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Q3利润下降，磷矿放量业绩有望高增

——芭田股份（002170）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/08

表现 1M 3M 12M

芭田股份 16.5% 62.2% 51.9%

沪深 300 -2.9% 23.6% 14.4%

市场数据 2024/11/08

当前价格（元） 8.32

52周价格区间（元） 3.76-8.67

总市值（百万） 7,419.48

流通市值（百万） 5,915.74

总股本（万股） 89,176.42

流通股本（万股） 71,102.61

日均成交额（百万） 325.27

近一月换手（%） 5.43

相关报告

《芭田股份（002170）点评报告：磷矿产能扩至

200万吨，业绩有望高增（买入）*农化制品*李永

磊，董伯骏》——2024-03-27

《芭田股份（002170）点评报告：Q3业绩大幅提

升，磷矿石放量加速（买入）*农化制品*李永磊，

董伯骏》——2023-11-07

投资要点:

 工程矿产量降低，三季度业绩同环比下降

2024 年 10月 30日，芭田股份公告 2024 年三季度报告：2024年前

三季度公司实现营业收入 24.34亿元，同比下降 3.23%；实现归属

于上市公司股东的净利润 2.04亿元，同比增长 6.88%；加权平均净

资产收益率为 8.18%，同比下降 0.21个百分点。销售毛利率 22.44%，

同比增长 1.61 个百分点；销售净利率 8.43%，同比增长 0.80 个百

分点。

其中，公司 2024Q3实现营收 8.82亿元，同比-11.55%，环比-1.43%；

实现归母净利润 0.54亿元，同比-23.00%，环比-44.42%；ROE为

2.12%，同比下降 0.89个百分点，环比下降 1.72个百分点。销售毛

利率 19.83%，同比下降 0.91个百分点，环比下降 2.28个百分点；

销售净利率 6.18%，同比下降 0.90 个百分点，环比下降 4.75 个百

分点。

2024Q3，公司实现营收 8.82 亿元，同比-1.15 亿元，环比-0.13 亿

元；归母净利润 0.54亿元，同比-0.16亿元，环比-0.43亿元；毛利

润 1.75 亿元，同比-0.31 亿元，环比-0.23 亿元。2024 年第三季度

复合肥原材料价格波动较大，市场销售不景气，导致收入降低，同

时公司小高寨磷矿产能已完成 90 万吨/年至 200 万吨/年的变更，

2024 年第三季度正在进行最后收尾工程和试生产的准备工作，导致

工程矿产量降低，影响三季度业绩。据 wind数据，2024Q3磷矿石

均价 1017元/吨，同比+13.85%，环比+0.75%；氯基复合肥均价为

2470 元/吨，同比+2.74%，环比+0.73%，价差为 291元/吨，同比

+5.13%，环比-8.99%。

期间费用方面，2024Q3公司销售费用为 0.22亿元，同比-0.13 亿元，

环比+0.03亿元；管理费用为 0.40亿元，同比+0.01 亿元，环比+0.01
亿元；研发费用为 0.08亿元，同比-0.02亿元，环比-0.01 亿元；财

务费用为 0.18亿元，同比+0.07亿元，环比-0.03亿元。

据 wind数据，2024 年四季度以来（截至 2024年 11月 4日），磷

矿石价格为 1018元/吨，较 2023Q4增长 3.34%，较 2024Q3 增长
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0.10%。公司小高寨磷矿产能已完成 90万吨/年至 200万吨/年的变

