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  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 17.00 

 

股票代码  000422.SZ 

最新收盘价  人民币 13.76 

52 周最高价/最低价  人民币 23.68-13.57 

总市值(亿)  人民币 123.5 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2021A 2022A 2023E 2024E 

营业收入 18,544 20,713 22,073 22,629 

    增速 34.3% 11.7% 6.6% 2.5% 

归属母公司净利润 1,569 2,164 1,563 1,735 

    增速 N.M. 37.9% -27.8% 11.0% 

扣非后净利润 1,355 1,745 1,563 1,735 

    增速 N.M. 28.8% -10.4% 11.0% 

每股净利润 1.75 2.41 1.74 1.93 

每股净资产 2.68 5.21 6.95 8.88 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 4.07 4.30 4.36 4.39 

市盈率 7.9 5.7 7.9 7.1 

市净率 5.1 2.6 2.0 1.5 

EV/EBITDA 6.6 5.3 5.7 4.9 

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% 7.3% 7.0% 

平均净资产收益率 114.8% 61.1% 28.6% 24.4% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
2022 年业绩符合市场预期 

公司 2022 年实现营业收入 207.13 亿元，同比增长 11.69%；利润总额

29.69 亿元，同比增长 32.32%；归母净利润 21.64 亿元，对应每股收益

2.41 元，同比增长 37.9%，符合市场预期。业绩增加主要是原材料价格上

升推动产品价格上涨所致，2022 年公司化肥产品尿素/磷酸二铵均价分别为

2,370 元/吨和 4,284 元/吨，同比上涨 12%/32%；精细化工品均价 6,206 元

/吨，同比上涨 7%。受下游房地产需求不景气以及供大于求，PVC 均价下

跌 14%至 6,669 元/吨。4Q22 公司实现营收 45.42 亿元，同/环比变化

+48%/-10%，归母净利润 0.14 亿元，同/环比变化-83%/-97%。4Q22 业绩

大幅下滑主要是 PVC 价格快速下行及淡季尿素、磷酸二铵销量较差所致。 

公司发布 1Q23 业绩快报：实现归母净利润 2.1-2.6 亿元，同比下降 59%-

67%；扣非净利润 1.96-2.46 亿元，同比下降 59%-67%。业绩下滑主要是

1Q23 磷酸二铵、尿素、聚氯乙烯价格持续下滑导致盈利能力减弱。 

发展趋势 

磷酸二铵价差有望逐步回升，PVC 价格已低于行业平均成本。根据 iFinD，

目前磷酸二铵-磷矿石-合成氨-硫磺的价差为 1,068 元/吨，相比年初 689 元/

吨的价差已经显现回暖趋势，主要是合成氨和硫磺价格进一步下跌所致。往

后看，我们认为磷肥价差有望在随 3Q23 秋肥旺季逐步回暖。根据百川资

讯，PVC 目前行业均价 5,895 元/吨，平均毛利-229 元/吨，不少企业已处

于亏损状态，往后看我们认为随着宏观经济逐步复苏，地产后周期产品

PVC 价格有望随之修复。 

未来公司重点发展磷氟产业，聚焦新能源，贡献长期成长性。公司与宁德

时代、史丹利等企业合作共规划 50 万吨磷酸铁、20 万吨硫酸镍及配套原材

料、中间产品产能。此外公司计划以园区所有元素为切入点，发展锂电、钠

电相关正极材料、电解液及核心原料等产业链，利用烧碱副产氢气发展氢能

产业链。我们认为，假以时日，公司有望凭借多年磷化工技术及资源优势，

把新能源业务打造为其长期成长驱动力。 

盈利预测与估值 

由于 PVC、尿素价格及磷酸二铵出口价差下降，我们下调公司 2023 年盈

利预测 48%至 15.6 亿元，引入 2024 年盈利预测 17.4 亿元。公司当前股价

对应 2023/24 年 7.9/7.1 倍市盈率。由于下调盈利预测但考虑到 PVC 处于

周期底部，我们下调目标价 14%至 17 元，对应 9.7/8.8 倍 2023/24 年市盈

率，较当前股价有 23.5%的上行空间，维持“跑赢行业”评级。 

风险 

磷肥销量不及预期，PVC 价格持续下行，磷酸铁等新能源材料项目建设进

展不及预期。  
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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 22,073 22,629 

