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  首次覆盖跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

01866.HK * 跑赢行业 港币 10.57 

 

股票代码  01866.HK 

最新收盘价  港币 8.35 

52 周最高价/最低价  港币 12.43~5.13 

总市值(亿)  港币 107.2 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 23,128 25,352 30,469 35,470 

    增速 -1.5% 9.6% 20.2% 16.4% 

归属母公司净利润 1,459 932 1,603 1,810 

    增速 23.0% -36.1% 72.0% 12.9% 

扣非后净利润 1,459 932 1,603 1,810 

    增速 23.0% -36.1% 72.0% 12.9% 

每股净利润 1.14 0.73 1.25 1.41 

每股净资产 6.98 7.59 8.52 9.61 

每股股利 0.26 0.32 0.32 0.40 

每股经营现金流 2.61 2.63 3.16 3.94 

市盈率 6.9 10.3 5.8 5.0 

市净率 1.1 1.0 0.8 0.7 

EV/EBITDA 5.9 7.3 5.8 5.3 

股息收益率 3.3% 4.3% 4.4% 5.7% 

平均总资产收益率 4.7% 2.6% 4.0% 4.1% 

平均净资产收益率 17.5% 10.0% 15.5% 15.6% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

更多作者及其他信息请见文末披露页 

   首次覆盖    

 投资亮点 

首次覆盖中国心连心化肥（01866）给予跑赢行业评级，目标价
10.57 港元，对应 2026 年 7.3 倍市盈率，公司为国内煤化工龙头
企业。理由如下： 

► 国内领先的煤化工龙头，尿素产能扩张驱动成长。公司是国内
尿素单体规模最大、复合肥规模行业前五的煤化工一体化龙
头企业。2025 年公司尿素/复合肥产能分别为 505/448 万吨，
销量占国内总产量的 5.4%/5.2%，随着河南、新疆准东、江西
基地扩产完成，我们预计 2027 年尿素/复合肥产能将增长至
805/598 万吨，较 2025 年增长 59%/33%。 

► 规模效应持续凸显，成本优势构筑护城河。公司采用行业先进
的水煤浆技术，2025 年尿素平均生产成本低于行业约 10%，
具备较强成本优势。伴随新产能扩张和技术持续升级，我们认
为公司规模效应将进一步凸显，成本优势有望巩固和提升。 

► 重视股东回报，分红派息有望提升。公司上市以来坚持注重股
东回报，2021-2025 年累计分红 15.6 亿元，2025 年公司分红
率达 44%，对应 7 月 13 日股息收益率达 4.3%。我们认为，
伴随公司盈利持续增长以及 2027 年资本开支高峰结束，公司
现金流有望更为充裕，股东回报有望进一步得到保障。 

我们与市场的最大不同？市场担心国内尿素供大于求，我们认为
目前尿素盈利处于周期低位，价格下行空间有限，且公司具备领先
行业的成本优势，产能扩张有望驱动公司业绩增长。 

潜在催化剂：新产能投产驱动业绩增长，入港股通后流动性改善。  

盈利预测与估值 

我们预计公司 2026/27 年 EPS 分别为 1.25/1.41 元，2025-2027

年 CAGR 为 39%。目前公司股价对应 2026/27 年 5.8x/5.0x 市盈
率，可比公司 2026 年平均 P/E 为 10.2 倍，考虑港股流动性折价
我们给予公司 2026 年 7.3 倍 P/E，首次覆盖给予“跑赢行业”评
级，目标价 10.57 港元对应 26.6%上行空间。 

风险 

新产能进展不及预期，煤炭价格上涨，产能消化不及预期。   
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 23,128 25,352 30,469 35,470 

  营业成本 -19,197 -21,544 -25,086 -29,317 

  销售费用 -708 -744 -894 -1,041 

  管理费用 -1,324 -1,363 -1,639 -1,908 

  其他 -91 -52 0 0 

  营业利润 2,870 2,059 3,257 3,614 

  财务费用 -495 -480 -556 -584 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 2,376 1,583 2,704 3,033 

  所得税 -363 -280 -479 -537 

  少数股东损益 -554 -371 -623 -686 

  归属母公司净利润 1,459 932 1,603 1,810 

  EBITDA 4,239 3,827 5,272 5,822 

  扣非后净利润 1,459 932 1,603 1,810 

资产负债表     

  货币资金 887 1,199 586 1,677 

  应收账款及票据 1,027 1,123 1,292 1,504 

  存货 1,710 1,958 2,136 2,496 

  其他流动资产 2,676 2,532 2,883 3,298 

  流动资产合计 6,301 6,813 6,897 8,975 

  固定资产及在建工程 22,981 29,067 32,094 33,751 

  无形资产及其他长期资产 3,236 2,880 3,202 3,498 

  非流动资产合计 26,218 31,948 35,295 37,250 

  资产合计 32,518 38,760 42,192 46,225 

  短期借款 5,267 3,301 3,601 3,801 

  应付账款 3,616 4,589 4,890 5,707 

  其他流动负债 2,485 3,077 3,288 3,813 

  流动负债合计 11,368 10,968 11,779 13,321 

  长期借款 7,668 13,266 14,070 14,475 

  其他非流动负债 961 1,330 1,330 1,330 

  非流动负债合计 8,628 14,596 15,401 15,806 

  负债合计 19,996 25,564 27,180 29,127 

  股本 1,533 1,533 1,533 1,533 

  未分配利润 7,428 8,212 9,406 10,805 

  归母所有者权益 8,961 9,745 10,938 12,338 

  少数股东权益 3,561 3,452 4,074 4,760 

  负债及股东权益合计 32,518 38,760 42,192 46,225 

现金流量表     

  税前利润 1,459 932 1,603 1,810 

  折旧和摊销 1,716 1,905 2,015 2,208 

  营运资本变动 -859 941 -187 355 

  其他 1,033 -401 623 686 

  经营活动现金流 3,350 3,377 4,053 5,059 

  资本开支 -5,029 -6,020 -5,300 -4,100 

  其他 738 605 -62 -62 

  投资活动现金流 -4,291 -5,415 -5,362 -4,162 

  股权融资 98 0 0 0 

  银行借款 1,252 3,560 1,100 600 

  其他 -685 -1,209 -404 -406 

  筹资活动现金流 666 2,350 696 194 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -275 312 -614 1,091 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 -1.5% 9.6% 20.2% 16.4% 

  营业利润 13.9% -28.2% 58.2% 11.0% 

  EBITDA 7.3% -9.7% 37.7% 10.4% 

  净利润 23.0% -36.1% 72.0% 12.9% 

  扣非后净利润 23.0% -36.1% 72.0% 12.9% 

盈利能力     

  毛利率 17.0% 15.0% 17.7% 17.3% 

  营业利润率 12.4% 8.1% 10.7% 10.2% 

  EBITDA 利润率 18.3% 15.1% 17.3% 16.4% 

  净利润率 6.3% 3.7% 5.3% 5.1% 

  扣非后净利率 6.3% 3.7% 5.3% 5.1% 

偿债能力     

  流动比率 0.55 0.62 0.59 0.67 

  速动比率 0.40 0.44 0.40 0.49 

  现金比率 0.08 0.11 0.05 0.13 

  资产负债率 61.5% 66.0% 64.4% 63.0% 

  净债务资本比率 96.2% 116.5% 113.8% 97.1% 

回报率分析     

  总资产收益率 4.7% 2.6% 4.0% 4.1% 

  净资产收益率 17.5% 10.0% 15.5% 15.6% 

每股指标     

  每股净利润(元) 1.14 0.73 1.25 1.41 

  每股净资产(元) 6.98 7.59 8.52 9.61 

  每股股利(元) 0.26 0.32 0.32 0.40 

  每股经营现金流(元) 2.61 2.63 3.16 3.94 

估值分析     

  市盈率 6.9 10.3 5.8 5.0 

  市净率 1.1 1.0 0.8 0.7 

  EV/EBITDA 5.9 7.3 5.8 5.3 

  股息收益率 3.3% 4.3% 4.4% 5.7% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

中国心连心化肥是国内优秀的煤化工龙头公司，具备合成氨、尿素、复合肥及三聚氰胺、甲醇等化工品生产能力。2025 年公司尿素、复合肥产能

分别为 505 万吨和 448 万吨，尿素成本优势行业领先。 
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中国心连心化肥：肥化协同的优秀煤化工龙头公司 

