
   

证券研究报告 请务必阅读正文之后第 4 页起的免责条款和声明 

 

 
 

 尿素景气度回暖，推进新项目抬升利润中枢 

中国心连心化肥（01866.HK）2025 年半年报业绩点评｜2025.8.11 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

 
   

 

王喆 

能源与材料产业 

首席分析师 

S1010513110001   

 
公司 25H1 实现营收 126.66 亿元，同比+5%，归母净利润 5.99 亿元，同比

-12.8%。公司 25Q2 实现营业收入 68.20 亿元，环比+16.7%；归母净利润 4.02

亿元，环比+103.4%。公司 25H1 尿素、复合肥、高效肥销量同比分别+5%、

+8%、+11%，但受到产品价格下滑和原料成本上涨影响，毛利率短期承压。

我们坚定看好公司立足于尿素和复合肥基本盘，进行低成本产能的持续扩张，

提升化肥市占率和差异化产品销售占比，预计未来公司将实现营收和归母净利

润的稳定增长。我们维持预计公司 2025-2027 年归母净利润为 11.52/18.56 

/26.17 亿元。参考可比公司估值情况，给予公司 2025 年 8xPE，对应公司 2025

年目标价为 8.0 港元，维持“买入”评级。 

▍25H1 营收同比+5%，25Q2 归母净利润翻倍增长。据公司公告，2025 年上半年

公司实现营业收入 126.66 亿元，同比+5%；归母净利润 5.99 亿元，同比-12.8%。

25Q2 公司实现营业收入 68.20 亿元，环比+16.7%；归母净利润 4.02 亿元，环

比+103.4%，主要得益于二季度尿素价格环比上升。公司销售和财务费用均得

到有效控制，费用率小幅下滑。截至 2025 年 6 月 30 日，公司资产负债率为

63.5%，较去年同期+2pcts，主要由于公司近几年进行持续的产能扩张，我们预

计随着产能建设完成和释放，资产负债率将逐步下降。 

▍尿素出口阶段性放开，行业景气度逐步回暖。据卓创资讯，25H1 国内尿素消费

量为 3655.7 万吨，同比+13.3%，国内需求增速进一步提升。据卓创资讯，截

至 2025 年 6 月，社会库存为 93.1 万吨，较年初 140 万吨左右，于 1-3 月期间

持续下降，公司也随着需求释放和出口放开，25H1 实现了销量 4%的增长。尿

素价格随下游需求释放、库存下降和出口政策明朗化有所增长，2025 年 1 月尿

素均价为历史低位的 1604 元/吨，月度均价一路上行至 5 月的 1875 元/吨。据

卓创资讯，25Q2 尿素均价为 1838 元/吨，同比-18.4%、环比+6.5%。但整体利

润依然受到价格 19%的降幅影响，导致毛利率下滑 10.3pcts 至 20.5%，毛利同

比-43.9%至 6.63 亿元。随着尿素供给侧改革的持续推进，叠加需求的稳步提升

和出口机遇，预计国内尿素供需关系将向好发展，行业景气度逐步回暖。 

▍公司复合肥新增产能释放，单质肥价格上涨至毛利率小幅下滑。据卓创资讯，

2025 年上半年国内复合肥需求量约 2810 万吨，同比+2.18%，农业需求支撑依

然稳固；出口量达 262.9 万吨，同比+332%。公司广西基地产能辐射两广和海

南地区需求，取得有效释放，公司在 25H1 实现了复合肥销量同比 8%的增长。

精作区的规模化种植更是推动高附加值的高效肥销量同比+11%。据卓创资讯，

25Q1 和 25Q2 复合肥（江苏，45%Cl）均价分别为 2557 和 2699 元/吨，同比

分别-6.4%和+7.0%，但由于今年以来的供需错配影响，原料钾肥和磷肥价格同

比+24%和 6%，导致复合肥生产成本同比+1%，毛利率下降 2.3pcts 至 15.8%，

毛利同比-6.9%至 5.63 亿元。 

▍多基地布局发挥区位优势，预计 2027 年尿素产能翻倍。据公司公告，公司未来

两年将进行低成本扩张，多基地布局辐射周边区域，提升销售覆盖面积，极大

程度利用各基地的区位优势、低价能源优势、运输优势。截至目前公司尿素产

能为 390 万吨/年，公司预计江西基地二期 115 万吨/年尿素产能将于今年三季度

投产，新乡、广西、准东新增产能按计划稳步推进，预计至 2027 年，公司各在

建产能将全面释放，尿素产能将突破 800 万吨/年，我们看好公司依托低成本优

势穿越周期，新增产能释放将大幅推升利润中枢。 

▍风险因素：固定床尿素产能出清速度不及预期；原材料价格大幅波动；高效肥

推广进度不及预期；下游需求不及预期；在建工程进展不及预期；安全生产风

险；行业竞争进一步加剧风险。 
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评级 买入（维持）    
当前价 6.56港元    
目标价 8.00港元    
总股本 1,283百万股 

