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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

01866.HK → 跑赢行业 港币 14.50 

 

股票代码  01866.HK 

最新收盘价  港币 9.55 

52 周最高价/最低价  港币 12.43~6.72 

总市值(亿)  港币 122.6 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 23,128 25,352 30,880 37,002 

    增速 -1.5% 9.6% 21.8% 19.8% 

归属母公司净利润 1,459 932 1,494 2,017 

    增速 23.0% -36.1% 60.3% 35.0% 

扣非后净利润 1,459 932 1,494 2,017 

    增速 23.0% -36.1% 60.3% 35.0% 

每股净利润 1.14 0.73 1.16 1.57 

每股净资产 6.98 7.59 8.44 9.62 

每股股利 0.26 0.32 0.39 0.52 

每股经营现金流 2.61 2.63 3.08 4.17 

市盈率 7.9 11.8 7.1 5.1 

市净率 1.3 1.1 1.0 0.8 

EV/EBITDA 6.1 7.6 6.2 5.1 

股息收益率 2.9% 3.7% 4.7% 6.6% 

平均总资产收益率 4.7% 2.6% 3.7% 4.5% 

平均净资产收益率 17.5% 10.0% 14.5% 17.4% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
3Q26 业绩符合市场预期 

公司公布 3Q26 业绩：1~3Q26 公司实现营业收入 230.47 亿元，
YoY+28.3%；归母净利润 11.38 亿元，YoY+42.3%，业绩符合市
场预期。3Q26 公司实现营业收入 73.07 亿元，YoY+37.9%，
QoQ-18.1%；实现归母净利润 2.17 亿元，YoY+8.3%，QoQ 

-65.0%，环比下降主要是 3Q 装置集中检修影响所致。 

3Q26 分产品看：尿素实现营业收入 23.76 亿元，YoY+80.2%，
QoQ+17.6%。受益于出口规模增长及高附加值黑尿素产品销售
规模增长，单价同比提升 4%至 1,851 元/吨；受集中检修及煤价
上行影响，毛利率同比下降 9.8ppt 至 16.8%。复合肥实现营业收
入 13.43 亿元，YoY-7.9%，QoQ-44.3%，秋季备肥节奏后移导
致下游需求释放延期，受原料成本上升及营销改革影响，复合肥
售价同比提升 8%至 2,755 元/吨，毛利率同比下降 2.0ppt 至
12.4%。三聚氰胺、DMF、聚甲醛营收分别同比增长 3.6%/ 

80.8%/18.2%至 1.77/3.79/1.20 亿元，毛利率分别同比提升
0.8/6.2/9.1ppt，化工品板块公司发挥煤制甲醇一体化及柔性调节
优势，高附加值产品占比提升。 

发展趋势 

扩产稳步推进，股权激励计划彰显信心。根据公司公告，9 月新
乡基地化工新材料项目尿素装置投产，带动新乡基地液氨/尿素单
位生产成本分别下降 45/26 元；截至 3Q26 新疆准东进入联动试
车阶段，广西基地工程建设推进，分别拟于 4Q26/3Q27 投产，
我们认为扩产稳步推进有望持续驱动公司成长。10 月 26 日公司
公告股份激励计划，归属条件为 2027/28 年营业收入相比于
2026 年增长 5%/15%或净利润不低于 18/20 亿元，我们认为股权
激励有望调动团队积极性，归属条件体现公司中期发展信心。 

盈利预测与估值 

考虑到煤价上行影响成本，我们下调 2026 年净利润预测 12%至
14.94 亿元，维持 2027 净利润预测不变。当前股价对应 2026/27

年 7.1/5.1 倍市盈率。看好尿素和复合肥销量增长驱动盈利成
长，我们维持目标价 14.50 港元，对应 2026/27 年 10.7/7.7 倍市
盈率，较当前股价有 51.8%的上行空间，维持跑赢行业评级。 

风险 

尿素价格大幅下降，尿素新产能进展低于预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 23,128 25,352 30,880 37,002 

  营业成本 -19,197 -21,544 -25,556 -30,344 

  销售费用 -708 -744 -957 -1,110 

  管理费用 -1,324 -1,363 -1,698 -1,998 

  其他 -91 -52 0 0 

  营业利润 2,870 2,059 3,074 3,960 

  财务费用 -495 -480 -556 -584 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 2,376 1,583 2,521 3,379 