煤化工产业链纵向布局，扩产稳步推进 

公司持续深耕尿素-复合肥产业链。心连心前身为河南新乡化肥总厂，专注于煤化

工产业链，生产合成氨及尿素。2003 年化肥总厂改制为股份制民营企业，河南心

连心化工有限公司成立，2006 年公司重组成立为外商独资企业。2007/2009 年中

国心连心化肥在新加坡/中国香港交易所上市，2014 年新加坡主板退市。目前公

司是国内主要的大型煤化工集团之一，具备合成氨、尿素、复合肥及三聚氰胺、

甲醇等化工品生产能力。 

图表 1：公司历史沿革 

 

资料来源：心连心官网，中金公司研究部 

公司以煤化工为核心纵向布局产业链。公司以煤炭为原料，依托水煤浆煤气化技

术生产合成气，以合成氨和甲醇为关键中间产品，布局化肥、化工两大板块，

2025 年营业收入分别为 144/96 亿元，占比分别为 57%/38%。化肥板块产品包括

尿素、复合肥、车用尿素溶液；化工板块产品包括三聚氰胺、甲胺及下游 DMF、

DMAC 等产品，甲醇及下游甲醛、二甲醚等产品。 

◼ 新乡化肥总厂筹建

1969 1995

◼ 尿改”工程一次开车成

功，年产尿素6万吨

2000

◼ 年产10万吨复合肥生产线投产

2003

◼ 新乡化肥总厂改制成为

股份制民营企业“河南

心连心化工有限公司”

2006

◼ 河南心连心化工有限公司重组成立外商

独资企业“河南心连心化肥有限公司”

◼ 年产30万吨尿素的第二厂投运，尿素总

产能达60万吨

◼ 公司在新加坡交易所主板挂

牌上市，成为中国第一家在

新加坡上市的化肥企业

2007

◼ 公司香港上市成功，成为国内唯一一家

新加坡、中国香港两地上市的化肥企业

◼ 年产30万吨复合肥生产线投产，复合肥

总产能达60万吨
◼ 年产40万吨尿素的第三厂建成投运，

尿素总产能达100万吨

2009

2011

◼ 收购新疆天利煤矿100%股权

◼ 心连心铁路专用线竣工投运

◼ 公司申请从新加坡交易所主板退市

◼ 年产能35万吨复合肥项目投产，复合

肥总产能增至110万吨

20142015

◼ 新疆第五厂建成投产

◼ 公司糠醇项目投产

2017

◼ 江西基地九江公司复合肥一期投产

2022

◼ 新乡基地多用塔项目

实现一次开车成功

◼ 江西心连心复合肥2#

高塔项目开车成功

2023

◼ 心连心绿色制造项目

尿素工程项目开车

2024-2026

◼ 心连心新疆基地聚甲醛

项目建成投产

◼ 各大基地建设稳步推进

本中金公司研报由 yutong3.jiang@cicc.com.cn 下载



 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

6 

图表 2：公司煤化工产品谱系 

 
资料来源：心连心公告，中金公司研究部 

国内尿素单体规模最大，尿素及复合肥产能持续扩张。公司现有河南新乡、新疆

玛纳斯、江西九江三大尿素生产基地以及甘肃、东北复合肥生产小基地。根据公

司公告，公司是国内尿素单体生产规模最大、复合肥规模业内前五的企业。截至

2025 年公司尿素产能 505 万吨，行业内产能市占率约 6.3%；2025 年公司复合肥

销量 273 万吨，占国内复合肥总产量的 5.2%。当前公司尿素三大基地扩产稳步

推进，公司预计：河南新乡基地化工新材料项目 2026 年投产，新疆准东项目

2026 年底投产，广西基地 3Q27 投产。伴随着公司新产能持续投产，我们预计

2027 年公司尿素/复合肥产能有望提升至 805/598 万吨。 

图表 3：扩产稳步推进，2027 年公司尿素/复合肥产能有望达到约 805/598 万吨 

 

资料来源：中国心连心公告，中金公司研究部 

煤 尿素合成气 合成氨 复合肥

外购磷肥、钾肥

车用尿素溶液

三聚氰胺

甲醇

甲胺 DMF

DMAC

NMF

甲醛

二甲醚

核苷酸系列

化肥板块

化工板块

医药中间体等其他类产品

（万吨） 2024 2025 2026 2027 新增产能建设进展 （万吨） 2024 2025 2026 2027 新增产能建设进展

尿素 390 505 610 805 DMF 20 20 20 20

河南 260 260 365 365 预计2026年投产 江西 20 20 20 20

新疆玛纳斯 50 50 50 50 甲醇 108 120 120 120

新疆准东 0 0 0 95 预计2026年年底投产 河南 33 35 35 35

江西 80 195 195 195 江西 60 70 70 70

广西 0 0 0 100 预计2027年三季度投产 新疆玛纳斯 15 15 15 15

复合肥 445 448 448 598 三聚氰胺 12 12 12 28

河南 210 210 210 210 新疆玛纳斯 12 12 12 12

新疆玛纳斯 75 75 75 75 新疆准东 0 0 0 16 预计2026年年底一期投产

新疆准东 0 0 0 50 预计2026年年底投产 聚甲醛 6 6 6 6

江西 62 65 65 65 新疆玛纳斯 6 6 6 6

广西 30 30 30 130 预计2027年三季度投产 二甲醚 30 30 30 30

甘肃 18 18 18 18 河南 10 10 10 10

东北 50 50 50 50 江西 20 20 20 20

车用尿素溶液 150 150 150 150 糠醇 6 6 6 6

新疆玛纳斯 10 10 10 10 河南 6 6 6 6

河南 100 100 100 100 双氧水 20 20 20 20

江西 40 40 40 40 河南 20 20 20 20
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2020-2025 年公司营业收入/毛利 CAGR 为 19%/11%。2020 年以来公司尿素及

复合肥业务规模持续增长，2025 年销量分别达 391/273 万吨，2020-2025 年公司

销量 CAGR 分别达 15%/17%。伴随公司产能释放，肥化协同能力及一体化生产

优势逐步凸显，公司营收和毛利稳步增长。2025 年公司营业收入/毛利分别达

254/38 亿元，2020-25 年营收和毛利 CAGR 分别达 19%/11%。尿素及复合肥为

公司核心主业，2025 年营业收入分别为 68.3/69.2 亿元，占比 27%/27%，毛利

分别为 14.1/8.4 亿元，占比 37%/22%。 

图表 4：2020-2025 年公司营收 CAGR 达 19% 图表 5：2025 年公司营业收入结构 

  
资料来源：公司公告，iFinD，中金公司研究部 资料来源：公司公告，iFinD，中金公司研究部 

图表 6：2020-2025 年公司毛利 CAGR 达 11% 图表 7：2025 年公司毛利结构 

  
资料来源：公司公告，iFinD，中金公司研究部 资料来源：公司公告，iFinD，中金公司研究部 

尿素及复合肥主业规模稳健增长。2020 年以来公司尿素及复合肥业务规模持续增

长，2025 年销量分别达 391/273 万吨，2020-2025 年公司销量 CAGR 分别达

15%/17%。我们认为，伴随公司产能释放，肥化协同能力及一体化生产优势逐步

凸显，主业规模扩张有望稳步推进。 
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图表 8：2020-2025 年心连心尿素营业收入

