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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.09 元

总市值/流通市值 17499/17021 百万元

52周最高价/最低价 20.20/10.58 元

近 3 个月日均成交额 1137.87 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《湖北宜化（000422.SZ）-优质资源重组落地，搬迁项目多点开

花》 ——2025-08-23

《湖北宜化（000422.SZ）-宜昌新发投完成股权过户，新疆宜化

成为控股子公司》 ——2025-06-05

《湖北宜化（000422.SZ）-资产重组持续推进，2024 年归母净利

润同比增长 44%》 ——2025-04-03

《湖北宜化（000422.SZ）-现金收购优质资产，看好公司盈利上

行》 ——2024-12-12

《湖北宜化（000422.SZ）-资产重组持续推进，前三季度归母净

利润同比增长 95%》 ——2024-11-05

公司2025年实现归母净利润8.09亿元，同比减少24.25%，扣非后归母净

利润5.02亿元，同比增长17.70%；2026年 Q1实现归母净利润1.81亿元，

同比提升36.19%。公司主营业务涵盖化肥、化工、煤炭等领域，具备尿素产

能216万吨/年，磷铵产能165万吨/年，PVC产能90万吨/年，均处于行业

前列；季戊四醇产能约7万吨/年，产能排名全球第二、亚洲第一。2026年

4月24日晚，公司发布2025年年度报告，报告显示，2025年公司实现销售

收入256.53亿元，同比增长1.02%；实现归母净利润8.09亿元，同比减少

24.25%。其中，第三季度磷肥出口价差走扩，公司依托出口配额业绩表现优

异，实现归母净利润4.13亿元；第四季度原料硫磺价格快速上涨，此外公

司计提资产减值、信用减值合计0.97亿元，2025年Q4归母净利润为-300.32

万元。2026 年 Q1 公司实现营收67.56亿元，同比提升 15.03%，环比提升

4.16%；实现归母净利润1.81亿元，同比提升36.19%，环比提升6131.30%，

公司2026年Q1化肥、煤炭产销稳定，联营企业投资收益增长，研发费用环

比大幅降低，共同推动公司业绩高增。

新疆宜化完成并表，煤-化一体化产业链优势凸显。报告期内，公司完成重

大资产重组，持有新疆宜化股权比例由39.4%提升至75%，新疆宜化成为公

司控股子公司，公司主营业务拓展至煤炭的生产及销售。新疆宜化生产所需

核心原材料煤炭、原盐、石灰石均为自有矿山生产，形成了良好的协同效应。

其中，新疆宜化矿业拥有新疆准东五彩湾矿区一号露天煤矿，核定产能为

3000万吨/年。2025年，受市场供需关系影响，煤炭价格有所下滑，煤炭产

品板块实现营业收入27.81亿元，同比减少32.64%，毛利率为43.57%。此

次并表有效消除了同业竞争，并新增煤炭开采业务，扩大了尿素、PVC等产

品规模，提升了公司资产规模和盈利能力。

2025年磷肥业务量价齐升，重点关注2026年化肥出口配额带动公司盈利上

行。2025年，在下游多领域需求支撑下，磷铵产品价格较为坚挺。公司磷复

肥产品实现营业收入82.53亿元，同比增长69.16%，毛利率为18.39%。公

司作为磷肥出口配额占比较大的龙头企业，二三季度盈利充分受益于出口市

