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上半年业绩大幅增长，持续完善矿化一体布局 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件描述 

公司发布 2024 年半年报，2024 年上半年营业收入 24.84 亿元，同比

+32.14%；归母净利润 3.54 亿元，同比+29.4%；扣非净利润 3.5 亿元，

同比+28%。 

⚫ 业绩同环比高增，磷矿石提供价格支撑 

营收同比增长 63.4%，主营产品销量同比稳定增长。2024 年 Q2 营业

收入 14.4 亿元，同比+63.4%，环比+38.02%；归母净利润 2.19 亿元，

同比+90.49%，环比+62.68%；扣非净利润 2.17 亿元，同比+86.28%，

环比+63.11%。业绩同环比增加，主要由主要产品销量上升、现金利息

下降所致。据百川盈孚数据，2024 年磷矿石年均价 915 元/吨，同比增

长 4%。2024Q3 以来，截至 8 月 28 日 Q3 均价同比+17%。目前部分

净化磷酸企业装置停车，且在产在销企业保持低库存，短时间现货供给

趋紧表现，生产商挺价信心较足。磷矿采选行业壁垒提升助力磷矿石价

格中枢抬升，磷矿石总需求量保持平稳，价格或将保持高位运行。 

⚫ 强化资源与产业协同配置，完善公司的资源布局 

公司收购资源型企业，加速磷矿产能释放。由于生产经营所需，为解决

公司货物存储及转运需求，公司于 2024 年 8 月 21 日宣布收购福泉市

庆丰投资置业有限公司固定资产，庆丰公司成为川恒集团的全资子公

司。公司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。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 5817.18 万吨，磷矿评估利用资源储量为 4750.06 万吨，磷矿评估

利用可采储量为 4180.05 万吨。此次收购，旨在保障公司发展所需原材

料，有望延长磷化工产业链，提高资源附加值。8 月 28 日，公司宣布

将未使用的募集资金投入新募投项目“小坝磷矿山技术改造工程项目”，

该项目已完成立项备案，并取得能评、环评、安评等行政审批手续。原

生产工艺不变，但在设备装置进行改造，经技改后规模由原 50 万吨/年

提升至 80 万吨/年，此次募投将加快公司磷矿产能释放。 

⚫ 着力推动产业项目建设进度，未来增量可期 

新项目持续落地贡献增量，完善产品布局。公司积极整合原材料生产企

业，目前持有的小坝磷矿山、新桥磷矿山、鸡公岭磷矿，现具有 300 万

吨/年的磷矿石生产能力，磷矿石基本实现自给，为后续生产提供了强有

力的资源保障。此外，公司拟建设技改 40 万吨/年磷酸浓缩、30 万吨/

年食品级净化磷酸、鸡公岭磷矿 250 万吨/年等项目，这些项目进一步

强化公司磷酸的生产能力，完善产品布局。2024 年上半年以来，公司

150 万 t/a 扩 240 万 t/a 中低品位磷矿综合利用选矿装置及配套设

施项目，2x660t 双氧水储罐项目，均取得环评批复，目前正在建设中。
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[Table_BaseData] 收盘价（元） 17.64 
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广西扶绥工厂已于 2023 年底建成，项目投产后有望巩固公司现有产品

优势，并通过新产品的导入，补强产业链，广西项目有望成为新的利润

增长点。 

⚫ 投资建议 

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 9.43、11.31、13.69 亿元，

同比增速为 23.0%、20.0%、21.0%。对应 PE 分别为 10、8、7 倍。

维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

（1）项目投产进度不及预期的风险； 

（2）项目审批进度不及预期的风险； 

（3）产品价格大幅下跌的风险； 

（4）原材料价格大幅波动的风险。 

 

 
  
[Table_Profit] 
⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4320  5479  6730  7363  

收入同比（%） 25.3% 26.9% 22.8% 9.4% 

归属母公司净利润 766  943  1131  1369  

净利润同比（%） 1.0% 23.0% 20.0% 21.0% 

毛利率（%） 39.0% 31.2% 31.2% 33.8% 

ROE（%） 13.3% 13.7% 14.1% 14.6% 

每股收益（元） 1.53  1.74  2.09  2.53  

P/E 12.45  10.14  8.45  6.99  

P/B 1.66  1.39  1.19  1.02  

EV/EBITDA 7.47  6.62  5.94  5.71  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4137  4885  6442  4795   营业收入 4320  5479  6730  7363  