CAGR 达 15% 

图表 9：2020-2025 年心连心复合肥营业收入

CAGR 达 17%  

  
资料来源：心连心公告，中金公司研究部 资料来源：心连心公告，中金公司研究部 

员工持股平台绑定利益，分红提高股东回报 

实控人刘兴旭持有投票权 35.59%。根据公司公告，截至 2025 年年报，公司实际

控制人刘兴旭通过直接/间接方式合计持有投票权占比 35.59%，执行董事闫蕴华

持有投票权占比 19.97%，员工持股平台 Mirth Power 持股占比 16.06%。中国心

连心化肥通过河南心连心化学工业集团持股控制新疆心连心、江西心连心、准东

心连心、广西心连心等附属公司。 

图表 10：公司股权结构 

 
注：截至 2026 年 7 月 13 日 

资料来源：中国心连心 2025 年年报，公司于港交所公告，中金公司研究部 
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2025 年公司股息收益率达 4.3%。2021-2025 年公司现金分红总额 15.6 亿元，近

年来分红率提升，2025 年公司拟派每股股利 0.32 元，分红率提升至 44%，基于

2026 年 7 月 13 日收盘价股息率 4.3%。我们认为，随着 2027 年公司尿素复合肥

扩产完成后有望进入现金流充裕阶段，公司股东回报有望进一步增厚。 

图表 11：2021-2025 年公司分红政策 

 

注：基本每股收益基于年报已发行及缴足普通股口径，股息收益率基于 2026 年 7 月 13 日收盘价 

资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 

  

年度
现金分红总额

（亿元）

每股股利

（元）

归母净利润

（亿元）

基本每股收益

（元）
分红率 股息收益率

2021 2.22 0.19 12.95 1.11 17.2% 2.7%

2022 3.07 0.25 13.26 1.08 23.2% 3.7%

2023 2.93 0.24 11.87 0.97 24.6% 3.2%

2024 3.33 0.26 14.59 1.14 22.9% 3.3%

2025 4.09 0.32 9.32 0.73 44.1% 4.3%
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尿素：目前盈利处于低位，供需格局有望逐步优化 

供给：能耗及尿素指标政策约束未来产能扩张 

2025 年全球尿素产量约 2 亿吨，中国尿素产量占比约 35%。根据 IFA 数据，201

5-2025 年全球尿素产量 CAGR 约 2%，呈现稳健增长趋势。亚洲为全球主要尿素

生产地区，2024 年东亚/南亚/西亚尿素产量占全球比重分别为 40%/19%/13%，

中国尿素产量占比达 35%。 

图表 12：2020-2025 全球尿素产量 CAGR 约 2% 图表 13：2024 年东亚占全球尿素产量的 40% 

  
资料来源：IFA，中金公司研究部 资料来源：IFA，中金公司研究部 

2020-2025 年国内尿素产能 CAGR 为 2%，2025 年开工率回升至 91%。2016-

2020 年国内开展供给侧改革，落后产能逐步出清后行业供需格局改善；2022 年

以来国内尿素行业产能重回增长，但受制于国内能耗及尿素指标限制，整体产能

增速相对较慢。根据百川盈孚数据，2025 年国内尿素行业产能/产量分别为

7956/7249 万吨，2020-2025 年尿素产能/产量 CAGR 为 2%/5%，随着行业有效

产能增加后，2025 年开工率较 2020 年提升 14ppt 至 91%。 

图表 14：2020-2025 年尿素产能/产量 CAGR 为 2%/5% 

 

资料来源：百川盈孚，中金公司研究部 
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粉煤气化/水煤浆为当前国内主流先进工艺。尿素生产工艺分为煤头尿素、气头尿

素，依托煤炭资源优势，煤头尿素为国内尿素生产的主流工艺，包括粉煤气化、

水煤浆气化、固定床等。粉煤气化及水煤浆气化两种气流床工艺具有成本低、效

率高的优势，根据隆众资讯统计，截至 2026 年 7 月气流床产能占比达 59%，是

当前国内尿素的主流先进工艺；固定床即无烟煤工艺技术成本相对较高，国内产

能占比 17%。我们认为，产能结构分化的背景下，先进工艺新产能具备更强的竞

争优势。 

图表 15：国内尿素产能中粉煤气化/水煤浆气化产能占比分别为 24%/34% 

 
注：截至 2026 年 7 月 

资料来源：隆众资讯，中金公司研究部 

国内尿素行业供给集中度较低。根据百川盈孚数据，按地区分，2026 年华北、华

东、西北尿素产能分别占全国的 26%/23%/22%，尿素产能分布受煤和天然气资

源分布、下游需求分布影响。国内主要上市公司方面，2025 年产能较高的上市公

司心连心/华鲁恒升/云天化占国内尿素产能的比例分别为 6.3%/3.9%/3.6%。 

图表 16：2026 年华北尿素产能占比 26% 图表 17：2025 年国内主要上市公司尿素产能 

  
注：截至 2026 年 7 月 

资料来源：百川盈孚，中金公司研究部 

资料来源：各公司公告，中金公司研究部 

我们预计 2026 年国内尿素产能增速约 6%。根据百川盈孚数据，2025 年国内尿

素新投产产能 529 万吨，结合落后产能退出及新产能实际投产进度，2025 年净新

增产能 260 万吨。根据百川盈孚 2026 年 7 月统计数据及相关公司公告，2026 年
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国内计划新投产尿素产能 482 万吨，其中粉煤气化/水煤浆/固定床分别新增产能

205/247/30 万吨。若不考虑旧产能退出，我们预计 2026 年国内尿素总产能将达

8438 万吨，同比增长约 6%。 

图表 18：2026 国内尿素产能预计 YoY +6% 

 
资料来源：百川盈孚，相关公司公告，中金公司研究部 

图表 19：2026 年国内尿素拟新投产产能 482 万吨 

 
资料来源：百川盈孚，中国心连心公告，中金公司研究部 

高能耗项目审批趋严，能耗及尿素指标政策将约束国内尿素产能扩张。近年来国

内碳减排及能效双控等相关政策出台限制国内尿素行业产能扩张： 

► 2023 年 7 月《工业重点领域能效标杆水平和基准水平》明确尿素行业能效落

后的产能应在 2026 年底前完成技术改造或淘汰退出。 

► 2024 年 6 月《合成氨行业节能降碳专项行动计划》明确坚决停批停建不符合

产业规划、产能置换、煤炭消费减量替代、污染物排放区域削减要求的合成

氨项目，到 2030 年底合成氨行业绿色低碳发展取得显著成效。 

► 2025 年 7 月《固定资产投资项目节能审查和碳排放评价办法》出台，正式确

立了能耗与碳排放“双控双审”机制，以煤耗量为依据确认审查负责部门，

将碳排放评价纳入高耗能项目的审查核心环节。 

随着国内石化化工大项目审批趋严，地方政府考核碳排放相关指标等措施推进，

我们认为尿素等化工品产能的增长有望得到严格约束。 
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省份 附属公司 产能(万吨) 性质 规格 预计投产日期 原料 工艺

