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分析师推荐 

【东兴煤炭】煤炭行业：三港口炼焦煤库存减少明显，生铁和粗钢月度产量

大幅提升（20250422） 

炼焦煤价格继续下跌。截至 2025 年 4 月 14 日，综合的中国炼焦煤价格指数

报收 1286.69 元/吨，环比上月下跌 35.09 元/吨，跌幅为 2.65%。截至 4 月

11日，京唐港对来自澳大利亚的主焦煤库提含税价报收 1310元/吨，环比上

月下跌 90.00 元/吨，跌幅为 6.43%；峰景矿硬焦煤普氏价格指数 190.60 美

元/吨，环比下跌 2.10美元/吨，跌幅为 1.09%。 

三港口合计炼焦煤库存量月环比下降。截至 4月 11日，三港口炼焦煤库存量

共 341.92万吨，环比上月下降 42.2万吨，降幅为 10.99%。 

全样本独立焦企的产能利用率环比上月上升，炼焦煤可用天数环比上月上升。

截至 4月 11日，全样本独立焦企的产能利用率为 72.96%，环比上月上升 2.93

个百分点，同比上涨 9.09个百分点；统计全样本独立焦企的炼焦煤平均可用

天数为 11.20天，环比上月上升 1.80天，涨幅为 19.15%；同比上升 1.20天，

涨幅达 12.00%。 

焦炭月度产量月环比稍降，生铁、粗钢月度产量月大幅提升。3 月，焦炭月

度产量达 4128.40万吨，环比下降 18.7万吨，降幅为 0.45%；同比增长 192.2

万吨，增幅为 4.88%。生铁月度产量达 7529.40万吨，环比上升 859.51 万吨，

增幅为 12.89%；同比增长 263.70 万吨，增幅为 3.63%。粗钢月度产量达

9284.14 万吨，环比上升 1687.22 万吨，增幅为 22.21%；同比增长 457.24

万吨，增幅为 5.18%。 

结论：炼焦煤价格继续下跌。三港口合计炼焦煤库存量月环比下降。全样本

独立焦企的产能利用率环比上月上升，炼焦煤可用天数环比上月上升。焦炭

月度产量月环比稍降，生铁、粗钢月度产量月大幅上升。 

风险提示：行业面临有效需求不足，煤价下跌等不及预期的风险。 

（分析师：莫文娟  执业编码：S1480524070001  电话：010-66555574） 

【东兴化工】新洋丰（000902.SZ）：业绩稳健增长，产品结构优化升级

（20250421） 

新洋丰发布 2024年年报：公司全年实现营业收入 155.63亿元，YoY+3.07%，
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归母净利润 13.15亿元，YoY+8.99%。 

