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业绩稳步增长，磷矿产能扩张看好成长性

——川恒股份（002895）2024年年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2025/04/10

表现 1M 3M 12M

川恒股份 0.8% 9.3% 27.5%

沪深 300 -4.9% 0.1% 6.6%

市场数据 2025/04/10

当前价格（元） 23.16

52周价格区间（元） 15.50-25.19

总市值（百万） 12,475.48

流通市值（百万） 12,433.62

总股本（万股） 53,866.49

流通股本（万股） 53,685.74

日均成交额（百万） 193.06

近一月换手（%） 1.21

相关报告

《川恒股份（002895）公司动态研究：三季度业绩

同环比大增，磷矿放量看好成长性（买入）*农化

制品*李永磊，董伯骏，李娟廷》——2024-11-05

《川恒股份（002895）2024年中报点评：二季度

业绩同环比大增，磷矿放量看好成长性（买入）*

农化制品*李永磊，董伯骏》——2024-08-30

《川恒股份（002895）2023年报点评：分红比例

大幅提升，磷矿放量看好成长性（买入）*农化制

品*李永磊，董伯骏》——2024-04-01

《川恒股份（002895）三季报点评：Q3业绩环比

事件:

2025年 4月 10日，川恒股份发布 2024年年度报告：2024年公司实现

营业收入 59.06亿元，同比增长 36.72%；实现归属于上市公司股东的净

利润 9.56亿元，同比增长 24.80%；加权平均净资产收益率为 16.19%，

同比下降 0.25个百分点。销售毛利率 33.13%，同比减少 5.91个百分点；

销售净利率 16.22%，同比减少 2.04个百分点。

其中，公司 2024Q4实现营收 19.32亿元，同比+54.83%，环比+29.73%；

实现归母净利润 2.84亿元，同比+3.43%，环比-10.73%；ROE为 4.71%，

同比下降 0.54个百分点，环比下降 0.85个百分点。销售毛利率 28.68%，

同比下降 15.93 个百分点，环比下降 10.06 个百分点；销售净利率

14.86%，同比下降 7.69个百分点，环比下降 7.00个百分点。

投资要点:

 磷化工产品收入提升，2024 年业绩同比增长

2024年公司实现营业收入 59.06亿元，同比增长 36.72%；实现归

属于上市公司股东的净利润 9.56亿元，同比增长 24.80%。公司营

收及利润同比增长主要系外售饲料级磷酸二氢钙、磷酸一铵、磷酸

销量及均价提升。2024年公司磷矿石实现产量 314.84 万吨，同比

+5.23%，销量 67.93 万吨，同比-9.93%，销售均价 799 元/吨，同

比+6.20%，营收 5.43亿元，同比-4.35%，毛利率 81.41%，同比下

降 1.09 个百分点；饲料级磷酸二氢钙实现销量 37.03 万吨，同比

+15.81%，销售均价 3902元/吨，同比+3.75%，营收 14.45亿元，

同比+20.16%，毛利率 29.60%，同比下降 0.07个百分点；磷酸一

铵实现销量 26.60 万吨，同比+15.68%，销售均价 4422 元/吨，同

比+9.10%，营收 11.76 亿元，同比+26.21%，毛利率 48.16%，同

比增长 0.12个百分点；磷酸实现销量 31.48万吨，同比+107.89%，

销售均价 5947 元 /吨，同比+6.13%，营收 18.72 亿元，同比

+120.63%，毛利率 21.30%，同比下降 0.08个百分点。期间费用方

面 ， 2024 年 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.60%/4.25%/2.35%/1.69%，同比-0.11/-1.42/ +0.01/-1.36pct。2024
年公司经营活动产生的现金流量净额为 8.59亿元，同比+62.62%。
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大幅提升，矿化一体持续推进（买入）*农化制品*