湖北 应城市新都化工有限责任公司 100 新投 中颗粒 2026年3月底投产 烟煤 水煤浆

河南 河南心连心化工集团有限公司 105 技改扩建 中大颗粒 2026年8月中下旬 烟煤 水煤浆

河北 河北正元氢能科技有限公司 52 扩建 小颗粒 2026年9月 烟煤 粉煤气化

新疆 新疆心连心化学工业有限公司 95 扩建 中颗粒 2026年10-11月 烟煤 粉煤气化

新疆 新疆昊源化工有限公司 100 新投 小颗粒 2026年10-11月 烟煤 粉煤气化

甘肃 靖远煤业集团刘化化工有限公司 0 产能置换35万吨 小颗粒 2026年10月 烟煤 粉煤气化

河北 河北省东光化工有限责任公司 30 改造投产净增 中颗粒 2026年底 无烟煤 固定床

合计 482
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图表 20：政策明确淘汰尿素落后产能，2030 年底实现合成氨绿色发展阶段性目标 

 

资料来源：《工业重点领域能效标杆水平和基准水平（2023 年版）》，《产业结构调整指导目录（2024 年本）》，《合成氨行业节能降碳专项行

动计划》，《固定资产投资项目节能审查和碳排放评价办法》，中金公司研究部 

需求：国内尿素需求稳步增长 

2020-2025 年国内尿素表观消费量 CAGR 约 4%。根据百川盈孚数据，2020-

2025 年中国尿素表观消费量由 5553 万吨提升至 6725 万吨，CAGR 约 4%。中

国为全球主要尿素消费国之一，结合 IFA 及百川盈孚数据，2025 年中国尿素表观

消费量占全球尿素产量的比重约 33%。我们认为，国内农业需求驱动化肥市场规

模稳步增长、下游三聚氰胺等化工品需求增长的背景下，国内尿素表观消费量稳

健增长趋势有望延续，叠加政策约束尿素产能增长，供需格局有望优化。 

图表 21：2020-2026 年国内尿素供需平衡表 

 
注：进出口量数据截至 2026 年 5 月 

资料来源：百川盈孚，中金公司研究部  

2023年
7月

⚫《工业重点领域能效标杆水平和基准水平（2023年版）》

对能效低于基准水平的存量项目，明确改造升级和淘汰时限，制定年度改造和淘汰计划，引导企业有序开展节能降

碳技术改造或淘汰退出，在规定时限内将能效改造升级到基准水平以上，对于不能按期改造完毕的项目进行淘汰。

合成氨等25个领域，原则上应在2025年底前完成技术改造或淘汰退出

尿素等11个领域原则上应在2026年底前完成技术改造或淘汰退出

2024年
1月

⚫《产业结构调整指导目录（2024年本）》

明确淘汰类产业：不符合有关法律法规规定，严重浪费资源、污染环境，安全生产隐患严重，阻碍实现碳达峰碳中

和目标，需要淘汰的落后工艺技术、装备及产品。

包括：没有配套建设吹风气余热回收、造气炉渣综合利用装置的固定层间歇式煤气化装置，没有配套工艺冷凝液水

解解析装置的尿素生产设施

2024年
6月

⚫《合成氨行业节能降碳专项行动计划》

到2025年底，合成氨行业能效标杆水平以上产能占比提升至30%；到2030年底，合成氨行业能效标杆水平以上产能占比进一步

提高，能源资源利用效率达到国际先进水平，生产过程绿电、绿氢消费占比明显提升，合成氨行业绿色低碳发展取得显著成效

坚决停批停建不符合产业规划、产能置换、煤炭消费减量替代、污染物排放区域削减要求的合成氨项目

2025年
7月

⚫《固定资产投资项目节能审查和碳排放评价办法》

节能审查：根据节能法律法规、政策标准等，对项目能源消费、能效水平及节能措施等情况进行审查

碳排放评价：按照碳排放双控要求同步对项目碳排放水平、实施影响和降碳措施等进行评价；重点评价项目是否影响全国及所

在地区碳排放形势、是否影响所在地区碳排放强度降低目标完成、单位产品和产值碳排放是否符合国家与行业标准、是否应用

先进适用技术挖掘降碳潜力

单位：万吨 尿素年产能 尿素产量 尿素出口量 尿素进口量 表观消费量 开工率

2020 7239 5602 545 0.2 5057 77%

2021 7086 5566 530 5.4 5042 79%

2022 6940 5709 283 0.5 5427 82%

2023 7250 6239 425 0.4 5814 86%

2024 7696 6754 26 0.4 6728 88%

2025 7956 7249 489 0.2 6760 91%

1H26 8104 2602 50 0.1 2553 -
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农业需求占比为 64%，2020-2025 年消费量 CAGR 为 5%。农业为尿素的主要需

求市场，根据百川盈孚数据，2025 年国内尿素下游应用领域中农业领域的直接施

用、复合肥分别达 3044/1290 万吨，占尿素下游消费量的 45%/19%，2020-2025

年 CAGR 分别达 3%/11%，合计农业领域消费量 CAGR 为 5%。 

工业及其他需求占比 36%，三聚氰胺及脱硝支撑工业刚需。尿素通过热解或缩聚

加工为三聚氰胺，进一步用于木材加工、涂料等领域。根据百川盈孚数据，2020-

2025 年国内三聚氰胺产量由 130 万吨增长至 154 万吨，CAGR 约 3.4%。火电脱

硝方面，2025 年火电脱硝用尿素需求量 361 万吨，受益于火电装机容量增长及环

保政策收紧需求增长，2020-2025 年 CAGR 达 7%。 

图表 22：2020-2025 年国内尿素农业需求

CAGR 约 5% 

图表 23：2020-2025 年国内三聚氰胺产量

CAGR 约 3.4% 

  

资料来源：百川盈孚，中金公司研究部 资料来源：卓创资讯，中金公司研究部 

尿素出口受政策管控，2025 年国内尿素出口量占产量的 6.8%。2022 年以来国内

对尿素出口进行管控，2022/23/24 年尿素出口量分别为 26/425/283 万吨，占总

产量比重分别为 0.5%/6.8%/4.2%。2025 年国内尿素出口开始实行配额制与指导

价模式，2025 年出口政策放宽的背景下中国尿素出口量 489 万吨，占尿素总产量

约 6.8%。2025 年中国尿素出口量占比较高的国家为斯里兰卡/越南/墨西哥，尿素

出口金额分别达 17.8/16.7/13.4 亿元。根据卓创资讯，2026 年第一轮自律出口配

额已于 5 月公布。 
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图表 24：2025 中国尿素出口量恢复至 489 万吨 图表 25：2025 年中国尿素出口流向 

  

资料来源：百川盈孚，中金公司研究部 注：以出口金额计 

资料来源：百川盈孚，中金公司研究部 

国内尿素盈利处于历史低位，国内外尿素仍存较大价差 

当前尿素-煤价价差处于历史低位。随着煤炭价格回落、国内尿素保供稳价及出口

管控措施，以及尿素行业有效产能持续增长，2022 年以来尿素价格回落明显。

2026 年 6 月尿素价格处于 2014 年以来的 48%分位，尿素-煤炭价差处于 2014 年

以来的 8%分位。我们认为，尿素-煤价价差处于历史低位的背景下，采用气头、

固定床工艺的尿素产能盈利承压，成本端对尿素价格形成支撑，同时具备低成本

产能的相关企业优势有望凸显。 

图表 26：2026 年 6 月尿素-煤价价差达到 2014 年以来的 8%分位 

 
注：截至 2026 年 6 月 20 日 

资料来源：国家统计局，卓创资讯，Wind，中金公司研究部  
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国内外尿素价差较大，出口配额较多的企业有望受益。根据 IFA 数据，2024 年西

