
公 司 研 究  2025.08.10 

 

 

 1 敬请关注文后特别声明与免责条款  

 

  
中 国 心 连 心 化 肥 （ 01866） 公 司 点 评 报 告   
  

二季度利润环比大幅提升，看好公司远期成长空间 
 

 
 

 

分析师 

 

张汪强 登记编号：S1220524120002  
 

联系人 杨宇禄   
 

 

推 荐 (维 持 )  

公 司 信 息  

行业 氮肥 

最新收盘价(港元) 6.56 

总市值(亿)(港元) 84.18 

52 周最高/最低价(港元) 6.63/3.44 
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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 2025年中期业绩报告，2025年上半年公司实现营业收入

126.7亿元，同比增长 5.0%；实现归母净利润 6.0亿元，同比下降

12.8%；实现扣非后归母净利润 6.3亿元，同比下降 8.7%。其中，二季度

来看，公司实现营业收入 68.2亿元，同比/环比分别+8.1%/+16.7%；实现

归母净利润 4.0亿元，同比/环比分别-0.7%/+103.4%。 

上半年尿素收入及毛利下滑，甲醇、DMF毛利增长。2025年上半年，公司

主要产品尿素、复合肥、甲醇、三聚氰胺、DMF等产品分别实现收入

32.3、35.7、16.4、3.8、5.9亿元，同比分别-15.9%、+4.6%、+27.1%、-

4.9%、-1.4%，营收占比分别为 25%、28%、13%、3%、5%；实现毛利 6.6、

5.6、1.4、1.2、1.1亿元，同比分别-43.9%、-6.9%、+35.8%、-2.0%、

+41.3%，毛利占比分别为 32%、28%、7%、6%、5%。其中，尿素+复合肥营

收占比达到 54%，毛利占比达到 60%。 

上半年尿素价格同比大幅回落，二季度均价有所回暖。今年上半年尿素行

业在原料支撑弱化以及供需矛盾下，价格出现明显回落。2025 年上半年山

东地区小颗粒尿素主流价在 1795元/吨，同比下滑 20.3%。但是随着国内

出口政策逐渐放松，以及下游需求持续释放，二季度国内尿素价格有所回

暖。根据 Wind数据，25Q2山东地区小颗粒尿素均价约 1855元/吨，环比

上涨 7.0%；国内小颗粒尿素 FOB均价 322美元/吨，环比上涨 29.7%。同

时，公司也把握出口政策放松的契机，积极开发澳大利亚、荷兰等海外市

场，推动出口量同比增加 4.7万吨，支撑上半年尿素销量同比增长 4%。截

至目前，随着国际尿素价格走强，三季度阿拉伯湾 FOB价格为 462美元/

吨，环比上涨 19.6%，有望阶段性支撑国内尿素价格。 

盈利预测与估值：综合考虑当前国际尿素价格偏强运行的态势，以及国内

尿素行业下半年供需情况，我们预测公司 25-27年营业收入分别为

252.0、 291.4、351.7亿元，同比分别+9.0%、+15.6%、+20.7%；实现归

母净利润分别为 13.8、17.4、24.5亿元，同比分别-5.3%、+25.7%、

+41.2%，按照 8月 10日收盘价计算，对应 PE分别为 6、5、3倍，维持

“推荐”评级。 

风险提示：煤炭价格大幅波动；产能扩建不及预期；行业竞争加剧；产品

价格大幅波动等     
[Table_ProFitForecast] 盈 利 预 测  (人民币) 

单位/百万 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 23128 25203 29140 35169 

(+/-)% -1.96 8.97 15.62 20.69 

归母净利润 1459 1382 1737 2452 

(+/-)% 22.96 -5.31 25.70 41.18 

EPS (元) 1.20 1.08 1.35 1.91 

ROE(%) 16.29 13.81 15.42 18.84 

PE 3.42 6.09 4.85 3.43 

PB 0.59 0.84 0.75 0.65  
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 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6301 6129 8030 10347  营业总收入 23128 25203 29140 35169 

现金 887 727 1730 2700  营业成本 19197 20868 24059 28718 

应收账款 975 1124 1295 1551  销售费用 708 756 874 1055 

存货 1710 1821 2096 2513  管理费用 1324 1386 1544 1758 

其他 2729 2457 2909 3583  财务费用 495 454 534 555 

非流动资产 26218 30380 33718 35370  营业利润 1828 2126 2586 3542 

固定资产 22981 26903 30030 31468  利润总额 2376 2239 2817 3976 

无形资产 216 215 214 213  所得税 363 336 423 596 

其他 3020 3262 3473 3689  净利润 2014 1903 2394 3380 

资产总计 32518 36509 41748 45718  少数股东损益 554 521 657 927 

流动负债 11368 11290 12614 13404  归属母公司净利润 1459 1382 1737 2452 

短期借款 5267 4967 5167 4467  EBITDA 4543 4782 5734 7104 

应付账款 2388 2349 2836 3365  EPS（元） 1.20 1.08 1.35 1.91 

其他 3713 3973 4611 5572  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

非流动负债 8628 11128 13128 13628  成长能力(同比增长率%)     

长期借款 7716 10216 12216 12716  营业收入 -1.96 8.97 15.62 20.69 

其他 912 912 912 912  营业利润 -22.54 16.26 21.65 36.99 

负债合计 19996 22418 25742 27033  归属母公司净利润 22.96 -5.31 25.70 41.18 

股本 1533 1533 1533 1533  获利能力(%)     

储备 7527 8575 9832 11585  毛利率 17.00 17.20 17.44 18.34 

归属母公司股东权益 8961 10009 11267 13019  净利率 6.31 5.48 5.96 6.97 

少数股东权益 3561 4081 4739 5666  ROE 16.29 13.81 15.42 18.84 

股东权益合计 12522 14091 16005 18685  ROIC 9.54 7.82 8.53 10.74 

负债和股东权益 32518 36509 41748 45718  偿债能力     

      资产负债率(%) 61.49 61.40 61.66 59.13 

      净负债比率(%) 96.60 102.59 97.80 77.51 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  流动比率 0.55 0.54 0.64 0.77 

经营活动现金流 3350 4125 4782 5687  速动比率 0.34 0.32 0.40 0.51 

净利润 1459 1382 1737 2452  营运能力     

折旧摊销 1671 2090 2383 2573  总资产周转率 0.75 0.73 0.74 0.80 

少数股东权益 554 521 657 927  应收账款周转率 21.89 24.02 24.10 24.72 

营运资金变动及其他 -335 132 4 -266  应付账款周转率 8.14 8.81 9.28 9.26 

投资活动现金流 -4291 -5684 -4954 -3236  每股指标（元）     

资本支出 -4874 -6010 -5510 -4010  每股收益 1.20 1.08 1.35 1.91 

其他投资 584 326 556 774  每股经营现金 2.61 3.21 3.73 4.43 

筹资活动现金流 666 1399 1175 -1481  每股净资产 6.98 7.80 8.78 10.15 

借款增加 1199 2200 2200 -200  估值比率     

普通股增加 75 0 0 0  P/E 3.42 6.09 4.85 3.43 

其他 -609 -801 -1025 -1281  P/B 0.59 0.84 0.75 0.65 

现金净增加额 -275 -160 1003 971  EV/EBITDA 3.82 4.78 4.20 3.22 

数据来源：wind 方正证券研究所   
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