  所得税 -363 -280 -446 -598 

  少数股东损益 -554 -371 -580 -764 

  归属母公司净利润 1,459 932 1,494 2,017 

  EBITDA 4,239 3,827 5,089 6,168 

  扣非后净利润 1,459 932 1,494 2,017 

资产负债表     

  货币资金 887 1,199 485 1,786 

  应收账款及票据 1,027 1,123 1,309 1,569 

  存货 1,710 1,958 2,176 2,584 

  其他流动资产 2,676 2,532 2,917 3,425 

  流动资产合计 6,301 6,813 6,888 9,363 

  固定资产及在建工程 22,981 29,067 32,094 33,751 

  无形资产及其他长期资产 3,236 2,880 3,202 3,498 

  非流动资产合计 26,218 31,948 35,295 37,250 

  资产合计 32,518 38,760 42,183 46,613 

  短期借款 5,267 3,301 3,601 3,801 

  应付账款 3,616 4,589 4,973 5,922 

  其他流动负债 2,485 3,077 3,346 3,940 

  流动负债合计 11,368 10,968 11,920 13,664 

  长期借款 7,668 13,266 14,070 14,475 

  其他非流动负债 961 1,330 1,330 1,330 

  非流动负债合计 8,628 14,596 15,401 15,806 

  负债合计 19,996 25,564 27,321 29,469 

  股本 1,533 1,533 1,533 1,533 

  未分配利润 7,428 8,212 9,297 10,815 

  归母所有者权益 8,961 9,745 10,830 12,348 

  少数股东权益 3,561 3,452 4,032 4,796 

  负债及股东权益合计 32,518 38,760 42,183 46,613 

现金流量表     

  税前利润 2,376 1,583 2,521 3,379 

  折旧和摊销 1,716 1,905 2,015 2,208 

  营运资本变动 -859 941 -137 368 

  其他 116 -1,053 -446 -598 

  经营活动现金流 3,350 3,377 3,952 5,357 

  资本开支 -5,029 -6,020 -5,300 -4,100 

  其他 738 605 -62 -62 

  投资活动现金流 -4,291 -5,415 -5,362 -4,162 

  股权融资 98 0 0 0 

  银行借款 1,252 3,560 1,100 600 

  其他 -685 -1,209 -404 -494 

  筹资活动现金流 666 2,350 696 106 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -275 312 -714 1,300 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 -1.5% 9.6% 21.8% 19.8% 

  营业利润 13.9% -28.2% 49.3% 28.8% 

  EBITDA 7.3% -9.7% 32.9% 21.2% 

  净利润 23.0% -36.1% 60.3% 35.0% 

  扣非后净利润 23.0% -36.1% 60.3% 35.0% 

盈利能力     

  毛利率 17.0% 15.0% 17.2% 18.0% 

  营业利润率 12.4% 8.1% 10.0% 10.7% 

  EBITDA 利润率 18.3% 15.1% 16.5% 16.7% 

  净利润率 6.3% 3.7% 4.8% 5.5% 

  扣非后净利率 6.3% 3.7% 4.8% 5.5% 

偿债能力     

  流动比率 0.55 0.62 0.58 0.69 

  速动比率 0.40 0.44 0.40 0.50 

  现金比率 0.08 0.11 0.04 0.13 

  资产负债率 61.5% 66.0% 64.8% 63.2% 

  净债务资本比率 96.2% 116.5% 115.6% 96.2% 

回报率分析     

  总资产收益率 4.7% 2.6% 3.7% 4.5% 

  净资产收益率 17.5% 10.0% 14.5% 17.4% 

每股指标     

  每股净利润(元) 1.14 0.73 1.16 1.57 

  每股净资产(元) 6.98 7.59 8.44 9.62 

  每股股利(元) 0.26 0.32 0.39 0.52 

  每股经营现金流(元) 2.61 2.63 3.08 4.17 

估值分析     

  市盈率 7.9 11.8 7.1 5.1 

  市净率 1.3 1.1 1.0 0.8 

  EV/EBITDA 6.1 7.6 6.2 5.1 

  股息收益率 2.9% 3.7% 4.7% 6.6% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

中国心连心化肥是国内优秀的煤化工龙头公司，具备合成氨、尿素、复合肥及三聚氰胺、甲醇等化工品生产能力。2025 年公司尿素、复合肥产能

分别为 505 万吨和 448 万吨，尿素成本优势行业领先。 
  

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权FACTSET RESEARCH SYSTEMS INC.公司展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式将研报内容和
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图表 1：季度业绩回顾表 

 
资料来源：Wind，公司公告，中金公司研究部 

图表 2：盈利预测调整表 

 
资料来源：Wind，公司公告，中金公司研究部 

 

图表 3：历史 P/E 图表 4：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 

图表 5：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

10-27 

市盈率 市净率 净资产收益率（%） 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

01866.HK 中国心连心化肥* CNY 9.55 11.8 7.1 5.1 1.1 1.0 0.8 10.0 14.5 17.4 

600426.SH 华鲁恒升* CNY 19.51 16.2 12.7 10.8 1.6 1.5 1.3 10.3 12.1 13.1 

600096.SH 云天化* CNY 26.51 9.4 9.6 9.6 2.0 1.8 1.6 22.0 19.4 17.8 

000422.SZ 湖北宜化* CNY 10.42 14.0 15.6 11.3 1.7 1.6 1.4 11.4 10.4 13.1 

000902.SZ 新洋丰* CNY 13.83 10.8 10.5 9.7 1.5 1.3 1.2 14.4 13.1 12.7 

002588.SZ 史丹利 CNY 6.91 9.0 8.6 7.2 1.1 1.1 1.0 14.4 13.2 14.4 

002539.SZ 云图控股 CNY 10.87 20.0 12.8 10.3 1.7 1.6 1.4 9.1 12.5 13.9 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

（人民币百万元） 1Q25 1H25 1–3Q25 2025 1Q26 1H26 1–3Q26

营业收入 5,846 12,666 17,963 25,352 6,822 15,740 23,047

营业成本 5,011 10,626 15,063 21,544 5,544 12,706 18,896

毛利 834 2,040 2,900 3,808 1,279 3,033 4,151

归母净利润 198 599 800 932 300 921 1,138

2026E

（人民币百万元） 调整前 调整后 +/-% 调整前 调整后 +/-%

主营业务收入            32,158           30,880 -4%           37,142           37,002 0%

主营业务成本            26,375           25,556 -3%           30,473           30,344 0%

毛利              5,783             5,324 -8%             6,668             6,658 0%

营业费用                 997                957 -4%             1,114             1,110 0%

管理费用              1,769             1,698 -4%             2,006             1,998 0%

归母净利润              1,703             1,494 -12%             2,018             2,017 0%

每股盈利（元）                1.33               1.16 -12%               1.57               1.57 0%

2027E
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