亚地区尿素产量 2618 万吨，占全球约 13%；根据 FAO，近年来波斯湾地区尿素

出口量占全球的 30%-35%。美伊冲突导致中东地区尿素出口受阻以及印度尿素因

天然气供应短缺减产，海外尿素供不应求导致尿素价格大幅上涨。根据隆众资讯

数据，2026 年 6 月中国小颗粒尿素 FOB 价格/山东地区小颗粒尿素主流价分别为

2856/1810 元/吨，价差达 1046 元/吨。我们认为，随着 2026 年国内第一批尿素

出口配额发放，出口配额较多的企业有望受益。 

图表 27：2026 年 6 月中国尿素 FOB-山东地区尿素主流价价差达到 2013 年以来的 87%分位 

 
注：美元兑人民币汇率以当日汇率计 

资料来源：隆众资讯，Wind，中金公司研究部  

心连心尿素产能持续扩张，成本优势有望继续提升 

我们预计 2027 年底公司产能有望达 805 万吨，较 2025 年增长 59%。根据公司

公告，公司现有尿素产能 505 万吨，包括新疆玛纳斯/河南/江西基地产能各

50/260/195 万吨。新增产能方面，公司预计：河南基地新增 105 万吨尿素产能将

于 2026 年投产，新疆准东基地新增 95 万吨尿素产能将于 2026 年年底投产，广

西基地新增 100 万吨产能将于 3Q27 投产，新产能投产后公司尿素总产能将达到

805 万吨，较 2025 年产能增长 59%，我们认为尿素产能不断增加将驱动公司持

续成长。 

成本优势领先，产能扩张驱动成本进一步下降。根据公司公告，2024/25 年公司

单吨尿素平均生产成本为 1339/1179 元，水煤浆工艺行业平均生产成本

1467/1295 元/吨，先进技术优化成本叠加规模效应优势使得公司尿素平均生产成

本优于行业平均水平 10%。根据公司公告，目前公司各基地项目通过采用行业领

先工艺及数智化技术推动单位产品能耗降低，产业规模效应逐步释放。我们认

为，伴随公司产能扩张及技术升级，公司尿素生产成本有望进一步下降。 
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图表 28：公司尿素平均生产成本低于行业 10% 图表 29：公司尿素单位成本持续优化 

  

资料来源：中国心连心业绩简报 2024、2025，中金公司研究部 资料来源：心连心公告，中金公司研究部 

高效尿素提升产品竞争力。根据公司公告，公司近年来聚焦氮肥利用率提升，推

出腐植酸、控失肥、包膜尿素、聚能网等高效肥产品，系列高效尿素产品能够在

施肥减量 6%至 20%的情况下实现作物不减产，在同等施肥量的情况下增产 10%

左右。产品结构优化方面，公司广西基地计划新增产能包含 95 万吨高效氮肥。我

们认为，高效尿素产品具备更高壁垒，差异化高单价产品有望提升公司产品的市

场竞争力，从而提升产品盈利能力。 

图表 30：心连心高效尿素产品丰富 

 

资料来源：心连心官网，中金公司研究部 

成本优势明显，心连心尿素毛利率处于业内领先水平。近年来国内尿素价格处于

下行周期，但成本控制能力叠加价格优势使得公司尿素产品毛利率处于业内较高

水平，2025 年公司尿素毛利率达 21%。我们认为，伴随公司尿素新增产能陆续

投产爬坡，公司尿素业务规模有望稳健增长，规模效应及新产能技术优化有望推

动公司尿素毛利率进一步提升。 
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产品 产品特点

聚能网尿素
溶解后能迅速形成网状结构，将肥料养分有效锁住，并不断吸附土壤中的养分，在植物根部形成充盈的养分库，

提高肥料利用率。

黑力旺腐殖酸尿素 采用优质矿源腐植酸生产，全水溶，活性高，易吸收，具有疏松土壤、活化养分、增强抗性、改善品质的功效。

水触膜控失尿素
系心连心与中科院联合研发的全新技术产品，实现了多层控失。有触水生膜、多层控失、水肥耦合、增产增收四

大特点。

超控士超安稳定性尿素
系新一代高效环保尿素，能有效减少氨挥发，减少肥料用量，改善生态环境。特点主要包括长效省工、高效环保

、增产提质。

控失尿素
心连心研究开发的新型尿素，施入土壤后遇水膨胀，组成海绵状的网络结构，将尿素养分耦合在网络内，具有控

制养分挥发流失，提高肥料利用率的目的。
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图表 31：心连心尿素毛利率处于业内较高水平 

 
资料来源：Wind，各公司公告，中金公司研究部；  

2025 年心连心尿素出口占比同比提升 6 个百分点。根据心连心 2025 年年报，公

司把握有利出口窗口，积极拓展海外市场，重点提升东南亚出口占比，海外订单

明显增加，尿素出口占比同比提升 6 个百分点。根据公司 1Q26 业绩报告，国家

放宽尿素出口政策有望推动尿素价格阶段性稳定运行。我们认为，公司此前积极

拓展海外尿素销售渠道具备较好基础，有望受益于尿素出口带来的利润增值。 
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复合肥：吨毛利相对稳定，新型肥料盈利能力凸显 

复合肥连接单质肥供给和终端消费。复合肥以氮、磷、钾复合配比，通过化学合

成、混配、造粒等方式制成应用于不同农业场景的混合肥料，通过合理的营养配

比提升施肥效率。复合肥上游为氮肥、磷肥、钾肥供应商，下游为农资流通企

业、化肥经销商及农户。 

图表 32：复合肥连接单质肥供给和终端消费 

 

资料来源：云图控股 2024 年年报，中金公司研究部 

供给：行业竞争格局分散，龙头公司市占率进一步提升 

国内产量水平较为稳定，产能利用率较低。根据卓创资讯，2025 年国内复合肥产

量 5207 万吨，近年来产量水平较为稳定。农资属性驱动国内复合肥年内消费量

及开工率季节性波动，开工高峰集中于 3 月-5 月春耕备播、8 月-10 月底肥施用

阶段。由于复合肥技术壁垒低且投资规模小，国内复合肥生产企业数量多，整体

产能规模大，2025 年国内复合肥产能 1.9 亿吨，产能利用率仅约 27%。 
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图表 33：国内复合肥产量相对平稳 图表 34：复合肥行业开工率季节性波动 

  

资料来源：卓创资讯，中金公司研究部 注：2026 年数据 

资料来源：百川盈孚，中金公司研究部  

产能分布靠近终端消费市场，资本开支低使得行业产能集中度较低。复合肥对物

流运费较为敏感，产地通常靠近终端市场，2026 年华东、华中产能占比分别为

34%/28%。根据卓创资讯数据，2025 年国内复合肥行业产能 CR10 为 27%，

2020-2025 年国内复合肥行业产能集中度波动幅度较小。复合肥行业相比于上游

单质肥行业资本开支较低，轻资产属性决定了其固定制造费用占比有限。行业对

产能利用率的容忍度较高，尾部产能的被动出清较为缓慢。 

图表 35：2026 年国内复合肥产能分布 图表 36：2025 国内复合肥产能 CR10 为 27% 

 

