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四季度产能利用率恢复为盈利修复的关键

三季度收入 73.1亿元、同比增长 38.0%，归母净利润 2.2亿元、同比增长

8.0%，增速较上半年明显放缓，主要受各基地集中检修推升尿素单季生产成本影

响。我们认为，检修属年度计划内的阶段性扰动，四季度装置恢复高负荷运行叠
加新乡项目的投产，盈利将释放。我们按照公司 2027年预估市盈率 9x，维持目

标价 15.3港元/股，买入评级。

报告摘要

前三季度量价齐升，盈利增速显著跑赢营收。前三季度营业收入 230.5亿元同比

增长 28.3%，归母净利润 11.4亿元同比增长 42.3%。单三季度收入 73.1亿元同
比增长 38.0%，归母净利润 2.2亿元同比增长 8.0%。

单三季度化肥承压、精细化工改善，结构分化明显。三季度，尿素销量 128.3万

吨、同比增长 73.0%，均价 1851元/吨、同比增长 4.0%，但蒸汽与电力单耗上
升带动平均生产成本同比增长 8.0%，叠加原料煤价同比增长约 10%、销售成本
同比增长 18.0%，单季毛利率降至 17.0%、同比下降 10个百分点；复合肥受秋
季备肥节奏后移影响，销量 48.7万吨、同比下降 15.0%，均价 2755元/吨、同
比增长 8.0%，毛利率 12.0%、同比下降 2个百分点。精细化工端全面改善，
DMF销量 9.2万吨、同比增长 51.0%，均价 4143元/吨、同比增长 19.0%，毛

利率 19.0%、同比上升 6个百分点；聚甲醛销量 1.8万吨、同比增长 17.0%，毛
利率 13.0%、同比上升 9个百分点；三聚氰胺销量 3.1万吨、同比下降 3.0%，

毛利率 35.0%、同比上升 1个百分点。

项目建设进入收获期，四季度产能利用率恢复是盈利修复的关键。新乡基地已于

9月投产，带动该基地液氨、尿素单位生产成本分别下降 45元/吨和 26元/吨；

准东一期 32万吨三聚氰胺与 50万吨高效复合肥项目已进入联动试车，预计四季
度投产。展望四季度，各基地检修已全面完成，装置可保持高负荷稳定运行，冬
储与商业储备采购同步启动、出口配额分批有序释放，叠加准东项目投产，盈利

环比修复。

投资建议。我们认为中国心连心化肥作为国内尿素与复合肥龙头，新增产能释放

叠加高效肥结构升级，盈利改善具备延续性。预计 2026/2027/2028年归母净利
润分别为 13.7/18.2/21.2亿元。参考公司历史估值区间及可比公司估值，我们按

照 2027年预估市盈率 9x，维持目标价 15.3港元/股，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；百万元人民币) FY 2024A FY 2025A FY2026E FY2027E FY2028E
销售收入 23,128 25,352 30,676 36,198 39,709
增长率（%） -1.5% 9.6% 21.0% 18.0% 9.7%
净利润 1,459 932 1,372 1,815 2,121
增长率（%） 23.0% -36.1% 47.2% 32.3% 16.8%
毛利率（%） 17.0% 15.0% 17.1% 17.4% 17.5%
净利润率（%） 6.3% 3.7% 4.5% 5.0% 5.3%
ROE,平均（%） 17.5% 10.0% 13.4% 15.8% 16.3%
每股盈利（人民币元） 1.18 0.75 1.10 1.46 1.70
每股净资产（人民币元） 7.22 7.81 8.66 9.78 11.05
市盈率（x） 7.0 11.1 7.5 5.7 4.8
市净率（x） 1.1 1.1 1.0 0.8 0.7
股息收益率（%） 3.1% 3.9% 4.0% 5.3% 6.2%
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 15.3港元

股价 2026-10-29 9.4港元

总市值(亿港元) 119.49
流通市值(亿港元) 119.49
总股本(亿股) 12.73
流通股本(亿股) 12.73
12个月低/高(港元) 7.9/13
平均成交(百万港元) 45.95

股东结构
刘兴旭及其一致行动人 35.8%
员工信托持股 16.0%
闫蕴华及其控股公司 3.8%
其他 44.4%
总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -7.02 15.09 -31.60
绝对收益 -13.85 3.87 24.90

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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