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川恒股份（002895.SZ） 

3Q24 业绩同比大幅增长，磷化工产业链延续高景气，持续完善矿

产资源布局 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2026E 

营业收入（百万元） 3,447 4,320 5,323 6,447 7,326 6,118 

增长率 yoy（%） 36.3 25.3 23.2 21.1 13.6 9.3 

归母净利润（百万元） 759 766 953 1,239 1,481 1,162 

增长率 yoy（%） 106.3 1.0 24.3 30.0 19.6 24.0 

ROE（%） 15.9 12.5 14.5 16.5 17.0 13.1 

EPS 最新摊薄（元） 1.40 1.41 1.76 2.29 2.73 1.16 

P/E（倍） 13.5 13.4 10.7 8.3 6.9 16.4 

P/B（倍） 2.4 1.8 1.7 1.5 1.3 2.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年 10 月 27 日，川恒股份发布 2024 年三季报，营业收入 39.73

亿元，同比增加 29.36%，归母净利润 6.72 亿元，同比上涨 36.75%；对应

3Q24，营业收入为 14.89 亿元，同比增长 24.98%，环比增长 3.39%；归母

净利润为 3.18 亿元，同比增长 45.97%，环比增长 45.41%。  

点评：2024 前三季度公司营收、净利同比均明显增长，磷矿石高景气延续。

公司 2024 年前三季度总体销售毛利率为 35.29%，较 2023 年同期下降

1.49pcts。2024 年前三季度财务费用同比减少 9.91%；销售费用同比上升

36.68%，主要因为出口增加，仓储费及港口作业费增加；管理费用同比下降

0.65%；研发费用同比上涨 26.60%。公司 2024年前三季度净利率为 16.88%，

较上年同期上升 0.36pcts。 

公司 2024 年前三季度业绩增长，主要因为磷矿石价格高位运行，公司主要

产品价格上涨。根据 wind 数据，3Q24 磷矿石市场平均价格为 1017.03 元/

吨，同比上涨 13.85%，环比上涨 0.75%，维持高位运行。根据百川盈孚数

据，3Q24 公司主要产品磷酸二氢钙/磷酸一铵/磷酸/磷酸铁市场均价分别为

3880.30/3281.03/6608.67/10444.57 元 / 吨 ， 环 比 分 别 为

2.53%/8.51%/0.16%/0.27%，多种产品价格上行支撑公司 3Q24 业绩增长。 

公司 2024 年前三季度经营活动产生的现金流同比增加。2024 年前三季度公

司经营活动产生的现金流量净额为 4.38 亿元，同比增加 13.89%。投资性活

动产生的现金流量净额为-9.67 亿元，同比减少 13.76%。筹资活动产生的现

金流量净额为-1.28 亿元，同比减少 121.95%。期末现金及现金等价物余额

为 18.72 亿元，同比上涨 16.21%。应收账款 2.36 亿元，同比减少 18.69%，

应收账款周转率下降，从 2023 年同期 12.37 次变为 16.35 次。存货周转率下

降，从 2023 年同期 2.56 次变为 3.04 次。 

持有黔源地勘股权，积极布局磷矿石资源。根据公司 2024 年 8 月 20 日发布

的《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 82,750.00 万元收购贵阳黔进矿业投资有限公司，持有黔源地勘

58.5%的股权。黔进矿业主要资产为老寨子磷矿，贵州省自然资源厅核定其
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生产能力为 180 万吨/年。黔进矿业已于 2024 年 5 月取得采矿权许可证，预

计投产时间为 2027 年底，达产时间为 2028 年底。 

根据公司 2024 年 9 月 4 日发布的《对外投资设立全资子公司的公告》，公

司出资 500 万元成立全资子公司成都美潾生态科技有限公司，支持公司液体

肥事业发展，优化配置公司资源要素，为公司利润增长提供新的渠道。 

变更募集资金用途，磷矿石技改项目扩充产能。根据公司 2024 年三季报，

公司终止使用募集资金建设“福泉市新型矿化一体磷资源精深加工项目—30

万吨/年硫铁矿制硫酸装置”、“贵州川恒化工股份有限公司工程研究中心”

项目，并将剩余募集资金借与控股子公司“福麟矿业”用于“小坝磷矿山技

术改造工程项目”。截至 2024 年 8 月 28 日，项目已投入金额 0.73 亿元，

技改完成后其磷矿规模将由原 50 万吨/年提升至 80 万吨/年，将进一步加强

公司的磷矿资源优势。 

投资建议：预计公司 2024-2026 年实现营业收入分别为 53.23/64.47/73.26

亿元，实现归母净利润分别为 9.53/12.39/14.81 亿元，对应 EPS 分别为

1.76/2.29/2.73 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 10.7X、8.3X、6.9X。我