 

资料来源：卓创资讯，中金公司研究部 资料来源：卓创资讯，中金公司研究部 

龙头企业产能利用率高于行业平均水平。根据各公司公告，2025 年复合肥行业主

要上市公司产能利用率处于 50%以上，高于行业均值。大型企业高开工率使得复

合肥行业产量集中度高于产能集中度，根据中国磷复肥行业协会，2025 年中国复

合肥行业产量 CR15 为 54.1%。根据国内复合肥行业主要上市公司公告，近年来

心连心、云天化、云图控股、红四方等公司复合肥销量保持增长态势，2021-

2025 年复合肥销量 CAGR 分别为 15%/16%/9%/6%。我们认为，国内复合肥行

业总产量增长幅度较小的背景下，龙头公司销量保持增长态势，大型企业规模优

势及抗周期能力凸显，龙头公司市场份额逐步提升趋势有望延续。 
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图表 37：复合肥上市公司开工率高于行业均值 图表 38：2021-2025 大型企业复合肥销量增长 

  

注：心连心未披露复合肥产量，以复合肥销量计 

资料来源：各公司公告，iFinD，中金公司研究部 

注：史丹利、云图控股为磷复肥整体销量数据 

资料来源：各公司公告，中金公司研究部  

需求：复合肥施用率持续提升 

国内复合肥折纯施用量及复合肥施用率提升。根据国家统计局数据，2024 年国内

复合肥折纯施用量约 3439 万吨，2020-2024 年 CAGR 约 2.4%，2024 年国内化

肥施用量合计约 4988 万吨，复合肥施用率约 49%，相比于 2020 年的 42%提升

约 7ppt。农业农村部印发《关于开展“精准肥水增粮增效”行动深入推进肥水高

效利用工作的指导意见》，明确加快研发推广专用配方肥、缓控释肥、水溶肥及中

微量元素肥等新型肥料产品及智能装备，我们认为，作物产量及生产效率提升趋

势有望进一步拉动高效肥料需求，复合肥提升肥料施用效率为当前农业施肥发展

趋势，国内复合肥需求有望保持稳健增长。 

图表 39：2020-2024 国内复合肥折纯施用量

CAGR 约 2.4% 

图表 40：2020-2024 国内复合肥施用率提升  

  

资料来源：国家统计局，iFinD，中金公司研究部 资料来源：国家统计局，iFinD，中金公司研究部 
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吨毛利相对稳定，新型肥料提升盈利能力 

复合肥吨毛利水平较为稳定，新型复合肥盈利能力较强。复合肥行业为成本加成定

价模式，吨毛利相对稳定。根据心连心公告，2020-2025 年公司复合肥产品吨毛利

在 300~400 元/吨。新型复合肥相比于常规复合肥具备更高技术壁垒和更高的肥效，

主要用于经济作物，下游对新型肥的价格接受度较高，具备更高的盈利能力。2025

年新洋丰新型复合肥产品毛利率达 23%，高于复合肥同期毛利率 10ppt。 

图表 41：复合肥企业吨毛利水平较为稳定 图表 42：新型复合肥盈利能力较强 

  

注：新洋丰为常规复合肥数据 

资料来源：各公司公告，中金公司研究部  

资料来源：新洋丰公告，中金公司研究部 

心连心复合肥产能扩张推进，开展营销转型布局新型肥料 

2027 年心连心产能有望增加 150 万吨至 598 万吨。根据公司公告，2025 年心连

心复合肥 448 万吨产能分布于河南、江西、新疆玛纳斯、广西基地及东北、甘肃

小基地，2026 年底新疆准东 50 万吨/2027 年三季度广西 100 万吨新产能扩产完

成后，复合肥累计产能有望达到 598 万吨。我们认为，龙头企业扩产有望进一步

强化竞争优势，规模效应有望持续驱动心连心业绩增长。 

心连心积极布局新型肥料，差异化产品提升竞争力。根据公司官网，当前心连心

复合肥有近百种配方，满足不同作物、土壤需求。公司新型复合肥产品包括腐植

酸系列、控失系列、硝基肥系列、氨基酸系列、专用肥系列及水溶肥系列。我们

认为，复合肥行业成本加成的定价模式下，新型复合肥产品具备更大的利润空

间，心连心新型肥料占比提高有望通过优化产品结构提升盈利能力。 
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图表 43：心连心复合肥涵盖近百种配方，适用于不同作物需求 

 
资料来源：心连心官网，中金公司研究部 

心连心市场营销转型或有助于提升市占率和利润率。复合肥相比于尿素产品差异

化程度更高，具备更强的消费属性。心连心近年来通过建立特色营销体系实现市

场营销转型，改善原有经销商模式导致的价格传导错位问题。具体措施包括建立

全国 120 余家高效农业服务中心、200 余家配肥站、利用大数据提升服务效率

等。我们认为，营销体系的完善或有助于强化心连心产品品牌力，公司产品价格

粘性及市占率有望进一步提升。 

  

产品 产品特点

腐植酸系列
黑力旺黄腐酸肥（活化多种养分，增强作物抗性，改善作物品质）

天香果色黄腐酸硝基复合肥（溶解快、增肥效）

控失系列
水触膜控失复合肥（触水生膜，多层控失，水肥耦合，增产增收）

新一代控失复合肥（网捕控失，长效省工，保水保肥，增产环保）

硝基肥系列
珍维多高塔硝硫基（速溶双效 原料优质  多种营养  安全性好）

高塔硝硫基复合肥（速溶双效 多种营养  使用安全  提质增产）

专用肥系列

新一代专用肥（配方科学 增强抗性  促进光合  提高产量）:

    新一代辛得利玉米专用肥;新一代猛得利小麦专用肥;新一代稻香归水稻专用肥;新一代膨得利花生专用肥

薯好达薯类专用肥（配方科学 调理土壤  高效补硼）

天下茶香茶叶肥（全面平衡营养，提高光合速率，使茶树根系发达，主动吸肥能力强）

氨基酸系列

聚能网复合肥（能量聚到根 吸收更充分 活化土壤  保水调温）

甲多好复合肥（钾多籽饱 三种氮源  高塔速效  适用性广）

高聚能复合肥（高塔造粒溶解好 富含聚能网因子 速效与长效并存）

水溶肥系列

大量元素水溶肥（配方设计科学，养分含量高）

心乌金（生根促长 改土固碳  调酸抑碱  抗逆抗病  增效提质）

闪冲仕水溶肥（膨果增甜 提质增产  调酸抑碱  吸收充分）

常规肥系列 高塔肥系列（颗粒圆润、养分均匀、水分含量低、原料纯度高）

本中金公司研报由 yutong3.jiang@cicc.com.cn 下载



 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

24 

化工品：煤化工产业链延伸，一头多尾布局 

煤化工产业链“一头多尾”布局。公司沿煤化工产业链纵向布局，以合成氨、甲

醇为基础延伸下游化工产品，包括液氨、三聚氰胺、甲醇、甲酰胺等。煤化工产

业链相关产品之间产能可灵活切换，一头多尾布局使公司能够根据下游需求调整

产量。近年来伴随产能扩张，公司化工品板块营业收入增长，2025 年公司化工品

营业收入/毛利润分别达 69.2/10.0 亿元，YoY+9.9%/26.2%，毛利率为 14.5%。

我们认为，公司作为大型煤化工集团具备规模优势，有望通过产线柔性切换放大

高毛利品种产销量实现增利。 

图表 44：心连心化工品营业收入 图表 45：心连心化工品毛利润 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

