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相关阅读

《磷矿石放量，2024年业绩大幅增长—

芭田股份（002170.SZ）2024 年业绩预
告点评报告》2025.01.23
《产业链布局优势明显，磷矿扩产业绩

有望增厚—芭田股份（002170.SZ）公司
深度研究报告》2024.09.27

事件：

2025年 4 月 15日，芭田股份发布 2024年年报：2024 年公司实
现营业收入 33.13亿元，同比增长 2.15%；实现归属上市公司股东的
净利润 4.09亿元，同比增长 57.67%。

观点：

 磷矿石放量，公司业绩大幅增长。公司小高寨磷矿建设扩张于
2024年 3月获得审批，建设规模自 90万吨/年增至 200万吨/年，
受益于小高寨磷矿石放量，公司业绩大幅增长，2024年公司实现
归母净利润 4.09 亿元，同比增长 57.67%，其中公司磷矿石业务
实现营业收入 7.06 亿元，同比提升 81.62%，占总营业收入的
21.30%。目前，公司小高寨磷矿二期项目正在建设中，2025年公
司磷矿产能提升至 290万吨/年，有望带动公司业绩持续增长。

 以磷矿资源为原点，打造产业链优势。公司以贵州优质磷矿资源
为原点，打通上下游产业链，实现干法选矿扩能改造，并发挥冷
冻法硝酸磷肥工艺的技术价值，打造磷精矿、硝酸磷肥、功能钙
肥、功能钙镁肥、土壤修复功能肥等健康农业用肥+磷化工的产
业链优势。

 盈利预测及投资评级：随着磷矿石的再次放量，有望带动公司业
绩持续增长，我们假设公司 2025-2027 年营业收入增速分别为
53.61%、5.68%、5.12%，公司磷矿石扩产进度超预期，因此我们
上调公司 2025、2026年盈利预测，我们预计公司 2025-2027年分
别实现营业收入 50.89亿元（原预测值为 48.18亿元）、53.78亿元
（原预测值为 54.06亿元）、56.54亿元，归母净利润 14.09亿元（原
预测值为 8.56亿元）、15.35亿元（原预测值为 9.26亿元）、17.10
亿元，当前股价对应 PE分别为 6.6、6.1、5.5倍。参考 2025年可
比公司平均估值 10.4倍 PE，维持“买入”评级。

 风险提示：宏观环境出现不利变化；所引用数据来源发布错误数
据；公司磷矿石开采进度不及预期；磷矿石价格下降；市场需求
不及预期；行业竞争加剧。

证券研究报告
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 3,244 3,313 5,089 5,378 5,654
增长率（%） 13.60 2.15 53.61 5.68 5.12

归母净利润（百万元） 259 409 1,409 1,535 1,710
增长率（%） 114.08 57.67 244.42 8.93 11.41
ROE（%） 10.67 12.74 32.37 26.53 23.13
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.29 0.43 1.46 1.59 1.77
市盈率（P/E） 33.3 22.8 6.6 6.1 5.5

市净率（P/B） 3.8 2.9 2.2 1.6 1.3

数据来源：Wind，华龙证券研究所

可比公司估值表（2025年 4月 15日）

代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 市盈率 PE

2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E

002170.SZ 芭田股份 93.5 0.14 0.29 0.43 1.46 1.59 72.10 33.3 22.8 6.6 6.1

000902.SZ 新洋丰 173.5 1.00 0.96 1.10 1.26 1.50 13.78 14.4 12.6 11.0 9.2

002588.SZ 史丹利 90.3 0.38 0.61 0.69 0.78 0.91 20.57 12.9 11.4 10.0 8.6

600096.SH 云天化 408.0 3.28 2.47 2.91 3.03 3.15 6.78 9.0 7.6 7.3 7.1

000422.SZ 湖北宜化 138.0 2.41 0.43 0.60 0.98 1.20 5.29 29.8 21.3 13.0 10.6

002539.SZ 云图控股 91.3 1.48 0.74 0.67 0.76 0.93 5.12 10.2 11.3 9.9 8.1

600141.SH 兴发集团 224.6 5.26 1.24 1.45 1.84 2.14 3.87 16.4 14.0 11.1 9.5

平均值 187.6 9.23 15.5 13.0 10.4 8.9
数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表芭田股份盈利预测取自华龙证券研究所，云天化、湖北宜化、云图控

