿素、复合

肥，据公司公告，尿素年产能 184 万吨，磷复肥年产能 100 万吨。华鲁恒升，国内煤头尿

素生产企业，据公司公告，尿素产能为 307 万吨/年，且具有极强的成本控制能力。 

相对估值法 

公司作为国内化肥的主要销售企业，经营稳定，发展差异化高效肥，赋予公司长期成

长性，我们看好公司的中长期发展；同时，考虑到公司主营业务属于周期行业，资产较重，

我们选取相对估值法中的 PE 估值和 PB 估值对公司分别进行估值。 
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我们采用 PE 法对公司估值，给予公司目标价为 6.6 港元。根据 Wind 一致预测，中

化化肥、中海石油化学、华鲁恒升现价对应 2025 年 PE 分别为 5.5、6.7、8.8 倍。其中，

华鲁恒升为 A 股上市公司，考虑到港股流动性影响，按照与公司同属于周期性行业且在

AH 股上市的中国石化、鞍钢股份、紫金矿业近 2 年 AH 溢价率平均值（37.8%）计算，给

予公司 0.70 倍估值折价。与两家港股上市公司进行平均后，给予公司 2025 年 6 倍 PE，

对应目标价 6.6 港元。 

我们采用 PB 法对公司估值，给予公司目标价为 5.5 港元。根据 Wind 一致预测，中

化化肥、中海石油化学、华鲁恒升现价对应 2025 年 PB 分别为 0.7、0.4、1.2 倍，其中，

华鲁恒升为 A 股上市公司，考虑到港股流动性影响，按照与公司同属于周期性行业且在

AH 股上市的中国石化、鞍钢股份、紫金矿业近 2 年 AH 溢价率平均值（43.4%）计算，给

予公司 0.70 倍估值折价。与两家港股上市公司进行平均后，给予公司 2025 年 0.65 倍 PB，

对应目标价 5.5 港元。 

表 12：可比公司估值 

公司 2025E PE 2025E PB 

中化化肥 5.5 0.65 

中海石油化学 6.7 0.45 

华鲁恒升 6.1 0.86 

平均 6.1 0.65 

   

中国心连心化肥 3.5 0.47 

资料来源：Wind 一致预期，中信证券研究部预测。注：可比公司估值为 Wind 一致预期，股价为 2025 年 1 月

16 日收盘价。 

综合考虑 PE 和 PB 估值方法，按照孰低原则，给予公司目标价 5.5 港元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 
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利润表（百万元）  
指标名称 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 23,072 23,475 21,876 22,988 25,795 

营业成本 (18,723) (19,288) (17,944) (18,901) (20,913) 

毛利 4,349 4,187 3,932 4,088 4,882 

销售费用 (529) (618) (569) (598) (671) 

管理费用 (1,072) (1,299) (1,094) (1,092) (1,161) 

研发费用 0 0 0 0 0 

融资收入净额 (662) (580) (453) (499) (542) 

销售成本、综合开
销及行政管理费

用 

0 0 0 0 0 

原材料 0 0 0 0 0 

折旧和摊销 0 0 0 0 0 

租赁费 0 0 0 0 0 

其他收益 0 0 790 0 0 

投资收益 5 1 2 3 2 

营业利润 4,449 4,446 4,417 4,595 5,411 

利润总额 2,181 1,940 2,834 2,142 2,767 

所得税费用 (372) (302) (485) (356) (455) 

税后利润 1,808 1,637 2,349 1,787 2,312 

少数股东损益 482 450 634 483 629 

归属于母公司股
东的净利润 

1,326 1,187 1,714 1,303 1,684 

核心净利润 1,326 1,187 1,714 1,303 1,684 

EBITDA 4,260 4,043 5,010 4,599 5,485   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,470 1,163 2,073 1,182 2,114 