三聚氰胺：建材领域重要原料，出口规模增长 

下游应用核心为建材领域，出口占产量约 41%。根据百川盈孚数据，2025 年

1~11 月三聚氰胺下游应用中板材/浸渍纸/密胺粉/油漆涂料占比分别为

35%/28%/12%/20%。三聚氰胺以尿素为原料，海外尿素供给结构性短缺传导至

三聚氰胺，近年来国内三聚氰胺出口量增长。根据百川盈孚数据，2025 年国内三

聚氰胺产量约 159 万吨，出口量约 65 万吨，出口量占产量约 41%。 
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图表 46：三聚氰胺下游应用集中于建材领域 图表 47：三聚氰胺产量及出口规模增长 

  

注：2025 年为 1~11 月数据，2026 年数据截至 4 月 

资料来源：百川盈孚，中金公司研究部  

注：2026 年数据截至 4 月，进口量规模较小 

资料来源：百川盈孚，海关总署，中金公司研究部  

心连心现有三聚氰胺产能 12 万吨，2027 年有望增长至 28 万吨。由于新疆煤炭

价格低，公司新疆尿素生产成本低，以尿素为原料生产的三聚氰胺成本优势较

强，公司三聚氰胺具备较好的盈利水平。根据心连心公告，2025 年公司三聚氰胺

营业收入 7.3 亿元，销量 14 万吨，毛利率约 38%。2025 年公司新疆玛纳斯基地

三聚氰胺产能 12 万吨，当前公司新疆准东基地 32 万吨三聚氰胺新增产能建设稳

步推进，我们预计若 2027 年公司一期 16 万吨产能投产，2027 年三聚氰胺总产

能将增长至 28 万吨。 

甲醇：美伊冲突导致国内甲醇价格上涨 

烯烃占甲醇下游应用的 62%，国内甲醇进口依存度 14%。根据百川盈孚数据，2025

年国内甲醇产量 8904 万吨，2020-2025 年 CAGR 约 10%。甲醇制烯烃为下游核

心应用，2025 年占下游总需求比例约 62%。2025 年我国甲醇进口量 1443 万吨，

占甲醇表观消费量比重约 14%，其中来自沙特阿拉伯/阿曼/阿联酋/伊朗/卡塔尔的

进口量约 999 万吨，占总进口量的 69%。2026 年初美伊冲突以来甲醇价格大幅增

长，2026 年 6 月甲醇价格 2962 元/吨，处于 2014 年以来的 94%分位。 
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图表 48：烯烃占甲醇下游应用的 62% 图表 49：2025 年甲醇进口依存度 14% 

  

资料来源：百川盈孚，中金公司研究部 资料来源：百川盈孚，海关总署，中金公司研究部 

图表 50：2026 年 6 月国内甲醇价格处于 2014 年以来的 94%分位 

 
资料来源：国家统计局，Wind，中金公司研究部 

2025 年心连心甲醇产能 120 万吨，产能柔性切换有望受益于价格上行。2025 年

公司甲醇产品营业收入 36.7 亿元，2021-2025 年 CAGR 约 20%，毛利率约

8.5%。2025 年公司甲醇产能包括河南/江西/新疆玛纳斯各 35/70/15 万吨，年销

量约 60 万吨左右（部分甲醇用于生产下游化工品）。我们认为，甲醇价格上涨有

望驱动公司甲醇及甲醇下游产品盈利提升。 
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首次覆盖，给予“跑赢行业”评级 

盈利预测 

核心假设 

► 尿素销量、价格及成本假设：根据公司尿素扩产计划，我们预计 2026/27 年

公司尿素产能有望达到 610/805 万吨，尿素销量将达 532/708 万吨，

YoY+36%/+33%。当前尿素价格处于周期低位，成本支撑下我们预计

2026/27 年尿素价格温和回升至 1800/1810 元/吨。成本方面，伴随公司扩产

后规模效应释放及先进工艺降本，单位成本降至 1385/1379 元/吨，2026/27

年尿素毛利率达 23%/24%。 

► 复合肥销量及毛利率假设：根据公司复合肥扩产计划，我们预计 2026/27 年

公司复合肥产能有望达到 448/568 万吨，复合肥销量达 327/393 万吨，

YoY+20%/+20%。我们预计伴随公司营销转型及高端肥料占比提升，

2026/27 年复合肥毛利率有望达 12%/13%。 

► 化工品营业收入及毛利率假设：公司纵向布局煤化工产业链，合成氨下游

DMF、甲醇、三聚氰胺等化工品销售稳定，我们预计伴随公司合成氨扩产完

成，营业收入稳健增长。受益于 2026 年三聚氰胺、甲醇等化工品价格上

涨，我们预计 2026/27 年化工品板块营业收入达 76.2/76.9 亿元，

YoY+10%/+1%，毛利率 20%/16%。 

图表 51：中国心连心盈利预测核心假设 

 
资料来源：Wind，公司公告，中金公司研究部 

盈利预测和财务指标 

我们预计公司 2026-2027 年的归母净利润将达到 16.03/18.10 亿元，对应 EPS 为

1.25 元/1.41 元，2025-2027E CAGR 为 39%。 

2023A 2024A 2025A 2026E 2027E

尿素

营业收入（百万元） 6,874                          7,306                          6,827                          9,583                          12,822                        

销量（千吨） 2,946                          3,789                          3,913                          5,324                          7,084                          

YoY 29% 3% 36% 33%

单价（元/吨） 2,333                          1,928                          1,745                          1,800                          1,810                          

单位成本（元/吨） 1,652                          1,452                          1,385                          1,385                          1,379                          

煤价（元/吨） 942                             1,006                          959                             964                             961                             

毛利率 29% 25% 21% 23% 24%

复合肥

营业收入（百万元） 6,130                          5,994                          6,921                          8,342                          10,049                        

销量（千吨） 2,305                          2,299                          2,726                          3,271                          3,925                          

YoY 0% 19% 20% 20%

单价（元/吨） 2,659                          2,607                          2,539                          2,550                          2,560                          

毛利率 13% 15% 12% 12% 13%

化工品

营业收入（百万元） 6,877                          6,300                          6,922                          7,620                          7,690                          

YoY -8% 10% 10% 1%

毛利率 11% 13% 14% 20% 16%
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图表 52：中国心连心盈利预测与财务指标 

 
资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 

单位：百万元 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E

损益表

营业收入 23,475                          23,128                          25,352                          30,469                          35,470                          

营业成本 -19,288                        -19,197                        -21,544                        -25,086                        -29,317                        

其他收入 147                              286                              363                              360                              363                              

销售费用 -618                             -708                             -744                             -894                             -1,041                          

管理费用 -1,299                          -1,324                          -1,363                          -1,639                          -1,908                          

财务费用 -580                             -495                             -480                             -556                             -584                             

税前利润 1,940                           2,376                           1,583                           2,704                           3,033                           

所得税 -302                             -363                             -280                             -479                             -537                             

净利润 1,187                           1,459                           932                              1,603                           1,810                           

现金流量表

经营活动现金流 5,456                           3,350                           3,377                           4,053                           5,059                           

投资活动现金流 -3605 -4291 -5415 -5362 -4162

融资活动现金流 -2,158                          666                              2,350                           696                              194                              

货币资金增加额 -307 -275 312 -614 1,091

货币资金期初余额 1,470                           1,163                           887                              1,199                           586                              

货币资金期末余额 1,163                           887                              1,199                           586                              1,677                           