港股流通股本 1,283百万股 

总市值 84亿港元 

近三月日均成交额 17百万港元 

52周最高/最低价 6.63/3.44港元 

近1月绝对涨幅 19.06% 

近6月绝对涨幅 72.31% 

近12月绝对涨幅 100.95%    
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▍盈利预测、估值与评级：我们坚定看好公司立足于尿素和复合肥基本盘，进行

低成本产能的持续扩张，提升化肥市占率和差异化产品销售占比，未来公司有

望实现营收和归母净利润的稳定增长。我们维持公司 2025-2027 年归母净利润

预测为 11.52 /18.56/26.17亿元，对应 2025-2027年EPS预测为 0.98 /1.57/2.04

港元。据 Wind 一致性预测，可比公司中化化肥、中海石油化学（采用 PE-TTM）、

华鲁恒升（考虑 AH 股折价，参考与公司同属周期性行业的中国石化、紫金矿业、

鞍钢股份过去 2 年的平均折价率为 46%）现价对应 2025 年估值分别为 6.8、8.6、

9.0 倍 PE，平均 2025 年 PE 为 8 倍，给予公司 2025 年 8 倍 PE，上调公司 2025

年目标价至 8 港元（原为 5.5 港元），维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 23,475 23,128 25,603 29,865 35,038 

营业收入(百万港元) 26,659 25,243 27,830 32,462 38,085 

营业收入增长率 YoY 1.7% -1.5% 10.7% 16.6% 17.3% 

净利润(百万元) 1,187 1,459 1,152 1,856 2,617 

净利润(百万港元) 1,348 1,593 1,252 2,017 2,845 

净利润增长率 YoY -10.5% 23.0% -21.1% 61.1% 41.0% 

核心净利润(百万元) 1,187 1,459 1,152 1,856 2,617 

核心净利润(百万港元) 1,348 1,593 1,252 2,017 2,845 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.92 1.14 0.90 1.45 2.04 

每股收益 EPS(基本)(港元) 1.05 1.24 0.98 1.57 2.22 

每股净资产（元） 5.99 6.98 7.62 8.77 10.33 

每股净资产（港元） 6.80 7.62 8.28 9.53 11.23 

核心净利润每股收益 EPS(基

本)(元) 
0.92 1.14 0.90 1.45 2.04 

核心净利润每股收益 EPS(基

本)(港元) 
1.05 1.24 0.98 1.57 2.22 

毛利率 17.8% 17.0% 17.2% 19.5% 21.0% 

净利率 5.1% 6.3% 4.5% 6.2% 7.5% 

核心净利润率 5.1% 6.3% 4.5% 6.2% 7.5% 

净资产收益率 ROE 15.4% 16.3% 11.8% 16.5% 19.7% 

PE 6.2 5.3 6.7 4.2 3.0 

PE* 6.2 5.3 6.7 4.2 3.0 

PB 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6 

PS 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 

EV/EBITDA 5.3 4.8 4.8 3.7 3.0  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2025 年 8 月 8 日收盘价，PE*由核心净利

润计算得到 
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利润表（百万元）  
指标名称 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 23,475 23,128 25,603 29,865 35,038 

营业成本 (19,288) (19,197) (21,191) (24,034) (27,682) 

毛利 4,187 3,931 4,412 5,831 7,357 

销售费用 (618) (708) (783) (914) (1,072) 

管理费用 (1,299) (1,324) (1,408) (1,493) (1,577) 

研发费用 0 0 0 0 0 

融资收入净额 (580) (495) (478) (548) (589) 

投资收益 1 2 2 2 2 

营业利润 4,446 4,921 4,744 6,177 7,705 

利润总额 1,940 2,376 1,884 3,030 4,271 

所得税费用 (302) (363) (301) (473) (667) 

税后利润 1,637 2,014 1,583 2,557 3,604 

少数股东损益 450 554 431 701 987 

归属于母公司股

东的净利润 
1,187 1,459 1,152 1,856 2,617 

核心净利润 1,187 1,459 1,152 1,856 2,617 

EBITDA 4,024 4,492 4,437 5,862 7,252   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,163 887 1,970 2,898 5,421 