化肥产品销量增长、毛利率提升带动业绩增长。从收入端看，公司 2024年实

现磷复肥销量 548.61万吨，同比增长 8.25%。其中，磷肥销量 112.90 万吨，

同比增长 6.56%；常规复合肥销量 297.71 万吨，同比增长 3.17%；新型复合

肥销量 138.00万吨，同比增长 22.93%。相对应地，公司 2024年磷肥营收 35.56

亿元，同比增长 16.45%；常规复合肥营收 69.13亿元，同比增长-7.97%；新

型复合肥营收 42.69 亿元，同比增长 16.48%。从利润端看，公司 2024 年综

合毛利率同比提升 0.75个百分点至 15.64%，带动净利润增长。 

新型肥料快速增长，产品结构持续优化升级。近年来，公司着力开拓新型肥

料市场，大力推进产品创新战略，针对新型肥料的研发、技术推广和市场营

销分别打造了高效的研发团队、技术服务团队和市场营销团队。新型肥料销

量由 2018 年的 54.85 万吨增长至 2024 年的 138.00 万吨，6 年时间增长了

151.60%，年复合增长率达 16.63%。新型肥料占复合肥整体销量的比例从 2018

年的 16.56%提升至 2024 年的 31.67%，新型肥料实现的收入占复合肥整体销

售收入的比例从 2018年的 19.65%提升至 2024年的 38.18%。新型肥料占比的

大幅提升，也带动了复合肥整体毛利率的逐步提升。 

持续完善产业链一体化布局。借复合肥业务强劲且稳定的现金流入，公司近

几年加大了资本开支力度，主要包括磷酸铁及其上游配套项目、上游磷化工、

收购集团的磷矿等。这些新产能的投入，有助于进一步强化公司的产业链一

体化优势，也将拓展新的产品种类，拓宽公司的成长空间。 

公司盈利预测及投资评级：公司是国内磷复肥行业龙头企业，凭借多年打造

的一体化成本优势、渠道客户黏性和产品自主创新，构筑了稳固的经营护城

河，近年来复合肥销量连续稳定增长；同时公司布局精细磷化工产业，打开

长期发展空间。基于公司 2024年年报，我们相应调整公司 2025~2027 年盈利

预测。我们预测公司 2025~2027 年净利润分别为 14.70、16.81和 19.08亿元，

对应 EPS分别为 1.15、1.31和 1.49元，当前股价对应 P/E值分别为 12、11

和 9倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：原料单质肥价格大幅波动；下游农产品价格大幅波动；新建产能

投放进度不及预期。 

（分析师：刘宇卓  执业编码：S1480516110002  电话：010-66554030） 

 

重要公司资讯 

1. 南京银行：披露一季报，一季度营业收入 141.9 亿元，同比增长 6.53%；
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净利润 61.08 亿元，同比增长 7.06%。截至报告期末，公司不良贷款率

0.83%，与年初持平；拨备覆盖率 323.69%。（资料来源：同花顺） 

2. 光线传媒：披露一季报，一季度营业收入 29.75 亿元，同比增长 177.87%；

归属于上市公司股东的净利润为 20.16 亿元，同比增长 374.79%。一季

度，公司电影及衍生业务收入及利润较上年同期均实现大幅增长。（资料

来源：同花顺） 

3. 京东方Ａ：公告称计划使用自筹资金进行股份回购，回购金额不低于 15

亿元且不超过 20 亿元，回购价格不超过 6.11 元/股。回购的 A股股份将

全部用于注销并减少公司注册资本。同日披露 2024 年年度报告，2024

年营业收入同比增长 13.66%；净利润同比增长 108.97%。（资料来源：同

花顺） 

4. 亚联机械：披露一季度报告，营业收入达 2.05 亿元，同比增长 126.01%。

归属于上市公司股东的净利润为 5760.44 万元，同比增长 1088.67%。（资

料来源：同花顺） 

5. 中国交建：计划回购公司 A 股股份，资金总额 5 亿元~10 亿元；中交集

团计划增持中国交建 H股股份，资金总额 2.5 亿元~5 亿元。（资料来源：

同花顺） 

经济要闻 

1. 市场监管总局：一季度全国新设民营企业增速超过去三年平均水平。市

场监管总局数据显示，第一季度，全国新设民营企业 197.9 万户，同比

增长 7.1%。新质生产力成为民营企业发展新亮点，第一季度新设“四新

（新技术、新产业、新业态、新模式）”经济民营企业 83.6 万户，占同

期新设民营企业总量的四成以上。（资料来源：同花顺） 

2. 上交所：召开私募机构座谈会，与 10 余家头部私募机构代表展开深入

交流。与会机构一致认为，当前中国资产估值处于相对低位。伴随国内

经济结构的优化、政策利好因素的不断涌现，以及关税冲击下全球资金

的再平衡，中国资产具备显著的估值修复和提升潜力。基于此，机构将

坚定持有中国优质资产，牢固树立“长期、理性、价值”的投资理念，

共同维护资本市场的平稳运行。（资料来源：同花顺） 

3. 上交所：在北京举办了针对央企集团的市值管理专场培训。中国航空工

业集团、中船集团、三大石油石化集团、国投集团等近 50 家央企集团资

本运作负责人参加。本次培训讲解证监会市值管理指引，围绕国资委市

值管理考核有关方面，帮助央企集团明确市值管理思路和要点，同时从

实操层面为央企上市公司开展股权激励运作提供参考。（资料来源：同花

顺） 

4. 国开行：一季度发放基础设施贷款 3691 亿元，基础设施贷款余额占全

部贷款余额比例稳步提升。重点支持了交通、能源、水利、智慧城市、

智慧物流等领域发展，有力服务传统基础设施和新型基础设施协同发展。

下一步，将聚焦主责主业，结合做好金融五篇大文章，不断完善覆盖基

础设施项目规划、设计、建设、运营、维护、更新等全生命周期的服务

和产品体系，为加快构建先进适用、系统完备、集约高效、安全绿色的

现代化基础设施体系贡献力量。（资料来源：同花顺） 

5. 中央汇金：一季度增持多只沪深 300ETF。最新披露的基金一季报显示，

中央汇金一季度买入多只沪深 300ETF。其中，增持华泰柏瑞沪深 300ETF

份额3.63亿份，增持易方达沪深300ETF 5.02亿份，增持华夏沪深300ETF

约 1.57 亿份，增持嘉实沪深 300ETF 1.17 亿份。（资料来源：上海证券
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报） 