  营业成本 13,978 16,758 18,064 18,409 

  税金及附加 113 113 120 123 

  营业费用 69 101 108 110 

  管理费用 465 458 488 500 

  财务费用 472 250 214 155 

  其他 -1,149 -80 -683 -491 

  营业利润 2,299 2,952 2,396 2,840 

  营业外收支 -55 17 0 0 

  利润总额 2,244 2,969 2,396 2,840 

  所得税 165 240 193 229 

  少数股东损益 510 565 640 876 

  归属母公司净利润 1,569 2,164 1,563 1,735 

  扣非后净利润 1,355 1,745 1,563 1,735 

  EBITDA 3,297 3,752 3,125 3,172 

资产负债表     

  货币资金 3,844 3,420 6,803 10,573 

  应收账款及票据 1,284 472 503 515 

  预付款项 221 295 318 325 

  存货 1,578 1,326 1,429 1,456 

  其他流动资产 299 82 82 82 

  流动资产合计 7,226 5,594 9,135 12,951 

  固定资产及在建工程 9,425 9,344 9,378 9,219 

  无形资产及其他长期资产 4,215 4,729 4,554 4,585 

  非流动资产合计 13,640 14,072 13,931 13,804 

  资产合计 20,866 19,667 23,067 26,755 

  短期借款 7,122 4,008 3,508 3,008 

  应付账款及票据 4,108 3,082 3,312 3,784 

  其他流动负债 611 440 815 829 

  流动负债合计 11,841 7,530 7,635 7,621 

  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 13,323 13,668 

  归母所有者权益 2,408 4,676 6,240 7,975 

  少数股东权益 1,561 2,133 3,504 5,112 

  负债及股东权益合计 20,866 19,667 23,067 26,755 

现金流量表     

  净利润 1,569 2,164 1,563 1,735 

  折旧和摊销 1,091 1,099 1,155 1,052 

  营运资本变动 -520 -243 440 438 

  其他 1,518 841 753 719 

  经营活动现金流 3,659 3,861 3,911 3,944 

  资本开支 -969 -2,240 -1,405 -1,110 

  其他 2,031 1,002 500 500 

  投资活动现金流 1,061 -1,238 -905 -610 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -3,456 -2,755 -141 -141 

  其他 -665 -182 519 577 

  筹资活动现金流 -4,122 -2,937 378 436 

  汇率变动对现金的影响 -1 3 0 0 

  现金净增加额 597 -311 3,384 3,770 
 

 
 
主要财务比率 2021A 2022A 2023E 2024E 

成长能力     

  营业收入 34.3% 11.7% 6.6% 2.5% 

  营业利润 N.M. 28.4% -18.8% 18.5% 

  EBITDA 69.1% 13.8% -16.7% 1.5% 

  净利润 N.M. 37.9% -27.8% 11.0% 

  扣非后净利润 N.M. 28.8% -10.4% 11.0% 

盈利能力     

  毛利率 24.0% 18.5% 17.6% 18.1% 

  营业利润率 12.4% 14.3% 10.9% 12.6% 

  EBITDA 利润率 17.8% 18.1% 14.2% 14.0% 

  净利润率 8.5% 10.4% 7.1% 7.7% 

  扣非后净利率 7.3% 8.4% 7.1% 7.7% 

偿债能力     

  流动比率 0.61 0.74 1.20 1.70 

  速动比率 0.48 0.57 1.01 1.51 

  现金比率 0.32 0.45 0.89 1.39 

  资产负债率 81.0% 65.4% 57.8% 51.1% 

  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% 7.3% 7.0% 

  净资产收益率 114.8% 61.1% 28.6% 24.4% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.75 2.41 1.74 1.93 

  每股净资产（元） 2.68 5.21 6.95 8.88 

  每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 

  每股经营现金流（元） 4.07 4.30 4.36 4.39 

估值分析     

  市盈率 7.9 5.7 7.9 7.1 

  市净率 5.1 2.6 2.0 1.5 

  EV/EBITDA 6.6 5.3 5.7 4.9 

  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：季度业绩 

 

资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 

图表 2：业绩回顾 

 

注：毛利率口径为（营业收入-营业成本）/营业收入 

资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 

图表 3：盈利预测调整说明 

 
资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 

 

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

营业收入 3,562        5,787        6,126        3,070          5,524        5,590        5,056        4,542        -10.2% 48.0%

营业成本 2,975        4,502        4,691        1,810          4,289        4,112        4,312        4,047        -6.1% 123.6%

主营业务利润 587           1,285        1,435        1,260          1,236        1,479        744           495           -33.5% -60.7%