们基于以下几个方面：1）磷矿石高景气有望维持，公司依托丰富的磷矿开采

产能拥有较强的成本优势，看好磷化工板块未来盈利成长；2）持有黔源地勘

股权，对外投资设立全资子公司，有望增厚公司资源储备，看好业务未来放

量；3）磷矿石技改项目提升产能，新产能释放后利好公司业绩。我们看好磷

矿价格维持强势及公司资源优势，维持“买入”评级。 

风险提示：下游行业波动风险；新建项目进展不及预期；原材料和能源价格

波动风险；兼并重组风险等。 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3020 4137 5101 5952 6648  营业收入 3447 4320 5323 6447 7326 

现金 1521 2249 2772 3357 3815  营业成本 1898 2633 3348 3976 4384 

应收票据及应收账款 415 717 677 1011 908  营业税金及附加 91 123 110 155 183 

其他应收款 11 14 17 21 22  销售费用 58 74 147 124 148 

预付账款 66 58 95 90 120  管理费用 223 245 307 368 433 

存货 792 776 1218 1151 1460  研发费用 110 101 118 150 185 

其他流动资产 215 323 323 323 323  财务费用 82 132 109 135 131 

非流动资产 7131 7888 8575 9400 10076  资产和信用减值损失 -3 -28 -5 -6 -8 

长期股权投资 1319 1327 1319 1309 1296  其他收益 14 9 12 12 12 

固定资产 2847 4319 4727 5246 5617  公允价值变动收益 5 2 4 4 4 

无形资产 1398 1362 1562 1791 2067  投资净收益 -33 -23 -10 -14 -20 

其他非流动资产 1567 881 967 1055 1096  资产处置收益 1 0 -1 -1 0 

资产总计 10151 12024 13676 15352 16724  营业利润 969 971 1183 1534 1851 

流动负债 2478 2939 4503 5475 6024  营业外收入 1 5 2 2 2 

短期借款 710 1008 2010 2731 3084  营业外支出 26 10 10 12 15 

应付票据及应付账款 744 1060 1234 1491 1513  利润总额 945 966 1174 1524 1839 

其他流动负债 1024 870 1259 1253 1427  所得税 155 177 193 240 308 

非流动负债 2710 2764 2412 2090 1703  净利润 790 789 981 1284 1532 

长期借款 2452 2535 2183 1861 1474  少数股东损益 31 22 28 45 50 

其他非流动负债 257 229 229 229 229  归属母公司净利润 759 766 953 1239 1481 

负债合计 5188 5703 6915 7565 7727  EBITDA 1257 1458 1669 2111 2506 

少数股东权益 583 562 590 635 686  EPS（元/股） 1.40 1.41 1.76 2.29 2.73 

股本 502 542 542 542 542        

资本公积 1839 2714 2714 2714 2714  主要财务比率      

留存收益 1935 2350 2979 3687 4461  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 4379 5759 6170 7152 8311  成长能力      

负债和股东权益 10151 12024 13676 15352 16724  营业收入（%） 36.3 25.3 23.2 21.1 13.6 

       营业利润（%） 121.1 0.2 21.8 29.7 20.7 

       归属母公司净利润（%） 106.3 1.0 24.3 30.0 19.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.9 39.0 37.1 38.3 40.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 22.9 18.3 18.4 19.9 20.9 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 15.9 12.5 14.5 16.5 17.0 

经营活动现金流 544 528 1373 1818 2116  ROIC（%） 11.0 9.3 9.7 11.2 12.1 

净利润 790 789 981 1284 1532  偿债能力      

折旧摊销 206 361 391 459 533  资产负债率（%） 51.1 47.4 50.6 49.3 46.2 

财务费用 82 132 109 135 131  净负债比率（%） 41.5 26.4 30.1 24.4 16.3 

投资损失 33 23 10 14 20  流动比率 1.2 1.4 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 -517 -870 -121 -76 -103  速动比率 0.8 1.1 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 -50 93 2 3 4  营运能力      

投资活动现金流 -1690 -983 -1086 -1295 -1225  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

资本支出 1805 804 1086 1294 1221  应收账款周转率 19.0 18.9 18.9 18.9 18.9 

长期投资 95 -26 8 10 13  应付账款周转率 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 20 -154 -7 -11 -17  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1421 1007 -766 -659 -786  每股收益（最新摊薄） 1.40 1.41 1.76 2.29 2.73 

短期借款 380 298 1002 721 353  每股经营现金流（最新摊薄） 1.00 0.97 2.53 3.35 3.90 

长期借款 781 83 -352 -322 -387  每股净资产（最新摊薄） 7.72 10.27 11.03 12.84 14.98 

普通股增加 13 40 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 256 876 0 0 0  P/E 13.5 13.4 10.7 8.3 6.9 

其他筹资现金流 -10 -290 -1416 -1058 -752  P/B 2.4 1.8 1.7 1.5 1.3 

现金净增加额 287 556 -479 -136 105  EV/EBITDA 10.3 8.6 7.7 6.1 4.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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