场的景气行情，2025年公司磷酸二铵产品出口数量为52.05万吨。随着公司

“关改搬转”任务的完成，年产65万吨磷铵项目、40万吨磷铵和20万吨硫

基复合肥项目等均已安全顺利投产并满负荷生产，推动了公司磷化工产业的

提质增效。2025年 Q4以来，随着俄罗斯炼厂遭袭、美伊冲突加剧，硫磺价

格快速上涨推高磷铵生产成本，为保障春耕间国内化肥供应，3月起国内化

肥出口受限，海外磷铵、尿素价格快速上涨。

尿素、PVC等产品价格下滑，拖累整体盈利。2025年受市场供需关系影响，

公司尿素、PVC等产品价格出现不同程度下滑，盈利能力减弱。尿素产品实

现营业收入32.93亿元，同比减少7.52%，毛利率13.95%，同比下降14.76

pct。聚氯乙烯产品实现营业收入45.30亿元，同比减少20.83%，毛利率为

-7.83%，同比下滑1.66 pct。尽管主要产品价格承压，但公司通过动态调整

生产节奏，统筹开拓国内外市场，2025年尿素实现出口7.59万吨。

精细化工龙头地位稳固，新项目投产巩固优势。公司是亚洲最大、全球第二

的季戊四醇生产企业，产能达7万吨/年。2025年，公司精细化工产品实现
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营业收入16.87亿元，同比减少24.95%，但毛利率小幅提升至19.58%。公

司年产4万吨季戊四醇升级改造项目已于2026年 3月顺利投产，有助于推

动公司精细化工产品结构优化调整，进一步巩固行业龙头地位。

风险提示：原材料价格大幅波动的风险、主营产品价格大幅下跌的风险、安

全生产的风险、安全环保政策趋严的风险、公司内控的风险。

投资建议：公司为磷肥、氮肥、煤炭行业龙头，资源优势显著，伴随子

公司新疆宜化重组落地，公司煤炭资源上下游产业链整合确定性进一步

增强，疆煤资源注入将为公司带来利润增长。考虑到公司磷肥成本端上

行以及当前化肥出口受限，我们谨慎调整公司盈利预测：预计 2026-2028

年营业收入为 243/247/249 亿元（前值为 241/265 亿元），归母净利润

为 7.7/9.5/10.6 亿元（前值为 14.32/15.41 亿元），EPS 分别为

0.71/0.87/0.97 元，当前股价对应 PE 分别为 23/19/17X。考虑到公司

的行业领先地位以及成长性，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 16,964 25,653 24,277 24,674 24,931

(+/-%) -0.5% 51.2% -5.4% 1.6% 1.0%

归母净利润(百万元) 653 809 768 946 1055

(+/-%) 44.3% 23.9% -5.0% 23.1% 11.6%

每股收益（元） 0.60 0.74 0.71 0.87 0.97

EBIT Margin 4.0% 8.5% 8.4% 10.8% 11.7%

净资产收益率（ROE） 8.9% 11.9% 11.0% 13.2% 14.3%

市盈率（PE） 27.4 22.2 23.4 19.0 17.0

EV/EBITDA 18.8 10.8 10.3 8.5 7.8

市净率（PB） 2.43 2.64 2.58 2.52 2.44

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2025 年实现归母净利润 8.09 亿元，同比减少 24.25%，扣非后归母净利润

