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川恒股份（002895.SZ） 

Q2 单季度业绩新高，继续看好公司磷氟锂一体化布局下中长期成长性 
事件：公司发布 2022 年半年报，2022 年上半年实现营业收入 15.87 亿元，同比增

加 57.77%，实现归母净利润 3.71 亿元，同比增加 254.08%。Q2 单季度实现营业

收入 9.78 亿元，同比增加 58.18%，环比增加 60.73%，归母净利润 2.67 亿元，同

比增加 277.75%，环比增加 156.01%。Q2 单季度业绩创历史新高。 

磷矿石及磷化工产品价格大幅上涨带动公司业绩大涨： 

1）磷矿石及磷化工价格大幅上涨是公司二季度业绩同环比上升的主要原因，以 30%

品位磷矿为例，2022 年 Q2 均价为 829 元/吨，同比上涨 93%，环比 Q1 上涨 30%。

磷化工产品端公司核心产品磷酸二氢钙作为水产饲料，出口不受法检限制，较好的

供需格局及公司较强定价权（川恒 40%以上市占率）下实现超额涨价，Q1 公司磷

酸二氢钙报价均价为 3881 元/吨，Q2 报价均价为 5800 元/吨，产品价格及价差扩张

明显。同时公司新增了向新能源企业销售磷酸产品，2022 年上半年实现营业收入

1.69 亿元，也带动公司业绩同比上涨。 

2）公司 90%权益子公司福麟矿业拥有磷矿产能 300 万吨，上半年实现营业收入 3.95

亿元，实现净利润 1.79 亿元。母公司上半年实现营业收入 13.51 亿元，实现净利润

3.68 亿元，扣除成本法核算的长期股权投资收益（来自福麟矿业分红）1.44 亿元净

利润为 2.24 亿元，再考虑四川基地磷酸二氢钙及磷酸产品贡献（子公司川恒生态，

具体净利润半年报未具体披露），我们测算上半年公司磷矿石+化工端合计利润应该

在 4 个亿以上，与实际归母净利润差异主要体现在库存的增加，2022 年上半年公司

库存 5.05 亿元，环比一季度大幅增加 1.51 亿元。 

3）上半年公司毛利率为 41.53%，净利润 24.10%，同比去年大幅提升主要来自磷

矿资产的注入以及磷化工产品的价差扩大。 

4）上半年公司费用率 11.27%，其中管理费用增加 0.33 亿元，主要包含新增的股权

激励费用 0.2 亿元，研发费用增加 0.15 亿元，同比增加 109%，主要来自公司转型

新增研发项目增加、职工薪酬及材料费用增加所致。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022~2024 年归母净利润分别为 9.0、14.1 及

18.3 亿元，分别对应 16.1、10.2、7.9 倍 PE，坚定看好公司磷氟锂新能源材料方向

转型，成长空间大，维持“买入”投资评级，继续强烈看好。 

风险提示：下游需求不及预期、项目建设进度不及预期、竞争加剧导致产品价格下

跌。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,777 2,530 4,352 6,963 10,444 

增长率 yoy（%） 1.6 42.4 72.0 60.0 50.0 

归母净利润（百万元） 143 368 901 1,412 1,833 

增长率 yoy（%） 

 

 

-20.9 157.9 144.9 56.8 29.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.75 1.84 2.89 3.75 

净资产收益率（%） 4.8 10.3 19.6 23.8 23.9 

P/E（倍） 101.4 39.3 16.1 10.2 7.9 

P/B（倍） 4.9 4.3 3.4 2.6 2.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1605 2479 2467 3707 5265  营业收入 1777 2530 4352 6963 10444 