李永磊，董伯骏》——2023-10-24

《川恒股份(002895.SZ)2022年报点评：全年业绩

高增长，新能源产业链布局日益完善（买入）*农

化制品*董伯骏，李永磊》——2023-04-04

 磷矿石价格维持高位，2024Q4业绩同比稳定

2024Q4，公司实现营业收入 19.32亿元，同比+6.84亿元，环比+4.43
亿元；毛利润 5.54亿元，同比-0.02亿元，环比-0.23 亿元；归母净

利润 2.84亿元，同比+0.09亿元，环比-0.34亿元。据Wind及百川

盈孚数据，2024Q4 磷矿石均价为 1018 元/吨，同比+3%，环比

+0.08%；工业级磷酸一铵均价为5760元/吨，同比+5%，环比-0.41%，

价差 716元/吨，同比+19%，环比-7%；磷酸二氢钙价格为 3924元

/吨，同比+16%，环比+1%，价差 1165元/吨，同比+29%，环比+2%；

磷酸均价为 6805元/吨，同比-6%，环比+3%，价差为 870元/吨，

同比-53%，环比+21%。

期间费用方面，2024Q4 公司销售 /管理 /研发 /财务费用分别为

0.27/0.67/0.55/0.10亿元，同比+0.03/+0.07/+0.20/-0.22亿元，环比

+0.03/+0.10/+0.14/-0.17亿元。2024Q4 公司投资净收益为-0.12 亿

元，同比+0.03亿元，环比-0.15亿元；资产减值损失为-0.05亿元，

2023Q4为 0.24亿元，2024Q3 为 0.06亿元。

据Wind 及百川盈孚数据，2025Q1，磷矿石价格仍维持高位，均价

为 1018元/吨，同比+1%，环比持平；工业级磷酸一铵均价为 6051
元/吨，同比+13%，环比+5%，价差 867 元/吨，同比+22%，环比

+21%；磷酸二氢钙价格为 4213 元/吨，同比+23%，环比+7%，价

差 1329 元/吨，同比+35%，环比+14%；磷酸价格为 6788元/吨，

同比+1%，环比-0.25%，价差 611元/吨，同比-54%，环比-30%。

随着广西磷酸二氢钙、净化磷酸、无水氟化氢等项目运行稳定，同

时受益于磷矿石价格高位震荡，看好公司 2025年一季度业绩。

 收购老寨子磷矿 58.5%股权，磷矿资源优势进一步增强

公司拥有小坝磷矿、新桥磷矿及鸡公岭磷矿，参股公司天一矿业拥

有老虎洞磷矿，2024年公司收购黔源地勘 58.5%的股权，黔源地勘

拥有老寨子磷矿的采矿权。2024年公司具有 300万吨/年的磷矿石生

产能力，福麟矿业实现磷矿石开采总量 314.84 万吨，外销磷矿石

67.93万吨。公司在建鸡公岭磷矿 250万吨/年及参股公司天一矿业

500万吨/年磷矿石产能。老寨子磷矿矿区范围内的保有资源量为 b
磷层磷矿石总资源量 5,817.18 万吨，平均品位为 23.89%，贵州省

自然资源厅核定老寨子磷矿生产能力为 180万吨/年，标的公司已于

2024 年 5月取得采矿权许可证，设置基建期为 3年，另设置达产期

一年，预计投产时间为 2027年底，达产时间为 2028年底。随着产

能陆续释放，公司资源优势有望进一步增强。

 提高分红水平，注重股东回报

公司发布 2024年度利润分配方案公告，以利润分配实施公告确定的

股权登记日当日的总股本为基数，向全体股东每 10股派发现金股利

12.00元（含税），不送红股，不实施资本公积金转增股本。按截至



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 3

2025 年 3月 31 日公司总股本 538,664,863 股测算（不考虑股份回

购对总股本的影响），预计现金分红总额为 646,397,835.60元，占

本年度净利润的 67.58%。

 盈利预测和投资评级

预计公司 2025-2027年营业收入分别为 70、75、82亿元，归母净

利润分别为 12.28、15.09、18.40亿元，对应 PE分别 10、8、7倍，

公司磷矿石产能逐步扩张，多项目有序推进，看好公司成长性，维

持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期；全球贸

易摩擦影响产品出口。

[Table_Forcast1]预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 5906 6964 7504 8166
增长率(%) 37 18 8 9
归母净利润（百万元） 956 1228 1509 1840
增长率(%) 25 28 23 22
摊薄每股收益（元） 1.78 2.28 2.80 3.42
ROE(%) 15 19 22 24
P/E 13.94 10.16 8.27 6.78
P/B 2.16 1.90 1.78 1.65
P/S 2.26 1.79 1.66 1.53
EV/EBITDA 8.52 6.68 5.54 4.52
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、主要产品市场价格情况

图 1：工业级磷酸一铵价格价差情况（元/吨） 图 2：磷矿价格情况（元/吨）

资料来源：Wind，百川盈孚，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 3：磷酸价格价差情况（元/吨） 图 4：磷酸二氢钙价格情况（元/吨）

资料来源：Wind，川恒股份环境影响评价，国海证券研究所

（部分极值未显示）

资料来源：百川盈孚，国海证券研究所
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2、公司财务数据

图 5：2024年营收同比上升 36.72% 图 6：2024年归母净利同比上升 24.80%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 7：净资产收益率 图 8：资产负债率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 9：资产周转率 图 10：毛利率、净利率及期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 11：销售、管理、研发、财务费用率 图 12：经营活动现金流净额