5.02 亿元，同比增长 17.70%；2026 年 Q1 实现归母净利润 1.81 亿元，同比提升

36.19%。公司主营业务涵盖化肥、化工、煤炭等领域，具备尿素产能216万吨/年，

磷铵产能165万吨/年，PVC产能90万吨/年，均处于行业前列；季戊四醇产能约7万

吨/年，产能排名全球第二、亚洲第一。2026年 4月 24日晚，公司发布2025年年度

报告，报告显示，2025年公司实现销售收入256.53亿元，同比增长1.02%；实现归母

净利润8.09亿元，同比减少24.25%。其中，第三季度磷肥出口价差走扩，公司依托

出口配额业绩表现优异，实现归母净利润4.13亿元；第四季度原料硫磺价格快速上涨，

此外公司计提资产减值、信用减值合计0.97亿元，2025年 Q4归母净利润为-300.32

万元。2026年 Q1公司实现营收67.56亿元，同比提升15.03%，环比提升4.16%；实

现归母净利润1.81亿元，同比提升36.19%，环比提升6131.30%，公司2026年 Q1化

肥、煤炭产销稳定，联营企业投资收益增长，研发费用环比大幅降低，共同推动公司

业绩高增。

新疆宜化完成并表，煤-化一体化产业链优势凸显。报告期内，公司完成重大资产重组，

持有新疆宜化股权比例由39.4%提升至75%，新疆宜化成为公司控股子公司，公司主营

业务拓展至煤炭的生产及销售。新疆宜化生产所需核心原材料煤炭、原盐、石灰石均

为自有矿山生产，形成了良好的协同效应。其中，新疆宜化矿业拥有新疆准东五彩湾

矿区一号露天煤矿，核定产能为3000万吨/年。2025年，受市场供需关系影响，煤炭

价格有所下滑，煤炭产品板块实现营业收入27.81亿元，同比减少32.64%，毛利率为

43.57%。此次并表有效消除了同业竞争，并新增煤炭开采业务，扩大了尿素、PVC等

产品规模，提升了公司资产规模和盈利能力。

图1：湖北宜化营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：湖北宜化单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：湖北宜化归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：湖北宜化单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：湖北宜化利润率情况 图6：湖北宜化期间费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025 年磷肥业务量价齐升，重点关注 2026 年化肥出口配额带动公司盈利上行。

2025 年在下游多领域需求支撑下，磷铵产品价格较为坚挺。公司磷复肥产品实现

营业收入 82.53 亿元，同比增长 69.16%，毛利率为 18.39%。公司作为磷肥出口配

额占比较大的龙头企业，二三季度盈利充分受益于出口市场的景气行情，2025 年

公司磷酸二铵产品出口数量为 52.05 万吨。随着公司“关改搬转”任务的完成，

年产 65 万吨磷铵项目、40 万吨磷铵和 20 万吨硫基复合肥项目等均已安全顺利投

产并满负荷生产，推动了公司磷化工产业的提质增效。2025 年 Q4 以来，随着俄

罗斯炼厂遭袭、美伊冲突加剧，硫磺价格快速上涨推高磷铵生产成本，为保障春

耕间国内化肥供应，3 月起国内化肥出口受限，海外磷铵、尿素价格快速上涨，

海内外价差进一步走扩。据 wind 数据测算，磷酸二铵海内外价差达 1277 元/吨、

磷酸一铵海内外价差达 1642 元/吨、尿素海内外价差达 3968 元/吨。

图7：磷酸二铵价格、成本、毛利润走势（元/吨） 图8：尿素国内外销售价格价差（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind、国信证券经济研究所整理
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图9：磷酸二铵国内外销售价格价差（元/吨） 图10：磷酸一铵国内外销售价格价差（元/吨）

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

尿素、PVC 等产品价格下滑，拖累整体盈利。2025 年受市场供需关系影响，公司

尿素、PVC 等产品价格出现不同程度下滑，盈利能力减弱。尿素产品实现营业收

入 32.93 亿元，同比减少 7.52%，毛利率 13.95%，同比下降 14.76 pct。聚氯乙

烯产品实现营业收入 45.30 亿元，同比减少 20.83%，毛利率为-7.83%，同比下滑

1.66 pct。尽管主要产品价格承压，但公司通过动态调整生产节奏，统筹开拓国

内外市场，2025 年尿素实现出口 7.59 万吨。

图11：气制尿素价格、成本、毛利润走势（元/吨） 图12：PVC 价格、成本、毛利润走势（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

精细化工龙头地位稳固，新项目投产巩固优势。公司是亚洲最大、全球第二的季

戊四醇生产企业，产能达 7 万吨/年。2025 年，公司精细化工产品实现营业收入

16.87 亿元，同比减少 24.95%，但毛利率小幅提升至 19.58%。公司年产 4 万吨季

戊四醇升级改造项目已于 2026 年 3 月顺利投产，有助于推动公司精细化工产品结

构优化调整，进一步巩固行业龙头地位。

风险提示：原材料价格大幅波动的风险、主营产品价格大幅下跌的风险、安全生

产的风险、安全环保政策趋严的风险、公司内控的风险。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。公司为磷肥、氮肥、煤炭行