资产负债表

非流动资产

固定资产净值 20,236 22,981 29,067 32,094 33,751

无形资产 302 91 117 376 610

使用权资产 1,635 1,892 2,114 2,173 2,231

土地使用权 0 0 0 0 0

商誉 63 75 75 75 75

长期存款及预付款 947 907 281 281 281

递延事项和其他 367 271 293 297 300

23,550 26,218 31,948 35,295 37,250

流动资产

存货 1,597                           1,710                           1,958                           2,136                           2,496                           

应收账款 1,163                           1,027                           1,123                           1,292                           1,504                           

其他应收款 950                              2,030                           2,177                           2,528                           2,943                           

短期存款 676                              602                              340                              340                              340                              

货币资金 1,163                           887                              1,199                           586                              1,677                           

其他 35                                44                                15                                15                                15                                

5,583                           6,301                           6,813                           6,897                           8,975                           

总资产 29,133 32,518 38,760 42,192 46,225

流动负债

短期借款 4,469 5,267 3,301 3,601 3,801

应付账款 1,389 1,581 2,265 2,302 2,691

其他应付 2,185 2,442 2,900 3,110 3,635

合同负债 1,346 1,229 1,413 1,587 1,848

应付税金 95 23 24 24 24

其他 960 825 1,065 1,154 1,323

10,444 11,368 10,968 11,779 13,321

非流动负债

银行借款 7,165 7,588 13,095 13,895 14,295

租赁负债 75 79 170 175 180

递延事项 272 429 478 478 478

其他 668 532 852 852 852

8,179 8,628 14,596 15,401 15,806

总负债 18,622 19,996 25,564 27,180 29,127

股东权益 10,511 12,522 13,196 15,012 17,098
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投资建议 

首次覆盖给予“跑赢行业”评级，目标价 10.57 港元。我们预计公司 2026/27 年

EPS 分别为 1.25/1.41 元。目前公司股价对应 2026/27 年 5.8x/5.0x 市盈率。可比

公司选取业务较为相近的 A 股化肥公司云天化、湖北宜化、新洋丰、云图控股、

史丹利，2026 年平均 P/E 为 10.2 倍，其中湖北宜化煤炭资源并表、产业链延伸

具备更高成长预期；选取业务相近的港股化肥公司中化化肥，2026 年 P/E 为 5.4

倍。公司当前尿素及复合肥扩产稳步推进更具成长性，作为煤化工行业龙头具备

规模优势，同时考虑到港股相较于 A 股的流动性折价，我们给予公司 2026 年 7.3

倍 P/E，流动性折价约 28%，对应目标价 10.57 港元和 26.6%的上行空间。 

图表 53：可比公司估值表 

 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期；2025/26/27 港币-人民币汇率 0.90/0.86/0.85；中化化肥、中国心连

心化肥股价货币为港元；基于 2026 年 7 月 13 日收盘价 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

 

图表 54：历史 P/E 图表 55：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

  

市净率
净资产收益
率（%）

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2026E 2026E

600096.SH 云天化* 482.4 26.46 2.83 2.75 2.76 9.4 9.6 9.6 1.78 19.4

000422.SZ 湖北宜化* 136.9 12.59 0.74 0.86 0.92 16.9 14.6 13.7 1.84 13.1

000902.SZ 新洋丰* 150.2 11.97 1.28 1.31 1.42 9.3 9.1 8.4 1.13 13.1

002539.SZ 云图控股 119.3 9.88 0.68 1.04 1.31 14.4 9.5 7.5 1.15 12.1

002588.SZ 史丹利 92.8 8.06 0.90 1.01 1.17 9.0 7.9 6.9 1.12 14.2

A股公司均值 11.8 10.2 9.2 1.4 14.4

0297.HK 中化化肥 85.7 1.22 0.18 0.19 0.21 6.1 5.4 4.8 0.80 11.3

1866.HK 中国心连心化肥* 107.2 8.35 0.73 1.25 1.41 10.3 5.8 5.0 0.8 14.7

市盈率
股票代码 公司名称

总市值
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风险提示 

产能投放进度不及预期。公司当前尿素及复合肥产能扩建项目稳步推进，但若项

目扩产进度不及预期，可能导致 2026-2027 年公司业务规模扩张不及预期，影响

公司业绩增长速度。 

煤价大幅上涨。公司产品围绕煤化工产业链，煤为其重要生产原料，若供给短缺

等原因导致动力煤价格大幅上涨，或将导致公司成本端承压，影响公司产品的利

润率。 

产能消化不及预期风险。2025 年国内尿素产能已达 7956 万吨，开工率约 91%，

当前国内尿素行业存在供大于求风险，部分企业于能耗及尿素指标政策收紧前取

得尿素产能指标，若 2026/27 年新增产能释放规模超预期或宏观环境影响导致尿

素需求不足，可能导致公司新增产能消化不及预期。 
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何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时

候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及

/或其关联人员均不承担任何责任。  

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期

影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，

相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易

观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见不

一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的

目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告由受香港证券及期货事务监察委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司（“中金香港”）于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请

直接联系中金香港的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》定义下的合格投资者及/或机构投资者

提供。本报告无意也不应直接或间接地分发或传递给新加坡的任何其他人。提供本报告于合格投资者及/或机构投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》

第 45 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可联系中金新加坡持牌代表。 

本报告由受金融行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法 2005 年

（金融推介）令》第 19（5）条、38 条、47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被其本国认定为专

业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告由中国国际金融日本株式会社（“中金日本”）于日本提供，中金日本是在日本关东财务局（日本关东财务局长（金商）第 3235 号）注册并受日本法律监管的金
融机构。本报告有关的投资产品和服务仅向符合日本《金融商品交易法》第 2 条 31 项所规定的专业投资者提供。本报告并未打算提供给日本非专业投资者使用。 

本报告亦由中国国际金融股份有限公司向符合日本《金融商品交易法施行令》第 17 条第 3 款第 1 项及《金融商品交易法》第 58 条第 2 款但书前段所规定的日本金融

机构提供。在该情形下，本报告有关的投资产品和服务仅向日本受监管的金融机构提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供。 
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在法律许可的情况下，中金公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响
本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

 

与本报告所含具体公司相关的披露信息请访问 https://research.cicc.com/footer/disclosures，亦可参见近期已发布的关于该等公司的具体研究报告。 

中金研究基本评级体系说明： 

分析师采用相对评级体系，股票评级分为跑赢行业、中性、跑输行业（定义见下文）。 

除了股票评级外，中金公司对覆盖行业的未来市场表现提供行业评级观点，行业评级分为超配、标配、低配（定义见下文）。 

我们在此提醒您，中金公司对研究覆盖的股票不提供买入、卖出评级。跑赢行业、跑输行业不等同于买入、卖出。投资者应仔细阅读中金公司研究报告中的所有评级定

义。请投资者仔细阅读研究报告全文，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠评级来推断结论。在任何情形下，评级（或研究观点）都不应被视为或作为投资建

议。投资者买卖证券或其他金融产品的决定应基于自身实际具体情况（比如当前的持仓结构）及其他需要考虑的因素。 

股票评级定义： 

 跑赢行业（OUTPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现超过同期其所属的中金行业指数； 

 中性（NEUTRAL）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现与同期其所属的中金行业指数相比持平； 

 跑输行业（UNDERPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现不及同期其所属的中金行业指数。 

行业评级定义： 

 超配（OVERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑赢大盘 10%以上； 

 标配（EQUAL-WEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间； 

 低配（UNDERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑输大盘 10%以上。 

研究报告评级分布可从https://research.cicc.com/footer/disclosures 获悉。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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