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二季度业绩同环比大增，磷矿放量看好成长性

——川恒股份（002895）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/29

表现 1M 3M 12M

川恒股份 7.6% -15.3% 7.3%

沪深 300 -3.3% -9.3% -13.5%

市场数据 2024/08/29

当前价格（元） 17.64
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总市值（百万） 9,560.59

流通市值（百万） 9,520.40

总股本（万股） 54,198.35

流通股本（万股） 53,970.50

日均成交额（百万） 226.49

近一月换手（%） 0.60
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事件:

2024年 8月 29日，川恒股份发布 2024年半年度报告：2024年上半年

公司实现营业收入 24.84亿元，同比增长 32.14%；实现归属于上市公司

股东的净利润 3.54亿元，同比增长 29.40%；加权平均净资产收益率为

6.07%，同比下降 0.02 个百分点。销售毛利率 33.22%，同比减少 1.55
个百分点；销售净利率 13.90%，同比减少 0.81个百分点。

其中，公司 2024Q2实现营收 14.40亿元，同比+63.40%，环比+38.02%；

实现归母净利润2.19亿元，同比+90.49%，环比+62.68%；ROE为3.84%，

同比增加 1.27个百分点，环比增加 1.52个百分点。销售毛利率 32.77%，

同比增加 0.65个百分点，环比下降 1.06个百分点；销售净利率 15.36%，

同比增加 2.18个百分点，环比增加 3.48个百分点。

投资要点:

 磷酸及磷矿石收入提升，上半年业绩同比增长

2024 年上半年公司实现营业收入 24.84 亿元，同比增长 32.14%；

实现归属于上市公司股东的净利润 3.54 亿元，同比增长 29.40%。

公司营收及利润同比增长主要系外售磷酸及磷矿石收入提升，同时

磷酸一铵盈利增长。2024年上半年公司饲料级磷酸二氢钙实现营收

6.33亿元，同比+13.25%，毛利 1.75亿元，同比-10.72%，毛利率

27.71%，同比下降 7.44个百分点；磷酸一铵实现营收 5.15亿元，

同比+27.46%，毛利 2.10 亿元，同比+56.38%，毛利率 40.81%，

同比增长 7.55个百分点；磷矿石实现营收 2.10亿元，同比+59.78%，

毛利 1.71亿元，同比+48.14%，毛利率 81.80%，同比下降 6.43个

百分点；磷酸实现营收 7.48亿元，同比+78.26%，毛利 2.12亿元，

同比+65.36%，毛利率 28.41%，同比下降 2.22个百分点。

期间费用方面，2024年上半年公司销售/管理/研发/财务费用率分别

为 1.74%/5.11%/1.69%/2.49%，同比+0.07/-1.74/ -0.64/-0.55pct。
销售费用增加主要系出口业务增加，发生的销售代理费增加所致。

2024年上半年，公司经营活动产生的现金流量净额为 1.48亿元，同

比-14.47%。
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 工业级磷酸一铵价差大幅扩大，2024Q2利润同环比大增

2024Q2，公司实现营业收入 14.40亿元，同比+5.58亿元，环比+3.96
亿元；毛利润 4.72亿元，同比+1.88 亿元，环比+1.19亿元；归母

净利润 2.19 亿元，同比+1.04 亿元，环比+0.84 亿元。公司营收及

利润同环比增加，主要系磷矿石及磷酸等产品收入增加，同时工业

级磷酸一铵及磷酸二氢钙等产品价差扩大。据Wind数据，2024Q2
磷矿石均价为 1009元/吨，同比-2%，环比持平；工业级磷酸一铵均

价为 6009 元/吨，同比+12%，环比+12%，价差 1212 元/吨，同比

+50%，环比+71%；磷酸二氢钙价格为 3750 元/吨，同比+6%，环

比+8%，价差 1394元/吨，同比+7%，环比+17%；磷酸均价为 6598
元/吨，同比-2%，环比-1%，价差为 1050元/吨，同比-31%，环比

-22%。期间费用方面，2024Q2公司销售/管理/研发/财务费用分别

为 0.23/0.61/0.24/0.29 亿元，同比+0.09/+0.07/-0.03/+0.13 亿元，

环比+0.03/-0.05/+0.06/-0.04 亿元。2024Q2 公司资产减值损失为

-0.17 亿元，同比-0.17亿元，环比+0.16亿元，主要系存货跌价损失

及合同履约成本减值损失。2024Q2公司经营活动产生的现金流量净

额为 3.68亿元，同比+45.28%，主要系销售商品、提供劳务收到的

现金增加。

据Wind数据，2024年三季度以来（截至 2024年 8月 28日），磷

矿石价格仍维持高位，均价为 1017元/吨，同比+14%，环比+1%；

工业级磷酸一铵均价为 5881元/吨，同比+15%，环比-2%，价差 849
元/吨，同比+5%，环比-30%；磷酸二氢钙价格为 3895元/吨，同比

+16%，环比+4%，价差 1389元/吨，同比+6%，环比持平；磷酸价

格为 6481元/吨，同比-7%，环比-2%，价差 570元/吨，同比-74%，

环比-46%。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，看好公司三季度业绩。

 收购老寨子磷矿 58.5%股权，磷矿资源优势进一步增强

公司控股子公司福麟矿业持有小坝磷矿采矿权、新桥磷矿山采矿权、

鸡公岭磷矿采矿权三个采矿权。2024年上半年福麟矿业实现磷矿石

开采总量 146.36万吨，主要提供给公司自用，保障公司正常生产，

外销磷矿石 27.23万吨。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，随着产能陆续释放，公司资源

