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推 荐 (维 持 )  

公 司 信 息  

行业 氮肥 

最新收盘价(港元) 11.6 

总市值(亿)(港元) 148.86 

52 周最高/最低价(港元) 12.73/7.16 
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数据来源：wind 方正证券研究所 
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事件：公司发布 2026年上半年业绩报告。2026年上半年公司实现营业收

入 157.4亿元，同比增长 24.3%，实现归母净利润 9.2亿元，同比增长

53.6%。其中，2026年第二季度公司实现营业收入 89.2亿元，同比增长

30.8%，环比增长 30.7%，实现归母净利润 6.2亿元，同比增长 54.6%，环

比增长 107.3%。 

尿素及化工品价格上行带动公司上半年盈利提升。2026年上半年，公司尿

素、复合肥、液氨、甲醇、三聚氰胺、DMF、聚甲醛分别实现营业收入

39.8、41.0、15.9、19.3、4.5、6.6、2.9亿元，同比分别+23.4%、

+15.1%、+197.3%、+17.6%、+20.3%、+12.6%、+26.7%。其中，受国际尿

素价格上涨及煤价上行，带动公司上半年尿素价格中枢上移，上半年公司

尿素销售均价 1704元/吨，同比上涨 2%，二季度均价 1734元/吨，环比上

涨 4%，上半年尿素业务录得毛利率 26.9%，同比+6.3pct。同时，化工品

方面，受 3月份以来中东地缘局势影响，全球化工品价格上行，公司上半

年及第二季度化工品盈利明显提升，第二季度公司液氨、甲醇、三聚氰

胺、DMF等销售均价为 2359、2601、6497、4283元/吨，环比分别+17%、

+31%、+23%、+19%，带动公司毛利率上行，上半年公司几项产品毛利率分

别录得 16.3%、7.4%、37.7%、27.0%，同比分别+3.3、-1.0、+6.8、

+8.6pct，盈利能力明显提升。 

产能有序释放，尿素产销稳步提升。2025年 9月公司公告江西基地产业链

延伸项目（一期）正式投产，具备设计年产能 60万吨合成氨及 120万吨

缓控释肥。随着江西九江基地投产，公司尿素产销规模稳步提升，上半年

实现尿素销量 233.6万吨，同比增长 21%。 

盈利预测与投资建议：综合考虑公司尿素产能释放节奏以及行业发展趋

势，我们预测公司 26-28年实现营业收入 301.0、356.4、405.8 亿元，同

比分别+18.7%、+18.4%、+13.9%，实现归母净利润 14.2、18.3、22.5亿

元，同比分别+52.6%、+28.4%、+23.1%，按照 9月 3日收盘价计算，对应

PE分别为 9、7、6倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：产品价格大幅波动；产能建设不及预期；煤炭价格波动等     
[Table_ProFitForecast] 盈 利 预 测  (人民币) 

单位/百万 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 25352 30102 35637 40579 

(+/-)% 9.62 18.73 18.39 13.87 

归母净利润 932 1422 1826 2247 

(+/-)% -36.14 52.57 28.40 23.07 

EPS (元) 0.76 1.11 1.42 1.75 

ROE(%) 9.56 13.24 15.31 16.93 

PE 10.30 9.11 7.09 5.76 

PB 1.03 1.21 1.09 0.98   
数据来源：wind 方正证券研究所      注：EPS 预测值按照最新股本摊薄 
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[Table_HKForcast] 附录：公司财务预测表 单位:百万元(人民币) 

资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6813 7771 10700 10521  营业总收入 25352 30102 35637 40579 

现金 1199 1175 2819 1612  营业成本 21544 24975 29396 33332 

应收账款 1077 1306 1528 1744  销售费用 744 881 1052 1193 

存货 1958 2221 2634 2987  管理费用 1363 1661 1962 2228 

其他 2578 3069 3719 4178  财务费用 480 585 650 598 

非流动资产 31948 35805 37707 38527  营业利润 1649 2514 3143 3734 

固定资产 29067 32658 34579 35414  利润总额 1583 2366 3048 3758 

无形资产 325 319 313 307  所得税 280 391 510 632 

其他 2555 2828 2815 2806  净利润 1303 1975 2538 3126 

资产总计 38760 43576 48407 49048  少数股东损益 371 553 713 879 

流动负债 10968 12284 14216 14630  归属母公司净利润 932 1422 1826 2247 

短期借款 3419 3919 4219 3219  EBITDA 3968 4877 5794 6536 

应付账款 3176 3379 4042 4614  EPS（元） 0.76 1.11 1.42 1.75 

其他 4372 4986 5954 6797  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

非流动负债 14596 16547 17547 15547  成长能力(同比增长率%)     

长期借款 13095 15095 16095 14095  营业收入 9.62 18.73 18.39 13.87 

其他 1501 1452 1452 1452  营业利润 -9.81 52.48 24.99 18.80 

负债合计 25564 28831 31763 30177  归属母公司净利润 -36.14 52.57 28.40 23.07 

股本 1533 1533 1533 1533  获利能力(%)     

储备 8288 9284 10470 11819  毛利率 15.02 17.03 17.51 17.86 

归属母公司股东权益 9745 10740 11927 13275  净利率 3.68 4.72 5.12 5.54 

少数股东权益 3452 4004 4717 5596  ROE 9.56 13.24 15.31 16.93 

股东权益合计 13196 14745 16644 18871  ROIC 5.71 7.30 8.33 10.01 

负债和股东权益 38760 43576 48407 49048  偿债能力     

      资产负债率(%) 65.95 66.16 65.62 61.53 

      净负债比率(%) 116.06 120.99 105.12 83.21 

现金流量表 2025A 2026E 2027E 2028E  流动比率 0.62 0.63 0.75 0.72 

经营活动现金流 3377 3899 5092 5710  速动比率 0.41 0.40 0.51 0.46 

净利润 932 1422 1826 2247  营运能力     

折旧摊销 1905 1926 2096 2181  总资产周转率 0.71 0.73 0.77 0.83 

少数股东权益 371 553 713 879  应收账款周转率 24.71 25.27 25.15 24.81 

营运资金变动及其他 168 -2 457 404  应付账款周转率 7.74 7.62 7.92 7.70 

投资活动现金流 -5415 -5393 -3441 -2378  每股指标（元）     

资本支出 -6020 -5510 -4010 -3010  每股收益 0.76 1.11 1.42 1.75 

其他投资 605 117 569 632  每股经营现金 2.63 3.04 3.97 4.45 

筹资活动现金流 2350 1470 -7 -4539  每股净资产 7.59 8.37 9.29 10.34 

借款增加 3545 2500 1300 -3000  估值比率     

普通股增加 -27 0 0 0  P/E 10.30 9.11 7.09 5.76 

其他 -1168 -1030 -1307 -1539  P/B 1.03 1.21 1.09 0.98 

现金净增加额 312 -24 1644 -1206  EV/EBITDA 6.39 6.31 5.25 4.38 

数据来源：wind 方正证券研究所      
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