现金 514 1220 762 1162 1743  营业成本 1340 1812 2655 4317 6841 

应收票据及应收账款 180 405 601 1009 1406  营业税金及附加 13 52 40 72 124 

其他应收款 6 9 18 25 39  营业费用 109 39 244 359 482 

预付账款 40 64 115 171 258  管理费用 108 124 219 357 552 

存货 258 351 541 909 1389  研发费用 33 39 71 119 175 

其他流动资产 607 430 430 430 430  财务费用 14 46 24 25 47 

非流动资产 2163 4444 5258 6422 7918  资产减值损失 -1 0 0 0 0 

长期投资 1106 1173 1242 1311 1380  其他收益 13 12 0 0 0 

固定资产 668 994 1589 2390 3419  公允价值变动收益 1 7 2 3 3 

无形资产 177 1158 1329 1535 1778  投资净收益 8 10 6 7 8 

其他非流动资产 212 1119 1098 1186 1341  资产处置收益 -2 -4 0 0 0 

资产总计 3768 6923 7725 10129 13183  营业利润 179 438 1107 1724 2234 

流动负债 607 1321 1481 2760 4199  营业外收入 1 1 2 1 1 

短期借款 238 329 329 1085 2135  营业外支出 3 3 5 4 4 

应付票据及应付账款 143 333 365 770 1028  利润总额 177 436 1105 1721 2232 

其他流动负债 226 659 788 906 1036  所得税 34 51 196 291 366 

非流动负债 201 1864 1597 1364 1169  净利润 143 385 909 1431 1866 

长期借款 55 1671 1404 1172 977  少数股东损益 1 17 8 18 32 

其他非流动负债 146 193 193 193 193  归属母公司净利润 143 368 901 1412 1833 

负债合计 808 3185 3078 4125 5368  EBITDA 265 686 1399 2076 2758 

少数股东权益 16 179 187 205 237  EPS（元） 0.29 0.75 1.84 2.89 3.75 

股本 488 488 488 488 488        

资本公积 1575 1583 1583 1583 1583  主要财务比率      

留存收益 908 1275 1671 2657 4114  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2944 3559 4460 5799 7577  成长能力      

负债和股东权益 3768 6923 7725 10129 13183  营业收入(%) 1.6 42.4 72.0 60.0 50.0 

       营业利润(%) -21.0 145.1 152.6 55.7 29.6 

       归属于母公司净利润(%) -20.9 157.9 144.9 56.8 29.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.6 28.4 39.0 38.0 34.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.0 14.5 20.7 20.3 17.6 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 4.8 10.3 19.6 23.8 23.9 

经营活动现金流 256 80 788 1398 1703  ROIC(%) 4.5 8.0 14.3 17.5 17.4 

净利润 143 385 909 1431 1866  偿债能力      

折旧摊销 85 157 253 298 437  资产负债率(%) 21.5 46.0 39.8 40.7 40.7 

财务费用 14 46 24 25 47  净负债比率(%) -6.5 28.3 29.1 25.1 23.4 

投资损失 -8 -10 -6 -7 -8  流动比率 2.6 1.9 1.7 1.3 1.3 

营运资金变动 16 -508 -389 -346 -636  速动比率 2.1 1.4 1.1 0.9 0.8 

其他经营现金流 5 11 -2 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -697 -1633 -1058 -1453 -1922  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.8 0.9 

资本支出 165 1918 744 1095 1427  应收账款周转率 14.5 8.7 8.7 8.7 8.7 

长期投资 -550 221 -69 -69 -69  应付账款周转率 9.4 7.6 7.6 7.6 7.6 

其他投资现金流 -1082 505 -383 -426 -563  每股指标（元）      

筹资活动现金流 639 2249 -187 -300 -250  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.75 1.84 2.89 3.75 

短期借款 -170 91 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.16 1.61 2.86 3.49 

长期借款 55 1616 -267 -232 -195  每股净资产(最新摊薄) 6.03 6.85 8.69 11.43 15.07 

普通股增加 81 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 831 8 0 0 0  P/E 101.4 39.3 16.1 10.2 7.9 

其他筹资现金流 -158 534 80 -68 -55  P/B 4.9 4.3 3.4 2.6 2.0 

现金净增加额 189 693 -458 -355 -469  EV/EBITDA 51.8 22.5 11.3 7.7 5.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 29 日收盘价  
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