存货 1,699 1,597 1,531 1,622 1,754 

应收及预付款 2,250 1,739 1,621 1,883 1,978 

其他流动资产 811 1,085 1,091 1,124 1,147 

流动资产 6,231 5,583 6,316 5,811 6,993 

物业、厂房及设备 19,458 20,236 22,358 25,448 28,321 

联营及合营公司的
权益 

107 108 108 108 108 

无形资产 59 70 72 74 76 

其他长期资产 2,012 3,136 3,070 3,203 3,316 

非流动资产 21,636 23,550 25,608 28,833 31,821 

资产总计 27,867 29,133 31,924 34,644 38,814 

短期借款 5,556 4,469 5,268 5,747 6,449 

应付款及应计费用 3,079 4,415 4,114 4,368 5,159 

合同负债 1,514 1,346 1,254 1,318 1,479 

其他流动负债 392 214 206 180 200 

流动负债 10,541 10,444 10,843 11,613 13,287 

长期借款 6,779 7,165 7,565 8,115 8,515 

其他长期负债 979 1,014 949 934 1,019 

非流动性负债 7,759 8,179 8,514 9,049 9,534 

负债合计 18,299 18,622 19,357 20,661 22,821 

归属于母公司所有
者权益合计 

6,886 7,688 9,109 10,041 11,423 

少数股东权益 2,682 2,823 3,458 3,941 4,570 

股东权益合计 9,568 10,511 12,567 13,983 15,993 

负债股东权益总计 27,867 29,133 31,924 34,644 38,814 

夹层权益 - - - - - 

负债所有者权益和
夹层权益总计 

27,867 29,133 31,924 34,644 38,814 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

税后利润 1,808 1,637 2,349 1,787 2,312 

折旧和摊销 1,418 1,524 1,724 1,958 2,175 

营运资金的变化 -630 1,097 -192 -66 752 

其他经营现金流 1,787 1,068 450 496 540 

经营现金流合计 4,383 5,326 4,332 4,175 5,780 

资本支出 -3,770 -3,469 -3,817 -5,017 -5,017 

其他投资现金流 46 -5 37 -163 -145 

投资现金流合计 -3,724 -3,475 -3,780 -5,180 -5,162 

权益变动 298 -36 - - - 

负债变动 934 -649 1,204 1,034 1,107 

股息支出 -361 -477 -293 -371 -302 

其他融资现金流 -954 -996 -553 -549 -492 

融资现金流合计 -82 -2,158 359 114 313 

现金及现金等价

物净增加额 
577 -307 911 -891 931 

期初现金及现金

等价物 
893 1,470 1,163 2,073 1,182 

期末现金及现金
等价物 

1,470 1,163 2,073 1,182 2,114 
  

主要财务指标  
指标名称 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

增长率      

营业收入(%) 37.2% 1.7% -6.8% 5.1% 12.2% 

营业利润(%) -0.5% -0.1% -0.6% 4.0% 17.7% 

核心净利润(%) 2.5% -10.5% 44.4% -24.0% 29.2% 

归母净利润(%) 2.5% -10.5% 44.4% -24.0% 29.2% 

利润率      

毛利率(%) 18.8% 17.8% 18.0% 17.8% 18.9% 

EBIT Margin(%) 12.3% 10.7% 15.0% 11.5% 12.8% 

EBITDA 

Margin(%) 
18.5% 17.2% 22.9% 20.0% 21.3% 

净利率(%) 5.7% 5.1% 7.8% 5.7% 6.5% 

核心净利润率(%) 5.7% 5.1% 7.8% 5.7% 6.5% 

回报率      

净资产收益率(%) 19.3% 15.4% 18.8% 13.0% 14.7% 

总资产收益率(%) 4.8% 4.1% 5.4% 3.8% 4.3% 

其他      

资产负债率(%) 65.7% 63.9% 60.6% 59.6% 58.8% 

所得税率(%) 17.1% 15.6% 17.1% 16.6% 16.4% 

股利支付率(%) 23.2% 24.6% 21.7% 23.2% 23.2% 

费用率      

销售费用率(%) 2.3% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 

管理费用率(%) 4.6% 5.5% 5.0% 4.8% 4.5% 

研发费用率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用率(%) 2.9% 2.5% 2.1% 2.2% 2.1%  
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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综合指数为基准；巴西市场以巴西 IBOVESPA 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 
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