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 13：研发费用 图 14：2024Q4营收同比增长 54.83%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 15：2024Q4归母净利同比增长 3.43% 图 16：季度净资产收益率

资料来源：Wind，国海证券研究所（部分极值未显示） 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 17：季度资产负债率 图 18：季度资产周转率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 19：季度毛利率、净利率及期间费用率 图 20：季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 21：2024Q4经营活动现金流净额 4.21亿元 图 22：季度研发费用情况

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 23：收盘价及 PE（TTM） 图 24： PE-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2025年 4月 9日） 资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2025年 4月 9日）

图 25： PB-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2025年 4月 9日）

3、盈利预测与评级

预计公司 2025-2027年营业收入分别为 70、75、82亿元，归母净利润分别为

12.28、15.09、18.40亿元，对应 PE分别 10、8、7倍，公司磷矿石产能逐步

扩张，多项目有序推进，看好公司成长性，维持“买入”评级。

4、风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材料价格波动的

风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期；全球贸易摩擦影响产品出口。
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[Table_Forcast]附表：川恒股份盈利预测表

证券代码： 002895 股价： 23.16 投资评级： 买入 日期： 2025/04/10

财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 每股指标与估值 2024A 2025E 2026E 2027E

盈利能力 每股指标

ROE 15% 19% 22% 24% EPS 1.76 2.28 2.80 3.42

毛利率 33% 34% 37% 39% BVPS 11.39 12.16 13.01 14.03

期间费率 8% 7% 7% 7% 估值

销售净利率 16% 18% 20% 23% P/E 13.94 10.16 8.27 6.78

成长能力 P/B 2.16 1.90 1.78 1.65

收入增长率 37% 18% 8% 9% P/S 2.26 1.79 1.66 1.53

利润增长率 25% 28% 23% 22%

营运能力 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

总资产周转率 0.47 0.52 0.53 0.56 营业收入 5906 6964 7504 8166

应收账款周转率 22.55 21.81 20.00 20.40 营业成本 3949 4562 4725 4941

存货周转率 4.76 4.22 3.75 3.89 营业税金及附加 148 184 197 214

偿债能力 销售费用 95 115 123 133

资产负债率 44% 46% 44% 42% 管理费用 251 292 308 318

流动比 1.17 1.22 1.33 1.46 财务费用 100 97 89 81

速动比 0.87 0.87 0.98 1.11 其他费用/（-收入） 139 173 181 194

营业利润 1192 1542 1889 2295

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 营业外净收支 -19 -19 -19 -19

现金及现金等价物 2012 2361 2683 3161 利润总额 1173 1524 1870 2276

应收款项 758 972 1052 1127 所得税费用 215 274 340 413

存货净额 885 1276 1246 1297 净利润 958 1249 1530 1863

其他流动资产 217 310 317 329 少数股东损益 2 21 21 24

流动资产合计 3872 4919 5298 5914 归属于母公司净利润 956 1228 1509 1840

固定资产 4314 4336 4322 4268

在建工程 591 554 524 500 现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

无形资产及其他 2713 2677 2640 2602 经营活动现金流 859 1938 2104 2490

长期股权投资 1433 1513 1589 1672 净利润 956 1228 1509 1840

资产总计 12923 13998 14373 14956 少数股东损益 2 21 21 24

短期借款 1185 1165 1145 1125 折旧摊销 467 465 488 517

应付款项 944 1456 1448 1479 公允价值变动 2 0 0 0

合同负债 157 194 196 219 营运资金变动 -786 48 -86 -61

其他流动负债 1023 1221 1197 1220 投资活动现金流 -944 -543 -531 -532

流动负债合计 3309 4036 3987 4043 资本支出 -439 -435 -429 -423

长期借款及应付债券 2150 2100 2050 2000 长期投资 -514 -80 -77 -83

其他长期负债 234 234 234 234 其他 8 -28 -26 -27

长期负债合计 2384 2334 2284 2234 筹资活动现金流 -104 -1060 -1251 -1479

负债合计 5694 6370 6271 6278 债务融资 -438 -70 -70 -70

股本 542 539 539 539 权益融资 0 0 0 0

股东权益 7229 7628 8102 8678 其它 334 -990 -1181 -1409

负债和股东权益总计 12923 13998 14373 14956 现金净增加额 -176 348 322 478

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，2年化工行业研究经验。
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