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一季度业绩超预期

2026年一季度中国心连心化肥的主营业务收入为人民币 67至 70亿，同比增长

15%至 20%，归母净利润 2.8至 3.0亿，同比大幅增长 41%至 52%。我们看好公

司新产能投放后，将带来 26与 27年业绩爆发式增长，一季度业绩超出预期，我
们上调 2026年净利润至 15亿，维持买入评级。

报告摘要

Q1归母净利润大幅增长 41%-52%。2026年一季度中国心连心化肥的主营业务收
入为人民币 67至 70亿，同比增长 15%至 20%，归母净利润 2.8至 3.0亿，同比

增长 41%至 52%。业绩大幅增长主要得益于核心产品量价齐升，带动整体毛利提
升。一方面，随着九江二期项目投运，以及新乡基地化工新材料一期项目顺利进

入试生产阶段，新增产能释放，在扩大销售规模的同时，进一步巩固成本竞争优

势；另一方面，产品结构持续优化，产品平均售价稳步上行，如尿素、三聚氰胺
等。

国际尿素价格大幅上涨，海内外价差大。美伊冲突严重影响全球能源与化肥供应。
中东是全球最大的氮肥生产地区之一，拥有廉价天然气资源。该地区占全球尿素

产量的12%，尿素出口量占全球的35%，卡塔尔液化天然气约占全球供应量的20%，
天然气供应受阻也威胁着亚洲的氮肥生产。国际尿素价格从年初的 390美元/吨，
上涨到 4月初的 780美元/吨，涨幅 100%。2025年，中国尿素出口 489.4万吨，
同比增长 17.8倍，但仍远低于历史高峰期的 1300多万吨。25年尿素出口均价为
410.2美元/吨，同比提高 14.3%，比国内价格高 1000元/吨以上。25年尿素出口

呈现明显的前低后高特征。1-4月为保障国内春耕备肥，出口通道实质性关闭。5
月首批 100万吨出口配额正式分配给各大企业，后续出口量逐月攀升。我们认为 5
月国内主要农业区的春耕用肥基本结束，市场进入传统淡季。此时放开出口，既
不会威胁国内粮食安全，又能有效缓解企业因库存累积带来的降价压力。26年尿

素出口或将在 5月开启，目前国内尿素价格为人民币 1850元/吨，海内外价差超
3000元/吨。

投资建议。我们看好公司新产能投放后，将带来 26与 27年业绩爆发式增长，一
季度业绩超出预期，我们上调 2026年净利润至 15亿，维持买入评级。

风险提示：出口不及预期；价格竞争；原材料成本上升。

财务及估值摘要

(年结 31/12；人民币元 000) FY 2024A FY 2025A FY2026E FY2027E FY2028E
销售收入 23,128 25,352 29,155 33,820 36,188
增长率（%） -1.5% 9.6% 15.0% 16.0% 7.0%
净利润 1,459 932 1,503 1,874 2,141
增长率（%） 23.0% -36.1% 61.3% 24.6% 14.2%
毛利率（%） 17.0% 15.0% 17.3% 17.6% 18.0%
净利润率（%） 6.3% 3.7% 5.2% 5.5% 5.9%
ROE,平均（%） 17.5% 10.0% 14.6% 16.2% 16.6%
每股盈利（人民币元） 1.18 0.75 1.22 1.52 1.74
每股净资产（人民币元） 7.22 7.81 8.86 9.89 11.02
市盈率（x） 8.4 13.3 8.1 6.5 5.7
市净率（x） 1.4 1.3 1.1 1.0 0.9
股息收益率（%） 2.6% 3.2% 4.9% 6.1% 7.0%
数据来源：公司资料，国投证券国际预测
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投资评级： 买入

维持买入评级

6个月目标价 16.0港元

股价 2026-4-13 11.0港元

总市值(亿港元) 141.67
流通市值(亿港元) 141.67
总股本(亿股) 12.83
流通股本(亿股) 12.83
12个月低/高(港元) 8.7/13
平均成交(百万港元) 54.30

股东结构
刘兴旭 33.9%
其他 66.1%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -9.22 23.95 153.31
绝对收益 -8.46 20.39 176.00

数据来源：彭博、港交所、公司
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附表：财务报表预测

数据来源：公司资料，国投证券国际预测
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