现金 2249  3519  4002  3121   营业成本 2633  3771  4634  4874  

应收账款 250  315  388  380   营业税金及附加 123  145  183  200  

其他应收款 14  18  21  21   销售费用 74  43  44  46  

预付账款 58  107  127  131   管理费用 245  133  150  168  

存货 776  271  887  331   财务费用 132  106  171  234  

其他流动资产 789  655  1017  812   资产减值损失 -24  0  0  0  

非流动资产 7888  10135  13139  16550   公允价值变动收益 2  0  0  0  

长期投资 1327  1390  1449  1501   投资净收益 -23  -28  -40  -41  

固定资产 4319  5615  7110  8715   营业利润 971  1134  1357  1637  

无形资产 1362  1345  1328  1311   营业外收入 5  3  3  3  

其他非流动资产 881  1786  3252  5024   营业外支出 10  14  15  14  

资产总计 12024  15020  19581  21346   利润总额 966  1123  1345  1627  

流动负债 2939  2786  4677  4027   所得税 177  146  175  211  

短期借款 1008  1408  1808  2208   净利润 789  977  1170  1415  

应付账款 745  303  1113  511   少数股东损益 22  34  39  47  

其他流动负债 1186  1075  1756  1307   归属母公司净利润 766  943  1131  1369  

非流动负债 2764  4764  6264  7264   EBITDA 1491  1859  2307  2801  

长期借款 1561  3561  5061  6061   EPS（元） 1.53  1.74  2.09  2.53  

其他非流动负债 1204  1204  1204  1204        

负债合计 5703  7550  10941  11291   主要财务比率     

少数股东权益 562  596  635  681   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 542  542  542  542   成长能力         

资本公积 2714  2886  2886  2886   营业收入 25.3% 26.9% 22.8% 9.4% 

留存收益 2503  3446  4577  5946   营业利润 0.2% 16.8% 19.7% 20.6% 

归属母公司股东权

益 

5759  6874  8005  9374   归属于母公司净利

润 

1.0% 23.0% 20.0% 21.0% 

负债和股东权益 12024  15020  19581  21346   获利能力     

      毛利率（%） 39.0% 31.2% 31.2% 33.8% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 17.7% 17.2% 16.8% 18.6% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 13.3% 13.7% 14.1% 14.6% 

经营活动现金流 528  1738  2636  2405   ROIC（%） 9.0% 8.0% 8.1% 8.5% 

净利润 789  977  1170  1415   偿债能力     

折旧摊销 367  590  738  888   资产负债率（%） 47.4% 50.3% 55.9% 52.9% 

财务费用 169  162  259  334   净负债比率（%） 90.2% 101.1% 126.6% 112.3% 

投资损失 23  28  40  41   流动比率 1.41  1.75  1.38  1.19  

营运资金变动 -844  -31  417  -285   速动比率 1.06  1.55  1.12  1.03  

其他经营现金流 1658  1020  766  1712   营运能力     

投资活动现金流 -983  -2878  -3794  -4352   总资产周转率 0.39  0.41  0.39  0.36  

资本支出 -757  -2786  -3695  -4259   应收账款周转率 18.90  19.38  19.15  19.18  

长期投资 -223  -64  -59  -52   应付账款周转率 3.54  7.20  6.55  6.00  

其他投资现金流 -4  -28  -40  -41   每股指标（元）     

筹资活动现金流 1007  2410  1641  1066   每股收益 1.53  1.74  2.09  2.53  

短期借款 298  400  400  400   每股经营现金流薄） 0.97  3.21  4.86  4.44  

长期借款 25  2000  1500  1000   每股净资产 11.48  12.68  14.77  17.30  

普通股增加 40  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 876  171  0  0   P/E 12.45  10.14  8.45  6.99  

其他筹资现金流 -232  -162  -259  -334   P/B 1.66  1.39  1.19  1.02  

现金净增加额 556  1269  484  -882    EV/EBITDA 7.47  6.62  5.94  5.71  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券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并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