股、兴发集团 2024年 EPS取自 2024年年报，其余公司盈利预测及评级均取自Wind一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1,584 2,099 2,921 4,176 5,654 营业收入 3,244 3,313 5,089 5,378 5,654
现金 540 917 1,514 2,652 3,996 营业成本 2,498 2,397 2,815 2,877 2,858
应收票据及应收账款 119 304 322 308 328 税金及附加 67 60 65 79 94
其他应收款 25 33 57 51 62 销售费用 109 85 196 190 188
预付账款 176 60 86 130 153 管理费用 157 148 226 240 258
存货 573 646 785 859 927 研发费用 33 34 38 38 40
其他流动资产 152 139 157 177 187 财务费用 38 73 69 82 97
非流动资产 3,737 3,989 4,406 4,686 4,878 资产和信用减值损失 -30 -30 -37 -43 -44
长期股权投资 122 123 124 125 126 其他收益 7 10 9 9 9
固定资产 1,271 2,015 2,455 2,740 2,929 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 798 818 835 842 839 投资净收益 -0 2 4 2 2
其他非流动资产 1,546 1,032 992 979 983 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 5,321 6,087 7,327 8,862 10,532 营业利润 316 499 1,656 1,841 2,087
流动负债 2,475 2,408 2,301 2,310 2,303 营业外收入 42 6 22 26 24
短期借款 1,448 1,464 1,500 1,500 1,500 营业外支出 19 6 8 9 10
应付票据及应付账款 458 341 335 326 303 利润总额 338 499 1,670 1,858 2,100
其他流动负债 569 604 466 484 499 所得税 78 89 258 320 386
非流动负债 411 459 550 612 649 净利润 260 410 1,412 1,538 1,714
长期借款 133 328 418 481 517 少数股东损益 0 1 3 3 3
其他非流动负债 278 131 131 131 131 归属母公司净利润 259 409 1,409 1,535 1,710
负债合计 2,886 2,868 2,851 2,923 2,952 EBITDA 538 777 1,972 2,226 2,530
少数股东权益 8 13 16 19 23 EPS（元） 0.29 0.43 1.46 1.59 1.77
股本 890 962 1,034 1,034 1,034
资本公积 507 942 956 956 956 主要财务比率

留存收益 1,040 1,316 2,236 3,147 4,035 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 2,427 3,206 4,346 5,778 7,384 成长能力

负债和股东权益 5,321 6,087 7,328 8,864 10,534 营业收入同比增速(%) 13.60 2.15 53.61 5.68 5.12
营业利润同比增速(%) 195.23 57.98 232.22 11.12 13.37
归属于母公司净利润同比增速(%) 114.08 57.67 244.42 8.93 11.41
获利能力

毛利率(%) 22.97 27.66 44.70 46.51 49.45
现金流量表（百万元） 净利率(%) 8.01 12.38 27.74 28.60 30.31
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 10.67 12.74 32.37 26.53 23.13
经营活动现金流 249 548 1,511 1,812 2,021 ROIC(%) 6.44 8.94 22.82 20.16 18.61
净利润 260 410 1,412 1,538 1,714 偿债能力

折旧摊销 163 200 236 291 340 资产负债率(%) 54.24 47.11 38.91 32.98 28.02
财务费用 38 73 69 82 97 净负债比率(%) 61.73 36.73 13.14 -8.36 -23.98
投资损失 0 -2 -4 -2 -2 流动比率 0.64 0.87 1.27 1.81 2.46
营运资金变动 -260 -136 -239 -140 -171 速动比率 0.28 0.53 0.83 1.31 1.92
其他经营现金流 47 3 37 43 44 营运能力

投资活动现金流 -841 -415 -650 -569 -529 总资产周转率 0.65 0.58 0.76 0.66 0.58
资本支出 841 427 653 570 530 应收账款周转率 36.67 27.25 29.00 31.00 32.00
长期投资 0 0 -1 -1 -1 应付账款周转率 8.10 8.96 10.00 10.50 11.00
其他投资现金流 1 12 4 2 2 每股指标（元）

筹资活动现金流 494 256 -265 -105 -147 每股收益(最新摊薄) 0.29 0.43 1.46 1.59 1.77
短期借款 359 16 36 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.57 1.57 1.88 2.10
长期借款 -106 195 90 63 37 每股净资产(最新摊薄) 2.52 3.33 4.51 6.00 7.66
普通股增加 -0 72 72 0 0 估值比率

资本公积增加 2 435 14 0 0 P/E 33.3 22.8 6.6 6.1 5.5
其他筹资现金流 239 -462 -477 -168 -184 P/B 3.8 2.9 2.2 1.6 1.3
现金净增加额 -97 388 597 1,138 1,344 EV/EBITDA 21.47 14.44 5.38 4.30 3.27

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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