业龙头，资源优势显著，伴随子公司新疆宜化重组落地，公司煤炭资源上下游产
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业链整合确定性进一步增强，疆煤资源注入将为公司带来利润增长。考虑到公司

磷肥成本端上行以及当前化肥出口受限，我们谨慎调整公司盈利预测：预计

2026-2028 年营业收入为 243/247/249 亿元（前值为 241/265 亿元），归母净利

润为 7.7/9.5/10.6 亿元（前值为 14.32/15.41 亿元），EPS 分别为 0.71/0.87/0.97

元，当前股价对应 PE 分别为 23/19/17X。考虑到公司的行业领先地位以及成长性，

维持“优于大市”评级。

表1：湖北宜化盈利拆分

2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E

化肥业务

收入（百万元） 7445.43 9112.91 7756.48 7652.54 11546.76 9918.94 9905.69

增速 12.54% 22.40% -14.88% -1.34% 50.89% -14.10% -0.13%

毛利（百万元） 2322.51 2357.84 1513.61 1524.98 1977.41 1148.28 1408.62

增速 223.42% 1.52% -35.81% 0.75% 29.67% -41.93% 22.67%

毛利率 31.19% 25.87% 19.51% 19.93% 17.13% 11.58% 14.22%

氯碱业务

收入（百万元） 7331.97 7551.94 6225.95 5663.91 6900.65 6093.94 6315.96

增速 38.33% 3.00% -17.56% -9.03% 21.84% -11.69% 3.64%

毛利（百万元） 1469.47 1095.65 365.49 252.34 795.49 936.41 1054.77

增速 206.13% -25.44% -66.64% -30.96% 215.24% 17.71% 12.64%

毛利率 20.04% 14.51% 5.87% 4.46% 11.53% 15.37% 16.70%

化工业务

收入（百万元） 1928.80 1916.38 1693.92 1808.40 1686.55 1900.51 1935.40

增速 166.09% -0.64% -11.61% 6.76% -6.74% 12.69% 1.84%

毛利（百万元） 402.01 280.66 63.67 265.54 330.18 380.10 406.43

增速 409.74% -30.18% -77.31% 317.06% 24.34% 15.12% 6.93%

毛利率 20.84% 14.65% 3.76% 14.68% 19.58% 20.00% 21.00%

煤炭业务

收入（百万元） 2780.94 3564.00 3717.00

增速 28.16% 4.29%

毛利（百万元） 1211.77 1479.06 1561.14

增速 22.06% 5.55%

毛利率 43.57% 41.50% 42.00%

其他主营业务

收入（百万元） 1240.27 1793.97 1365.68 1838.74531 2737.97 2800 2800

毛利（百万元） 282.78 197.34 214.57 288.72 339.63 383.73 402.66

毛利率 22.80% 11.00% 15.71% 15.70% 12.40% 13.70% 14.38%

合计

总收入（百万元） 18544.06 20712.53 17042.03 16963.59 25652.87 24277.38 24674.04

总毛利（百万元） 4566.40 3954.42 2157.33 2331.58 4654.48 4327.58 4833.62

毛利率 24.62% 19.09% 12.66% 13.74% 18.14% 17.83% 19.59%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理测算

表2：同类公司估值比较

公司 公司 投资 收盘价（4/27） 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025 2026E 2025 2026E

600141.SH 兴发集团 优于大市 32.51 393 1.35 1.84 25.57 17.67

600096.SH 云天化 优于大市 35.19 650 2.83 2.88 11.81 12.22

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 37.94 827 1.56 2.27 20.13 16.71

600256.SH 广汇能源 优于大市 6.24 416 0.21 0.44 23.38 14.18

000422.SZ 湖北宜化 优于大市 16.09 184 0.74 0.71 19.12 22.66

资料来源: Wind，各可比公司评级及预测均来自 WIND 一致预期，数据截止至 2026 年 4 月 27 日，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3243 2923 3000 3133 3245 营业收入 16964 25653 24277 24674 24931