6. 央行：公开市场净投放 560 亿元。4月 22 日，央行以固定利率、数量招

标方式开展了 2205 亿元 7天期逆回购操作，操作利率为 1.50%。今日有

1645 亿元逆回购到期，公开市场实现净投放 560 亿元。（资料来源：同

花顺） 

7. 中共中央、国务院：探索建立生物医药企业进口研发用物品“白名单”

制度。近日，中共中央、国务院印发《关于实施自由贸易试验区提升战

略的意见》。其中提出，探索建立生物医药企业进口研发用物品“白名单”

制度，允许免予办理进口药品通关单；支持有条件的自由贸易试验区深

化智能网联汽车道路测试、示范应用；支持符合条件的自由贸易试验区

开展合格境外有限合伙人试点。（资料来源：同花顺） 

8. 吉林省：加强对省属国有企业控股上市公司市值管理工作跟踪指导，强

化正向激励。吉林省人民政府办公厅发布《吉林省提振消费专项行动实

施方案》。其中提出，推动商业保险资金、全国社会保障基金等中长期资

金在我省投资。提高省属国有企业控股上市公司市值管理质量，稳步提

升上市公司经营效率和盈利能力，加强对省属国有企业控股上市公司市

值管理工作的跟踪指导，强化正向激励。（资料来源：同花顺） 

9. 杭州市：支持城市更新住房改造提取住房公积金，支持缴存职工购买保

障性住房。据杭州公积金发布，杭州住房公积金管理委员会发布关于优

化完善住房公积金提取若干政策的通知，本通知自 2025 年 5 月 21 日起

施行。其中提到，大力支持缴存职工购买保障性住房。购买保障性住房

的缴存职工，可提取住房公积金支付首付款等购房款，提取累计不超过

购房款；使用住房公积金贷款购房的，提取与贷款金额累计不超过所购

住房总价。（资料来源：同花顺） 

10. 3 月赴美外国游客数量加速下滑。美国商务部下属的国际贸易署统计数

据显示，3 月赴美外国游客数量较去年同期下降近 12%，降幅较 2 月的

2%大幅扩大，是自新冠疫情以来的首次显著下滑。（资料来源：同花顺） 
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每日研报 
  

