
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

1 

 

湖北宜化 
 

业绩低于预期，主营产品盈利有望逐步回暖 
 

 

贾雄伟  分析员 

 

侯一林  联系人 

 

裘孝锋  分析员 

化工 

SAC 执证编号：S0080518090004 

SFC CE Ref：BRF843 

xiongwei.jia@cicc.com.cn 

化工 

SAC 执证编号：S0080122010004 

SFC CE Ref：BSX541 

yilin.hou@cicc.com.cn 

石油燃气化工 

SAC 执证编号：S0080521010004 

SFC CE Ref：BRE717 

xiaofeng.qiu@cicc.com.cn 

 

 

  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

000422.SZ → 跑赢行业 人民币 13.50 

 

股票代码  000422.SZ 

最新收盘价  人民币 9.87 

52 周最高价/最低价  人民币 16.62-9.45 

总市值(亿)  人民币 104.4 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2021A 2022A 2023E 2024E 

营业收入 18,544 20,713 17,872 18,023 

    增速 34.3% 11.7% -13.7% 0.8% 

归属母公司净利润 1,569 2,164 620 772 

    增速 N.M. 37.9% -71.3% 24.4% 

扣非后净利润 1,355 1,745 620 772 

    增速 N.M. 28.8% -64.4% 24.4% 

每股净利润 1.48 2.05 0.59 0.73 

每股净资产 2.28 4.42 6.49 7.22 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 3.46 3.65 1.80 1.90 

市盈率 6.7 4.8 16.8 13.5 

市净率 4.3 2.2 1.5 1.4 

EV/EBITDA 6.0 4.8 7.9 7.5 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

平均总资产收益率 7.3% 10.7% 3.0% 3.4% 

平均净资产收益率 114.8% 61.1% 10.7% 10.6% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
3Q23 业绩低于我们预期 

湖北宜化公布 3Q23 业绩：收入 46.07 亿元，同/环比变化-8.9%/+5.3%；归

母净利润 1.38 亿元，对应每股盈利 0.15 元，同/环比变化-71.7%/+326%，

低于我们预期，主要是 3Q23 投资收益（主要由新疆宜化贡献）环比减少

0.64 亿元所致。扣非净利润 1.21 亿元，同比下降 72.9%。受磷酸二铵价格

于 8 月份逐月回暖、尿素开工率提升拉动，3Q23 毛利率环比提升 2.5ppt

至 12.6%。 

1-3Q23 实现营收 137.03 亿元，同比下降 15.3%；归母净利润 3.90 亿元，

对应每股盈利 0.43 元，同比下降 81.9%；扣非净利润 3.28 亿元，同比下降

81.4%；经营活动现金流净额 16.52 亿元，同比下降 49.8%。 

发展趋势 

磷肥、尿素价格 8 月以来触底回升，看好公司盈利有望修复。根据百川资

讯，目前尿素市场均价 2,400 元/吨维持景气，磷酸二铵市场均价 3,643 元/

吨，相较于 8 月初低点已回升约 400 元/吨。向前看，我们认为随着单质肥

价格趋稳，下游经销商及复合肥厂商情绪有望改善，尿素、磷酸二铵等产品

盈利有望持续改善。 

大额资本开支规划持续强化公司成本优势。根据公司公告，2023 年 7 月公

司完成 15.84 亿元定增募资，用于 55 万吨氨醇搬迁项目，项目预计总投资

35.7 亿元；2023 年 7 月增资邦普宜化新材料 5.95 亿元；2023 年 8 月公告

拟投资 52 亿元用于 20 万吨/年精制磷酸、65 万吨/年磷铵搬迁及配套装置

升级改造项目。我们看好随以上项目陆续建成投产，公司在尿素、磷化工全

产业链布局或将更具成本优势。 

盈利预测与估值 

由于主营产品量价承压，我们下调 2023/24 年盈利预测 46%/37%至 6.2 亿

元/7.7 亿元，当前股价对应 2023/24 年 16.8/13.5 倍市盈率。由于下调盈利

预测但考虑公司盈利处于底部，我们下调目标价 10%至 13.5 元，对应

2023/24 年 23.0/18.5 倍市盈率，目前股价相较目标价有 37%的上行空间，

维持跑赢行业评级。 

风险 

尿素 4Q 开工率不及预期，新增产能投放使竞争加剧，终端需求不及预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 