销售费用 14              16              18              20                20              20              21              40              87.7% 96.6%

管理费用 113           80              80              192              136           66              83              173           107.7% -9.9%

财务费用 140           131           113           88                78              73              30              69              126.3% -21.7%

营业利润 258           758           1,030        252              819           1,372        636           126           -80.2% -50.0%

营业外收入 4                8                29              39                2                7                5                18              242.0% -52.9%

营业外支出 6                16              5                107              3                4                3                6                98.2% -94.3%

利润总额 256           749           1,053        185              818           1,375        638           138           -78.3% -25.2%

净利润 212           513           762           82                638           1,027        485           14              -97.1% -83.1%

每股收益（元） 0.24          0.57          0.85          0.09            0.71          1.14          0.54          0.02          -97.1% -83.1%

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

毛利率 16.5% 22.2% 23.4% 41.0% 22.4% 26.5% 14.7% 10.9% -3.8ppt -30.1ppt

销售费用率 0.4% 0.3% 0.3% 0.7% 0.4% 0.4% 0.4% 0.9% 0.5ppt 0.2ppt

管理费用率 3.2% 1.4% 1.3% 6.2% 2.5% 1.2% 1.6% 3.8% 2.2ppt -2.4ppt

营业利润率 7.2% 13.1% 16.8% 8.2% 14.8% 24.5% 12.6% 2.8% -9.8ppt -5.4ppt

有效税率 1.9% 5.5% 5.2% 34.0% 6.9% 6.9% 6.4% 33.8% 27.4ppt -0.1ppt

净利润率 6.0% 8.9% 12.4% 2.7% 11.6% 18.4% 9.6% 0.3% -9.3ppt -2.4ppt

（人民币百万元） 2021A 2022E 2022A
2022A

YoY

vs CICC

estimate
2023E

2023E

YoY

收入 18,544 20,464 20,713 11.7% 1.2% 22,073 6.6%

毛利 4,566 4,984 3,954 -13.4% -20.7% 4,009 1.4%

营业利润 2,299 3,354 2,952 28.4% -12.0% 2,396 -18.8%

净利润 1,569 2,735 2,164 37.9% -20.9% 1,563 -27.8%

全面摊薄每股收益（元） 1.75 3.05 2.41 37.9% -20.9% 1.74 -27.8%

毛利率 24.6% 24.4% 19.1% -5.5ppt -5.3ppt 18.2% -0.9ppt

营业利润率 12.4% 16.4% 14.3% 1.9ppt -2.1ppt 10.9% -3.4ppt

净利润率 8.5% 13.4% 10.4% 2ppt -2.9ppt 7.1% -3.4ppt

2024E

（人民币百万元） 调整前 调整后 +/-%

主营业务收入 20,175        22,073        9% 22,629        

主营业务成本 15,481        18,064        17% 18,409        

主营业务利润 3,698          2,396          -35% 2,840          

营业费用 75                108              44% 110              

管理费用 505              488              -3% 500              

研发费用 773              784              1% 803              

财务费用 261              214              -18% 155              

净利润 3,010          1,563          -48% 1,735          

每股盈利（元） 3.35 1.74 -48% 1.93

2023E
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图表 4：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

04-14 

市值（百
万元） 

每股收益 

（财报货币） 
市盈率 净资产收益率（%） 

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

600096.SH 云天化* CNY 20.28 37,200 3.28 2.74 2.86 6.2 7.4 7.1 45.3 26.6 21.8 

600141.SH 兴发集团* CNY 26.61 29,582 5.26 3.43 3.47 5.1 7.8 7.7 33.8 17.6 15.7 

002539.SZ 云图控股 CNY 11.12 13,461 1.48 1.40 1.40 7.5 7.9 6.6 24.5 17.1 17.0 

002895.SZ 川恒股份 CNY 23.41 11,777 1.54 2.32 3.05 15.2 10.1 7.7 19.1 20.8 21.3 

002312.SZ 川发龙蟒 CNY 9.84 127,893 0.67 0.75 n.a. 14.6 13.2 11.1 14.9 14.2 14.8 

000422.SZ 湖北宜化* CNY 13.76 12,355 2.41 1.74 1.93 5.7 7.9 7.1 61.1 28.6 24.4 

002170.SZ 芭田股份 CNY 6.21 5,539 2.56 2.56 n.a. 2.4 2.1 2.4 8.0 20.0 19.0 

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 

 

图表 5：历史 P/E 图表 6：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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