【东兴石油石化】石油石化行业：美国天然气期货价跌，液化气库存上升（20250422） 

天然气—价格：国内 LNG 出厂价格月环比继续下跌，英美天然气期货价格月环比有下降，加拿大天然气期货

价格月环比上升。截至 4 月 11 日，国内 LNG 出厂价格为 4552.00 元/吨，环比上月下跌 0.81%；英国天然气

期货价格环比上月跌 21.10%；美国天然气期货价格环比上月跌 18.49%；加拿大天然气期货价格环比上月涨

4.48%。 

供需和库存：中国天然气 3 月产量环比下降。美国天然气库存量月环比上升，欧洲天然气库存量月环比下降。

3 月，中国天然气单月产量为 590000 吨，环比上月下降 0.50%。截至 4 月 11 日，美国液化天然气/液化石油

气（不包括丙烷/丙烯）库存为 130131 千桶，环比上升 9.58%；欧洲天然气库存量为 396.63 亿千瓦时，环比

下降 4.50%。 

进出口：欧洲天然气 3 月累计进口量月环比上升，欧洲自俄罗斯天然气 3 月进口累计量环比同比均显著下降。

3 月，欧洲天然气进口累计量为 170800.65 百万立方米，月环比上升 2.42%；欧洲自俄罗斯天然气累计进口

量为 8793.40 百万立方米，月环比下降 19.93%，同比下降 59.41%。 

结论：国内 LNG 出厂价格环比继续下降，英美天然气期货价格月环比下降，加拿大天然气期货价格月环比上

升。中国天然气 3 月产量环比下降。欧洲，天然气 3 月累计进口量环比上升；自俄罗斯天然气 3 月进口累计

量环比同比均显著下降。截至 4 月 11 日，美国天然气库存量月环比上升，欧洲天然气库存量月环比下降。 

风险提示：地缘政治风险；能源价格大幅波动的风险；需求不及预期的风险。 

（分析师：莫文娟  执业编码：S1480524070001  电话：010-66555574） 

【东兴石油石化】石油石化行业：美国成品车用汽油及蒸馏燃料油产品供应量下降，原油进出口数量下降

（20250422） 

原油价月环比下跌明显。截至 4 月 11 日，Brent 和 WTI 原油期货结算价分别为 64.76 美元/桶和 61.50 美元/

桶，环比上月下跌 6.90%和 4.75%；WTI、Brent 原油现货价格分别为 60.07 美元/桶、63.33 美元/桶，环比上

月分别跌 9.03%、8.59%；ESPO 原油现货价格为 59.29 美元/桶，环比上月下跌 5.75%。3 月，OPEC 原油

现货价格为 74.00 美元/桶，环比下跌 3.66%；中国原油现货月度均价（南海）为 62.94 美元/桶，环比下跌 5.99%，

中国原油现货月度均价（胜利）为 68.71 美元/桶，环比下跌 6.96%。 

美国，炼油厂可运营产能利用率下跌；成品车用汽油及蒸馏燃料油产品的供应量环比下降；库存量月环比降

低。截至 4 月 11 日，美国炼油厂可运营周平均产能利用率为 86.30%，环比上月下跌 0.6 个百分点。美国每

周成品车用汽油：供应量为 8462 千桶/天，环比上月下降 355 千桶/天，跌幅为 4.03%；库存量为 234019 千

桶，月环比降低 6555 千桶，降幅为 2.72%。美国蒸馏燃料油产品：供应量为 3858 千桶/天，环比上月下降

152 千桶/天，降幅为 3.79%；库存量为 109231 千桶，环比上月下降 5552 千桶，降幅为 4.84%。 
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美国原油进出口数量月环比下降，中国原油进口数量大幅增长。 

