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成本优势与结构升级构筑核心壁垒，新增产
能打开成长空间

上半年营业收入 157.4亿元同比增加 24.3%，归母净利润 9.2亿元同比增加

53.6%，我们按照公司 2026年预估市盈率 12x，给予目标价 15.5港元/股，距离
现价约 46%上涨空间，维持买入评级。

报告摘要

上半年净利润大幅增长 53.6%。上半年营业收入 157.4亿元同比增加 24.3%，毛
利率由上年同期 16.0%提升至 19.0%、上升 3.0个百分点，归母净利润 9.2亿元
同比增加 53.6%，每股基本盈利 0.7元，净利率由 4.7%提升至 5.9%，盈利增速

大幅跑赢营收。

尿素与化工品毛利率普遍抬升。化肥类产品实现收入 84.4亿元、占比约 54%，
毛利率由 18.0%提升至 21.0%，其中尿素收入 39.8亿元、毛利率由 21.0%大幅
提升至 27.0%，主因九江二期投运带动产量增加 56万吨、规模效应摊薄单位成
本，且高效黑尿素销量同比增加 29%、较普通尿素每吨溢价 700元；复合肥收入

41.0亿元、毛利率 16.0%保持平稳，高效肥销量同比增加 24%、较普通肥每吨
溢价 400元。化工类产品实现收入 63.4亿元、占比约 40%，毛利率由 13.0%升
至 17.0%，其中三聚氰胺收入 4.5亿元、毛利率由 31.0%升至 38.0%，出口占销

量比例提升至八成、欧盟售价较国内每吨高出 1500元；DMF收入 6.6亿元、毛

利率升至 27.0%；聚甲醛收入 2.9亿元、毛利率升至 20.0%.

新增产能打开成长空间。展望后续，新乡基地、准东基地项目将分别于今年第三
季度、第四季度建成投产，广西基地项目预计 2027年第三季度建成投产，完成
后尿素总产能突破 800万吨/年，复合肥突破 600万吨/年，整体化肥总产能升至

1400万吨以上。随着新增产能陆续投运，规模效应将进一步摊薄单位生产成

本。

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与一体化成本优势明显。预计 2026/2027/2028年归母净利
润分别为 13.8/18.2/21.2亿元。我们按照公司 2026年预估市盈率 12x，给予目

标价 15.5港元/股，距离现价约 46%上涨空间，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；百万元人民币) FY 2024A FY 2025A FY2026E FY2027E FY2028E
销售收入 23,128 25,352 29,662 35,891 39,373
增长率（%） -1.5% 9.6% 17.0% 21.0% 9.7%
净利润 1,459 932 1,380 1,820 2,123
增长率（%） 23.0% -36.1% 48.1% 31.9% 16.7%
毛利率（%） 17.0% 15.0% 17.3% 17.3% 17.4%
净利润率（%） 6.3% 3.7% 4.7% 5.1% 5.4%
ROE,平均（%） 17.5% 10.0% 13.4% 15.8% 16.4%
每股盈利（人民币元） 1.18 0.75 1.11 1.46 1.70
每股净资产（人民币元） 7.22 7.81 8.66 9.79 11.06
市盈率（x） 7.7 12.2 8.2 6.2 5.3
市净率（x） 1.3 1.2 1.0 0.9 0.8
股息收益率（%） 2.9% 3.5% 3.7% 4.8% 5.6%
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 15.5港元

股价 2026-8-28 10.6港元

总市值(亿港元) 134.73
流通市值(亿港元) 134.73
总股本(亿股) 12.75
流通股本(亿股) 12.75
12个月低/高(港元) 7.9/13
平均成交(百万港元) 30.51

股东结构
刘兴旭 34.3%
其他 65.7%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 17.02 2.85 40.30
绝对收益 16.15 4.45 42.65

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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