优势有望进一步增强。2024 年 8月 21日，公司发布关于受让黔进

矿业持有黔源地勘 58.5%股权涉及矿业权投资的公告，公司拟以现

金 8.275亿元收购贵阳黔进矿业投资有限公司持有贵州黔源地质勘

查设计有限公司 58.5%的股权。本次交易完成后，公司将持有黔源

地勘 58.5%的股权，黔源地勘将成为公司的控股子公司，纳入公司

合并报表范围。黔源地勘主要资产为老寨子磷矿采矿权，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，
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达产时间为 2028年底。本次交易旨在保障公司发展所需原材料，进

一步完善公司的资源布局，有利于保障公司长期稳定发展。

 盈利预测和投资评级

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 54、65、71亿元，归母净

利润分别为 9.17、11.51、15.00亿元，对应 PE分别 10、8、6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。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4320 5413 6510 7144
增长率(%) 25 25 20 10
归母净利润（百万元） 766 917 1151 1500
增长率(%) 1 20 26 30
摊薄每股收益（元） 1.41 1.69 2.12 2.77
ROE(%) 13 15 18 22
P/E 12.45 10.42 8.30 6.37
P/B 1.66 1.58 1.50 1.40
P/S 2.21 1.77 1.47 1.34
EV/EBITDA 7.47 6.67 5.52 4.43
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：主要产品市场价格变化情况（元/吨）（截至 2024年 8月 28日）

资料来源： Wind，卓创资讯，国海证券研究所

2、主要产品价格价差情况

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，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，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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3、公司财务数据

图 5：2024H1营收同比上升 32.14% 图 6：2024H1归母净利同比上升 29.40%

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：期间费用率 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 14：2024Q2营收同比增长 63.40%

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 15：2024Q2归母净利同比增长 90.49% 图 16：季度净资产收益率

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 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

图 21：2024Q2经营活动现金流净额 3.68亿元 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 2024年 8月 28日） 资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2024年 8月 28日）

图 25： PB-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2024年 8月 28日）

4、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 54、65、71亿元，归母净利润分别为

9.17、11.51、15.00亿元，对应 PE分别 10、8、6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。

5、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。
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[Table_Forcast]附表：川恒股份盈利预测表

证券代码： 002895 股价： 17.64 投资评级： 买入 日期： 2024/08/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 13% 15% 18% 22% EPS 1.53 1.69 2.12 2.77

毛利率 39% 36% 36% 39% BVPS 11.48 11.16 11.80 12.62

期间费率 10% 10% 9% 8% 估值

销售净利率 18% 17% 18% 21% P/E 12.45 10.42 8.30 6.37

成长能力 P/B 1.66 1.58 1.50 1.40

收入增长率 25% 25% 20% 10% P/S 2.21 1.77 1.47 1.34

利润增长率 1% 20% 26% 30%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.39 0.44 0.50 0.52 营业收入 4320 5413 6510 7144

应收账款周转率 18.90 18.95 18.47 17.75 营业成本 2633 3474 4161 4330

存货周转率 3.36 3.69 3.37 3.16 营业税金及附加 123 152 182 200

偿债能力 销售费用 74 92 107 111

资产负债率 47% 48% 48% 47% 管理费用 245 306 339 343

流动比 1.41 1.33 1.29 1.37 财务费用 132 118 116 94

速动比 1.06 0.92 0.85 0.92 其他费用/（-收入） 101 124 143 143

营业利润 971 1135 1443 1904

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -5 0 0 0

现金及现金等价物 2249 2158 2027 2144 利润总额 966 1135 1443 1904

应收款项 717 811 978 1091 所得税费用 177 227 303 419

存货净额 776 1107 1361 1381 净利润 789 908 1140 1485

其他流动资产 394 439 489 514 少数股东损益 22 -9 -11 -15

流动资产合计 4137 4515 4856 5129 归属于母公司净利润 766 917 1151 1500

固定资产 4319 4442 4567 4471

在建工程 430 632 834 1036 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1813 1786 1756 1726 经营活动现金流 528 1455 1784 2061

长期股权投资 1327 1390 1449 1501 净利润 766 917 1151 1500

资产总计 12024 12765 13462 13863 少数股东损益 22 -9 -11 -15

短期借款 1008 908 808 708 折旧摊销 367 437 492 507

应付款项 1060 1260 1585 1638 公允价值变动 -2 0 0 0

合同负债 88 154 187 195 营运资金变动 -844 -40 -6 -86

其他流动负债 782 1076 1185 1194 投资活动现金流 -983 -826 -887 -675

流动负债合计 2939 3399 3765 3736 资本支出 -757 -745 -790 -583

长期借款及应付债券 2535 2535 2535 2535 长期投资 -223 -64 -59 -52

其他长期负债 229 227 227 227 其他 -4 -18 -39 -40

长期负债合计 2764 2762 2762 2762 筹资活动现金流 1007 -724 -1028 -1269

负债合计 5703 6161 6527 6498 债务融资 209 30 -100 -100

股本 542 542 542 542 权益融资 1069 4 0 0

股东权益 6321 6604 6934 7365 其它 -271 -758 -928 -1169

负债和股东权益总计 12024 12765 13462 13863 现金净增加额 556 -91 -131 116

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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