3 月，美国原油进口数量均值为 5749.50 千桶/日，环比上月下降 8.68%；出口数量月度均值为 4106.00 千桶/

日，环比上月跌 1.14%；中国原油进口数量为 5141.00 万吨，环比上月上升了 872 万吨，涨幅为 20.43%。 

结论：原油价月环比下跌明显。截至 4 月 11 日，美国，炼油厂可运营产能利用率下跌；成品车用汽油及蒸馏

燃料油产品的供应量环比下降；库存量月环比降低。3 月，美国原油进出口数量月环比下降，中国原油进口数

量大幅增长。 

风险提示：地缘政治风险；能源价格大幅波动的风险；需求不及预期的风险。 

（分析师：莫文娟  执业编码：S1480524070001  电话：010-66555574） 

【东兴煤炭】煤炭行业：三港口炼焦煤库存减少明显，生铁和粗钢月度产量大幅提升（20250422） 

炼焦煤价格继续下跌。截至 2025 年 4 月 14 日，综合的中国炼焦煤价格指数报收 1286.69 元/吨，环比上月下

跌 35.09 元/吨，跌幅为 2.65%。截至 4 月 11 日，京唐港对来自澳大利亚的主焦煤库提含税价报收 1310 元/

吨，环比上月下跌 90.00 元/吨，跌幅为 6.43%；峰景矿硬焦煤普氏价格指数 190.60 美元/吨，环比下跌 2.10

美元/吨，跌幅为 1.09%。 

三港口合计炼焦煤库存量月环比下降。截至 4 月 11 日，三港口炼焦煤库存量共 341.92 万吨，环比上月下降

42.2 万吨，降幅为 10.99%。 

全样本独立焦企的产能利用率环比上月上升，炼焦煤可用天数环比上月上升。截至 4 月 11 日，全样本独立焦

企的产能利用率为 72.96%，环比上月上升 2.93 个百分点，同比上涨 9.09 个百分点；统计全样本独立焦企的

炼焦煤平均可用天数为 11.20 天，环比上月上升 1.80 天，涨幅为 19.15%；同比上升 1.20 天，涨幅达 12.00%。 

焦炭月度产量月环比稍降，生铁、粗钢月度产量月大幅提升。3 月，焦炭月度产量达 4128.40 万吨，环比下降

18.7 万吨，降幅为 0.45%；同比增长 192.2 万吨，增幅为 4.88%。生铁月度产量达 7529.40 万吨，环比上升

859.51 万吨，增幅为 12.89%；同比增长 263.70 万吨，增幅为 3.63%。粗钢月度产量达 9284.14 万吨，环比

上升 1687.22 万吨，增幅为 22.21%；同比增长 457.24 万吨，增幅为 5.18%。 

结论：炼焦煤价格继续下跌。三港口合计炼焦煤库存量月环比下降。全样本独立焦企的产能利用率环比上月上

升，炼焦煤可用天数环比上月上升。焦炭月度产量月环比稍降，生铁、粗钢月度产量月大幅上升。 

风险提示：行业面临有效需求不足，煤价下跌等不及预期的风险。 

（分析师：莫文娟  执业编码：S1480524070001  电话：010-66555574） 

【东兴化工】新洋丰（000902.SZ）：业绩稳健增长，产品结构优化升级（20250421） 
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新洋丰发布 2024 年年报：公司全年实现营业收入 155.63 亿元，YoY+3.07%，归母净利润 13.15 亿元，

YoY+8.99%。 

化肥产品销量增长、毛利率提升带动业绩增长。从收入端看，公司 2024 年实现磷复肥销量 548.61 万吨，同

比增长 8.25%。其中，磷肥销量 112.90 万吨，同比增长 6.56%；常规复合肥销量 297.71 万吨，同比增长 3.17%；

新型复合肥销量 138.00 万吨，同比增长 22.93%。相对应地，公司 2024 年磷肥营收 35.56 亿元，同比增长

16.45%；常规复合肥营收 69.13 亿元，同比增长-7.97%；新型复合肥营收 42.69 亿元，同比增长 16.48%。

从利润端看，公司 2024 年综合毛利率同比提升 0.75 个百分点至 15.64%，带动净利润增长。 

新型肥料快速增长，产品结构持续优化升级。近年来，公司着力开拓新型肥料市场，大力推进产品创新战略，

针对新型肥料的研发、技术推广和市场营销分别打造了高效的研发团队、技术服务团队和市场营销团队。新型

肥料销量由 2018 年的 54.85 万吨增长至 2024 年的 138.00 万吨，6 年时间增长了 151.60%，年复合增长率达

16.63%。新型肥料占复合肥整体销量的比例从 2018 年的 16.56%提升至 2024 年的 31.67%，新型肥料实现

的收入占复合肥整体销售收入的比例从 2018 年的 19.65%提升至 2024 年的 38.18%。新型肥料占比的大幅提

升，也带动了复合肥整体毛利率的逐步提升。 

持续完善产业链一体化布局。借复合肥业务强劲且稳定的现金流入，公司近几年加大了资本开支力度，主要包

括磷酸铁及其上游配套项目、上游磷化工、收购集团的磷矿等。这些新产能的投入，有助于进一步强化公司的

产业链一体化优势，也将拓展新的产品种类，拓宽公司的成长空间。 

公司盈利预测及投资评级：公司是国内磷复肥行业龙头企业，凭借多年打造的一体化成本优势、渠道客户黏性

和产品自主创新，构筑了稳固的经营护城河，近年来复合肥销量连续稳定增长；同时公司布局精细磷化工产业，

打开长期发展空间。基于公司 2024 年年报，我们相应调整公司 2025~2027 年盈利预测。我们预测公司

2025~2027 年净利润分别为 14.70、16.81 和 19.08 亿元，对应 EPS 分别为 1.15、1.31 和 1.49 元，当前股

价对应 P/E 值分别为 12、11 和 9 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：原料单质肥价格大幅波动；下游农产品价格大幅波动；新建产能投放进度不及预期。 

（分析师：刘宇卓  执业编码：S1480516110002  电话：010-66554030） 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析

师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确

地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中

的具体推荐或观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究

报告均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者

应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

以上内容来源于东兴证券研究报告的观点。 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务

资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的

利害关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引

用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研

究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊

发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指

数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指

数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  