利润表     

  营业收入 18,544 20,713 17,872 18,023 

  营业成本 13,978 16,758 15,481 15,662 

  税金及附加 113 113 97 99 

  营业费用 69 101 107 108 

  管理费用 465 458 518 523 

  财务费用 472 250 226 203 

  其他 -1,149 -80 -279 -145 

  营业利润 2,299 2,952 1,163 1,284 

  营业外收支 -55 17 0 0 

  利润总额 2,244 2,969 1,163 1,284 

  所得税 165 240 116 128 

  少数股东损益 510 565 427 384 

  归属母公司净利润 1,569 2,164 620 772 

  扣非后净利润 1,355 1,745 620 772 

  EBITDA 3,297 3,752 2,120 2,158 

资产负债表     

  货币资金 3,844 3,420 5,129 5,794 

  应收账款及票据 1,284 472 520 525 

  预付款项 221 295 273 276 

  存货 1,578 1,326 1,407 1,423 

  其他流动资产 299 82 82 82 

  流动资产合计 7,226 5,594 7,411 8,100 

  固定资产及在建工程 9,425 9,344 9,500 9,361 

  无形资产及其他长期资产 4,215 4,729 5,215 5,846 

  非流动资产合计 13,640 14,072 14,715 15,207 

  资产合计 20,866 19,667 22,126 23,307 

  短期借款 7,122 4,008 3,508 3,008 

  应付账款及票据 4,338 3,349 3,042 3,203 

  其他流动负债 382 173 464 468 

  流动负债合计 11,841 7,530 7,013 6,680 

  长期借款和应付债券 4,554 4,913 5,272 5,631 

  其他非流动负债 503 415 415 415 

  非流动负债合计 5,056 5,327 5,688 6,047 

  负债合计 16,898 12,858 12,701 12,726 

  归母所有者权益 2,408 4,676 6,866 7,638 

  少数股东权益 1,561 2,133 2,559 2,943 

  负债及股东权益合计 20,866 19,667 22,126 23,307 

现金流量表     

  净利润 1,569 2,164 620 772 

  折旧和摊销 1,091 1,099 1,157 1,055 

  营运资本变动 -520 -243 -124 141 

  其他 1,518 841 252 47 

  经营活动现金流 3,659 3,861 1,906 2,015 

  资本开支 -969 -2,240 -1,400 -1,005 

  其他 2,031 1,002 0 0 

  投资活动现金流 1,061 -1,238 -1,400 -1,005 

  股权融资 0 0 1,569 0 

  银行借款 -3,456 -2,755 -141 -141 

  其他 -665 -182 -225 -203 

  筹资活动现金流 -4,122 -2,937 1,204 -344 

  汇率变动对现金的影响 -1 3 0 0 

  现金净增加额 597 -311 1,709 665 
 

 
 
主要财务比率 2021A 2022A 2023E 2024E 

成长能力     

  营业收入 34.3% 11.7% -13.7% 0.8% 

  营业利润 N.M. 28.4% -60.6% 10.4% 

  EBITDA 69.1% 13.8% -43.5% 1.8% 

  净利润 N.M. 37.9% -71.3% 24.4% 

  扣非后净利润 N.M. 28.8% -64.4% 24.4% 

盈利能力     

  毛利率 24.0% 18.5% 12.8% 12.6% 

  营业利润率 12.4% 14.3% 6.5% 7.1% 

  EBITDA 利润率 17.8% 18.1% 11.9% 12.0% 

  净利润率 8.5% 10.4% 3.5% 4.3% 

  扣非后净利率 7.3% 8.4% 3.5% 4.3% 

偿债能力     

  流动比率 0.61 0.74 1.06 1.21 

  速动比率 0.48 0.57 0.86 1.00 

  现金比率 0.32 0.45 0.73 0.87 

  资产负债率 81.0% 65.4% 57.4% 54.6% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 7.3% 10.7% 3.0% 3.4% 

  净资产收益率 114.8% 61.1% 10.7% 10.6% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.48 2.05 0.59 0.73 

  每股净资产（元） 2.28 4.42 6.49 7.22 

  每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 

  每股经营现金流（元） 3.46 3.65 1.80 1.90 

估值分析     

  市盈率 6.7 4.8 16.8 13.5 

  市净率 4.3 2.2 1.5 1.4 

  EV/EBITDA 6.0 4.8 7.9 7.5 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

湖北宜化是国内领先的化肥、化工产品的生产与销售企业之一，目前主要产品包括尿素、磷酸二铵等化肥产品，聚氯乙烯（PVC）、烧碱等氯碱化

工产品。新材料方面与宁德时代子公司宜昌邦普、史丹利等合作共同建设磷酸铁、硫酸镍等产能。截至 2022 年底，公司化肥板块拥有尿素 156 万

吨、磷酸二铵 126 万吨产能；化工板块拥有 PVC84 万吨、烧碱 68 万吨产能，同时公司自备上游相关配套产能，形成全产业链的成本优势。 
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图表 1：季度财务数据 