存货 1,597 1,710 1,792 2,110 2,383 

应收及预付款 2,088 3,004 3,326 3,472 4,392 

其他流动资产 736 699 749 799 849 

流动资产 5,583 6,301 7,837 9,279 13,044 

物业、厂房及设备 20,236 22,981 26,957 29,725 31,136 

无形资产 70 91 93 95 97 

其他长期资产 3,244 3,145 2,329 2,392 2,454 

非流动资产 23,550 26,218 29,379 32,212 33,687 

资产总计 29,133 32,518 37,217 41,491 46,732 

短期借款 4,469 5,267 6,401 7,466 8,760 

应付款及应计费用 2,328 2,388 2,643 3,083 3,617 

其他流动负债 3,647 3,713 3,738 3,745 3,732 

流动负债 10,444 11,368 12,782 14,295 16,109 

长期借款 7,214 7,716 9,716 10,266 10,666 

其他长期负债 965 912 947 982 1,017 

非流动性负债 8,179 8,628 10,663 11,248 11,683 

负债合计 18,622 19,996 23,445 25,543 27,792 

归属于母公司所
有者权益合计 

7,688 8,961 9,780 11,255 13,260 

少数股东权益 2,823 3,561 3,992 4,693 5,680 

股东权益合计 10,511 12,522 13,771 15,948 18,939 

负债股东权益总计 29,133 32,518 37,217 41,491 46,732 

负债所有者权益
和夹层权益总计 

29,133 32,518 37,217 41,491 46,732 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

税后利润 1,637 2,014 1,583 2,557 3,604 

折旧和摊销 1,504 1,621 2,075 2,284 2,392 

营运资金的变化 1,505 (102) (143) (36) (692) 

其他经营现金流 679 (183) 476 547 587 

经营现金流合计 5,326 3,350 3,990 5,351 5,891 

资本支出 (3,180) (4,854) (6,017) (5,017) (3,767) 

其他投资现金流 (295) 563 783 (98) (98) 

投资现金流合计 (3,475) (4,291) (5,234) (5,115) (3,865) 

权益变动 (36) 75 - - - 

负债变动 9,320 10,795 3,139 1,620 1,698 

股息支出 (321) (291) (334) (380) (612) 

其他融资现金流 (11,121) (9,914) (478) (548) (589) 

融资现金流合计 (2,158) 666 2,327 692 497 

现金及现金等价

物净增加额 
(307) (275) 1,083 928 2,523 

期初现金及现金
等价物 

1,470 1,163 887 1,970 2,898 

期末现金及现金
等价物 

1,163 887 1,970 2,898 5,421 
   

主要财务指标  
指标名称 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

增长率      

营业收入(%) 1.7% -1.5% 10.7% 16.6% 17.3% 

营业利润(%) -0.1% 10.7% -3.6% 30.2% 24.7% 

核心净利润(%) -10.5% 23.0% -21.1% 61.1% 41.0% 

归母净利润(%) -10.5% 23.0% -21.1% 61.1% 41.0% 

利润率      

毛利率(%) 17.8% 17.0% 17.2% 19.5% 21.0% 

EBIT Margin(%) 10.7% 12.4% 9.2% 12.0% 13.9% 

EBITDA Margin(%) 17.1% 19.4% 17.3% 19.6% 20.7% 

净利率(%) 5.1% 6.3% 4.5% 6.2% 7.5% 

核心净利润率(%) 5.1% 6.3% 4.5% 6.2% 7.5% 

回报率      

净资产收益率(%) 15.4% 16.3% 11.8% 16.5% 19.7% 

总资产收益率(%) 4.1% 4.5% 3.1% 4.5% 5.6% 

其他      

资产负债率(%) 63.9% 61.5% 63.0% 61.6% 59.5% 

所得税率(%) 15.6% 15.3% 16.0% 15.6% 15.6% 

股利支付率(%) 24.6% 22.9% 33.0% 33.0% 30.0% 

费用率      

销售费用率(%) 2.6% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 

管理费用率(%) 5.5% 5.7% 5.5% 5.0% 4.5% 

研发费用率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用率(%) 2.5% 2.1% 1.9% 1.8% 1.7%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；中国香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达克

综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以韩国

KOSDAQ 指数或 KOSPI 指数为基准；日本市场以日经 225

指数为基准；中国台湾市场以台湾加权指数为基准；法国

市场以法国 CAC 40 指数为基准；意大利市场以意大利富

时 MIB 指数为基准；德国市场以德国 DAX 指数为基准；瑞

士市场以瑞士 SMI 指数为基准；英国市场以英国富时 100

指数为基准；新加坡市场以新加坡海峡时报指数为基准；

泰国市场以泰国 SET 指数为基准；印度尼西亚市场以印度

尼西亚 JCI 指数为基准；马来西亚市场以富时大马吉隆坡

综合指数为基准；巴西市场以巴西 IBOVESPA 指数为基准；

西班牙市场以西班牙 IBEX35 指数为基准；印度市场以印度

孟买 SENSEX30 指数为基准；沙特市场以沙特全股指数为

基准；阿联酋市场以阿联酋 DFM 综合股票指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 
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