更，磷矿石销量有望进一步增长，目前磷矿石价格维持高位，我们

看好四季度业绩增长。

 磷矿石产能增至 200 万吨/年，业绩有望高速增长

2020 年 5月，公司全资子公司贵州芭田收到《采矿许可证》。贵州

小高寨磷矿矿石资源量为 6392万吨，P2O5平均 26.74%。公司全资

子公司贵州芭田于 2023年 12月 28日向贵州省应急管理厅提交《非

煤矿山建设项目安全设施设计审查申请》，于 2024年 3月 22日获

得《省应急厅关于贵州芭田生态工程有限公司小高寨磷矿安全设施

（重大变更）设计审查的批复》，小高寨磷矿获批生产建设规模从

90万吨/年增加至 200万吨/年。公司磷矿石获批建设、开采规模的

扩大，有利于扩大和完善上下游产业，进一步推进磷化工一体化战

略，形成从磷矿、磷精矿、高纯磷酸（盐）的磷化工新能源电池材

料的产业链，实现富矿多开采和磷资源的高效利用。

 盈利预测和投资评级

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 32、45、47 亿元，归

母净利润分别为 3.24、7.24、8.56亿元，对应 PE分别 23、10、9
倍，公司磷矿石开始放量，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） 3244 3248 4497 4706
增长率(%) 14 0 38 5
归母净利润（百万元） 259 324 724 856
增长率(%) 114 25 124 18
摊薄每股收益（元） 0.29 0.36 0.81 0.96
ROE(%) 11 12 25 25
P/E 19.03 22.62 10.12 8.57
P/B 2.04 2.82 2.48 2.18
P/S 1.52 2.26 1.63 1.56
EV/EBITDA 11.90 11.46 7.30 6.32
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、主要产品价格价差情况

表 1：主要产品市场价格变化情况（元/吨）（截至 2024年 11月 4日）

资料来源： wind，国海证券研究所

图 4：复合肥价格情况（元/吨） 图 5：复合肥价差情况（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

注：假设原材料库存为 2个月

图 6： 磷矿石价格情况

资料来源：wind，国海证券研究所
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2、盈利预测与评级

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 32、45、47亿元，归母净利润分

别为 3.24、7.24、8.56亿元，对应 PE分别 23、10、9倍，公司磷矿石开始放

量，多项目有序推进，看好公司成长性，维持“买入”评级。

3、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：芭田股份盈利预测表

证券代码： 002170 股价： 8.32 投资评级： 买入 日期： 2024/11/08

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 11% 12% 25% 25% EPS 0.29 0.36 0.81 0.96

毛利率 23% 25% 30% 32% BVPS 2.73 2.92 3.31 3.77

期间费率 9% 10% 8% 8% 估值

销售净利率 8% 10% 16% 18% P/E 19.03 22.62 10.12 8.57

成长能力 P/B 2.04 2.82 2.48 2.18

收入增长率 14% 0% 38% 5% P/S 1.52 2.26 1.63 1.56

利润增长率 114% 25% 124% 18%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.65 0.57 0.72 0.70 营业收入 3244 3248 4497 4706

应收账款周转率 36.67 38.84 40.83 36.86 营业成本 2498 2438 3144 3198

存货周转率 5.00 4.48 5.32 4.73 营业税金及附加 67 40 72 75

偿债能力 销售费用 109 93 115 118

资产负债率 54% 56% 55% 51% 管理费用 157 160 180 184

流动比 0.64 0.65 0.64 0.64 财务费用 38 78 75 61

速动比 0.28 0.36 0.30 0.29 其他费用/（-收入） 33 31 36 38

营业利润 316 406 875 1033

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 22 -5 0 0

现金及现金等价物 540 853 677 634 利润总额 338 400 875 1033

应收款项 119 135 185 191 所得税费用 78 75 149 176

存货净额 573 517 666 687 净利润 260 325 726 857

其他流动资产 353 367 442 443 少数股东损益 0 1 1 1

流动资产合计 1584 1871 1969 1954 归属于母公司净利润 259 324 724 856

固定资产 1271 1863 2432 2917

在建工程 1198 985 873 789 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1147 1136 1133 1131 经营活动现金流 249 797 1040 1225

长期股权投资 122 124 125 126 净利润 259 324 724 856

资产总计 5321 5979 6532 6918 少数股东损益 0 1 1 1

短期借款 1448 1648 1598 1548 折旧摊销 167 276 252 293

应付款项 458 498 620 631 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 136 210 283 283 营运资金变动 -253 111 -24 -9

其他流动负债 433 538 593 602 投资活动现金流 -841 -664 -720 -706

流动负债合计 2475 2893 3094 3063 资本支出 -841 -670 -719 -706

长期借款及应付债券 133 173 173 173 长期投资 0 -2 -1 -1

其他长期负债 278 303 303 303 其他 0 8 0 2

长期负债合计 411 476 476 476 筹资活动现金流 494 180 -496 -562

负债合计 2886 3370 3570 3539 债务融资 551 401 -50 -50

股本 890 892 892 892 权益融资 1 16 0 0

股东权益 2435 2609 2962 3378 其它 -58 -237 -446 -512

负债和股东权益总计 5321 5979 6532 6918 现金净增加额 -97 313 -176 -43

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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