 
资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 

图表 2：盈利预测调整说明 

 
资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 

图表 3：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

10-27 

市值（百

万元） 

每股收益 

（财报货币） 
市盈率 净资产收益率（%） 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

600096.SH 云天化* CNY 16.17 29,661 3.28 2.74 2.86 4.9 5.9 5.6 45.3 26.6 21.9 

002538.SZ 司尔特* CNY 6.20 5,292 0.62 0.33 0.41 10.0 18.8 15.2 10.2 5.2 6.3 

000902.SZ 新洋丰* CNY 11.50 15,002 1.00 0.95 1.12 11.5 12.1 10.2 15.8 13.7 14.4 

600141.SH 兴发集团* CNY 19.03 21,155 5.26 1.33 1.56 3.6 14.3 12.2 33.8 7.2 8.1 

002539.SZ 云图控股 CNY 8.23 9,938 1.48 0.86 1.00 8.9 9.6 8.2 15.6 11.1 12.2 

002895.SZ 川恒股份 CNY 18.70 9,382 1.54 1.62 2.17 14.0 11.6 8.6 14.8 15.3 17.9 

002312.SZ 川发龙蟒 CNY 7.01 13,261 0.59 0.46 0.57 48.8 15.1 12.3 6.1 7.1 8.2 

000422.SZ 湖北宜化* CNY 9.87 10,441 2.05 0.59 0.73 4.8 16.8 13.5 61.1 10.7 10.6 

002170.SZ 芭田股份 CNY 5.55 4,938 0.14 0.63 0.75 29.5 8.8 7.4 7.6 n.a. n.a. 

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 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

人民币：百万元 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 QoQ YoY

营业收入       3,562       5,787       6,126       3,070       5,524       5,590       5,056       4,542       4,718       4,377       4,607 5.3% -8.9%

营业成本       2,975       4,502       4,691       1,810       4,289       4,112       4,312       4,047       4,111       3,935       4,025 2.3% -6.7%

主营业务利润           587       1,285       1,435       1,260       1,236       1,479           744           495           608           442           583 31.8% -21.7%

销售费用             14             16             18             20             20             20             21             40             28             26             29 13.3% 37.3%

管理费用           113             80             80           192           136             66             83           173           184           159             87 -45.3% 4.5%

财务费用           140           131           113             88             78             73             30             69             60             26             42 57.9% 37.7%

营业利润           258           758       1,030           252           819       1,372           636           126           294           107           318 197.8% -50.0%

利润总额           256           749       1,053           185           818       1,375           638           138           298           117           316 171.1% -50.5%

所得税               5             42             55             63             56             95             41             47             20             32             56 72.4% 35.2%

净利润           212           513           762             82           638       1,027           485             14           220             32           138 326.3% -71.7%

每股收益（元）          0.24          0.57          0.85          0.09          0.71          1.14          0.54          0.02          0.25          0.04          0.15 326.3% -71.7%

财务比率 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 QoQ YoY

毛利率 16.5% 22.2% 23.4% 41.0% 22.4% 26.5% 14.7% 10.9% 12.9% 10.1% 12.6% 2.5ppt -2.1ppt

销售费用率 0.4% 0.3% 0.3% 0.7% 0.4% 0.4% 0.4% 0.9% 0.6% 0.6% 0.6% 0ppt 0.2ppt

管理费用率 3.2% 1.4% 1.3% 6.2% 2.5% 1.2% 1.6% 3.8% 3.9% 3.6% 1.9% -1.7ppt 0.2ppt

营业利润率 7.2% 13.1% 16.8% 8.2% 14.8% 24.5% 12.6% 2.8% 6.2% 2.4% 6.9% 4.5ppt -5.7ppt

有效税率 1.9% 5.5% 5.2% 34.0% 6.9% 6.9% 6.4% 33.8% 6.7% 27.7% 17.6% -10.1ppt 11.2ppt

净利润率 6.0% 8.9% 12.4% 2.7% 11.6% 18.4% 9.6% 0.3% 4.7% 0.7% 3.0% 2.2ppt -6.6ppt

（人民币百万元） 调整前 调整后 +/-% 调整前 调整后 +/-%

主营业务收入 21,376        17,872        -16% 21,824        18,023        -17%

主营业务成本 17,892        15,481        -13% 18,238        15,662        -14%

主营业务利润 1,840          1,163          -37% 2,164          1,284          -41%

营业费用 104              107              3% 106              108              2%

管理费用 543              518              -5% 554              523              -6%

研发费用 772              679              -12% 788              685              -13%

财务费用 212              226              7% 166              203              22%

净利润 1,141          620              -46% 1,223          772              -37%

每股盈利（元） 1.08 0.59 -46% 1.16 0.73 -37%

2023E 2024E
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图表 4：历史 P/E 图表 5：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 
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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，
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