应收款项 636 1585 1330 1352 1366 营业成本 14632 20998 19950 19840 19779

存货净额 1918 3097 2517 2390 2300 营业税金及附加 82 459 364 296 299

其他流动资产 818 1648 1214 1234 1247 销售费用 132 150 134 99 100

流动资产合计 6615 9253 8061 8109 8158 管理费用 625 967 950 962 969

固定资产 13535 27823 29467 30284 30369 研发费用 813 885 850 802 873

无形资产及其他 782 5533 5312 5092 4872 财务费用 137 475 370 392 389

投资性房地产 1020 1207 1207 1207 1207 投资收益 376 (31) (65) 5 11

长期股权投资 4761 2180 2180 2180 2180

资产减值及公允价值变

动 (161) (239) (154) (145) (127)

资产总计 26713 45995 46227 46871 46785 其他收入 (625) (891) (850) (802) (873)

短期借款及交易性金融

负债 3688 6958 8774 9243 8651 营业利润 947 1442 1441 2144 2406

应付款项 2652 4455 3775 3515 3497 营业外净收支 54 267 319 23 11

其他流动负债 1908 3585 2227 2157 2120 利润总额 1001 1709 1760 2167 2417

流动负债合计 8248 14997 14775 14915 14268 所得税费用 107 264 264 325 363

长期借款及应付债券 8932 12875 12875 12875 12875 少数股东损益 241 636 728 896 1000

其他长期负债 745 4576 4730 4867 5017 归属于母公司净利润 653 809 768 946 1055

长期负债合计 9678 17451 17605 17742 17892 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 17925 32448 32380 32657 32160 净利润 653 809 768 946 1055

少数股东权益 1426 6746 6892 7071 7271 资产减值准备 85 78 46 8 3

股东权益 7362 6801 6955 7144 7355 折旧摊销 1225 2484 2869 3251 3507

负债和股东权益总计 26713 45995 46227 46871 46785 公允价值变动损失 161 239 154 145 127

财务费用 137 475 370 392 389

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 9841 4239 (560) (100) 160

每股收益 0.60 0.74 0.71 0.87 0.97 其它 (133) (60) 99 171 197

每股红利 0.72 0.72 0.56 0.70 0.78 经营活动现金流 11832 7788 3377 4421 5049

每股净资产 6.80 6.25 6.39 6.56 6.76 资本开支 0 (16404) (4501) (4001) (3501)

ROIC 3.43% 6.78% 5% 6% 7% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8.86% 11.89% 11% 13% 14% 投资活动现金流 (535) (13823) (4501) (4001) (3501)

毛利率 14% 18% 18% 20% 21% 权益性融资 44 2010 0 0 0

EBIT Margin 4% 9% 8% 11% 12% 负债净变化 5671 3942 0 0 0

EBITDA Margin 11% 18% 20% 24% 26% 支付股利、利息 (781) (785) (615) (756) (844)

收入增长 -0% 51% -5% 2% 1% 其它融资现金流 (20851) (2608) 1816 469 (592)

净利润增长率 44% 24% -5% 23% 12% 融资活动现金流 (11027) 5715 1201 (287) (1436)

资产负债率 72% 85% 85% 85% 84% 现金净变动 271 (320) 77 133 112

股息率 4.3% 4.4% 3.4% 4.2% 4.7% 货币资金的期初余额 2972 3243 2923 3000 3133

P/E 27.4 22.2 23.4 19.0 17.0 货币资金的期末余额 3243 2923 3000 3133 3245

P/B 2.4 2.6 2.6 2.5 2.4 企业自由现金流 0 (7829) (466) 1424 2640

EV/EBITDA 18.8 10.8 10.3 8.5 7.8 权益自由现金流 0 (6495) 1035 1561 1718

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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