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芭田股份（002170.SZ） 

2024 年公司盈利大幅改善，小高寨磷矿投产助推业绩增长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,244 3,313 4,530 5,397 5,845 

增长率 yoy（%） 13.6 2.1 36.7 19.1 8.3 

归母净利润（百万元） 259 409 1,016 1,292 1,408 

增长率 yoy（%） 114.1 57.7 148.4 27.2 9.0 

ROE（%） 10.7 12.7 25.6 25.1 21.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.27 0.42 1.05 1.34 1.46 

P/E（倍） 36.6 23.2 9.4 7.4 6.7 

P/B（倍） 3.9 3.0 2.4 1.8 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 4 月 14 日，芭田股份发布 2024 年年度报告和 2025 年一季度

业绩预告，公司 2024 年营业收入为 33.13 亿元，同比上涨 2.15%；归母净

利润 4.09 亿元，同比增长 57.67%；扣非净利润 4.05 亿元，同比增长 68.69%。

公司预计 1Q25 归母净利润 1.6-2.3 亿元，同比上涨 203.27%-335.94%。  

点评：2024 年公司业绩明显提升，小高寨磷矿竣工进一步提升产能。2024

年公司总体销售毛利率为 27.66%，较上年同期上涨 4.69pcts。2024 年公司

财务费用同比增加 92.80%，主要因为 2024 年融资方式变化；销售费用同比

减少 21.76%；研发费用同比增长 1.69%；管理费用同比下降 6.18%。2024

年公司销售净利率为 12.38%，较上年同期上涨 4.37pcts。我们认为，公司

2024 年业绩上涨的原因是磷矿板块表现亮眼，磷矿采选行业销售收入同比增

长 81.62%。 

2024 年公司经营活动产生的现金流量净额同比大幅上升。2024 年公司经营

活动产生的现金流量净额为 5.48 亿元，同比增加 120.31%，主要因为 2024

年回款同比增加及支付材料供应商款项同比减少；投资性活动产生的现金流

量净额为-4.15 亿元，同比上涨 50.60%，主要原因是子公司贵州芭田小高寨

磷矿工程项目、选矿项目及贵州芭田新能源工程项目、韶关芭田新型肥料建

设项目建设投入同比减少所致。筹资活动产生的现金流量净额为 2.56 亿元，

同比下降 48.31%，因为偿还到期的银行借款及票据融资款同比增加所致。

期末现金及现金等价物余额为 4.97 亿元，同比增加 355.45%。应收账款 1.70

亿元，同比上涨 132.50%，应收账款周转率下降，从 2023 年的 36.67 次变

为 27.25 次。存货周转率同比下降，从 2023 年同期的 5.00 次变为 3.93 次。 

2024 年磷矿石价格持续高位运行，磷化工高景气有望延续。根据百川盈孚，

自 2024 年开年以来，磷矿石价格持续坚挺，尤其在云贵鄂三主产区，价格

始终保持高位。根据 wind 数据，1Q24-4Q24 磷矿石各季度均价分别为 1009.

27/1009.42/1017.03/1018 元/吨，同比分别为-4.78%/-1.65%/13.85%/3.3

4%；环比分别为 2.45%/0.02%/0.75/0.10%。根据中国化肥信息网，从产量

来看，全球磷矿石产量在 2017 年达到历史高峰，此后受国内磷矿石供给侧

改革影响，全球产量整体下滑，2023 年预计中国磷矿石产量 0.9 亿吨，相较

于 2018 年下降 3%。同时，自 2017 年起，磷矿石的小产能退出情况较明确，

尤其是 30 万吨以下的小矿山，2016-2023 年国内年均磷矿退出产能高达 44
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0 万吨，供应端的偏紧趋势明显。根据公司 2024 年报，子公司贵州芭田生态

工程有限公司小高寨磷矿 200 万吨/年一期工程，于 2025 年 1 月 23 日通过

安全设施竣工验收，于 2025 年 2 月 10 日取得《安全生产许可证》，于 202

5 年 1 月 31 日达到预定可使用状态，由建设期进入生产期。我们认为，随着

磷矿项目的投产与扩建，公司未来磷矿石产能有望进一步提升，提升公司资

源优势，拉动业绩持续上涨。 

复合肥行业需求具有韧性，长期向好。2024 年复合肥价格走势较弱，根据

wind 数 据 ， 1Q24-4Q24 复 合 肥 均 价 分 别 为

2997.68/2945.61/2902.15/2801.14 元 / 吨 ， 同 比 分 别 为

-13.42%/-8.00%/-0.14%/-7.08% ， 环 比 分 别 为

-0.56%/-1.74%/-1.48%/-3.48%。 

长期来看，粮食增产需求仍持续增长，有望提振复合肥下游消费：根据中华

人民共和国政府官网，2024 年，全国粮食总产量 14130 亿斤，比上年增加

222 亿斤，同比增长 1.6%，在连续 9 年达到 1.3 万亿斤的基础上，首次突破

1.4 万亿斤，实现高位增产；此外，2025 年中央一号文件提出要深入推进粮

油作物大面积单产提升行动，加力落实新一轮千亿斤粮食产能提升任务，或

将利好复合肥需求。 

根据中国化肥信息网，进入 2025 年，需求端随着春耕阶段进入后期，复合

肥终端市场需求逐步转淡；供给端 2-3 月份原料价格上涨对企业出厂价形成

一定支撑，带动阶段性价格上涨，但随着原料端价格回落，企业报价重心随

之下移。截至 2025 年 4 月 16 日，45%氯基复合肥主流出厂价格维持在

2500–2600 元/吨，45%硫基产品价格在 2950–3050 元/吨，而高氮型（40%

含量）复合肥报价约在 2000–2100 元/吨。原料方面，尿素价格自高位回落，

尽管有短暂反弹，但主流区域均价仍下降 70–100 元/吨，成为复合肥成本端

承压的主要因素。我们认为，复合肥市场长期看其需求具备韧性，行业有望

在筑底后迎来回暖，需关注政策导向及国际形势对需求预期的进一步影响。 

构建以磷矿资源为基础的农业产业链，持续推进新能源板块。根据公司 2024

年报，公司以磷矿资源为核心依托，构建涵盖上游资源获取、中游肥料生产、

下游品牌种植的农业全产业链体系，有效增强产业安全与成本控制能力。同

时，公司加快向新能源材料领域延伸，注册设立新能源子公司，切入磷酸铁、

磷酸铁锂赛道，依托自身磷资源优势抢占新兴市场机遇。在农业现代化背景

下，公司通过布局品牌种植平台，提升产业协同效率和产品附加值。整体来

看，公司资源基础扎实，产业链布局完整。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 45.30/53.97/58.45

亿元，实现归母净利润分别为 10.16/12.92/14.08 亿元，对应 EPS 分别为

1.05/1.34/1.46 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 9.4X、7.4X、6.7X。我们

基于以下两个方面：1）小高寨磷矿一期项目投产，产能爬坡将推动磷化工一

体化协同，强化公司资源保障和成本优势，看好磷化工高景气延续；2）复合

肥市场长期看其需求具备韧性，行业有望在筑底后迎来回暖。我们看好磷化

工景气上行及公司资源优势，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争及市场风险；在建项目推进不及预期；原材料价格波动

风险；磷矿价格波动风险等。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1584 2099 2763 3076 4428  营业收入 3244 3313 4530 5397 5845 

现金 540 917 1254 1494 2692  营业成本 2498 2397 2817 3236 3492 

应收票据及应收账款 119 304 274 414 331  营业税金及附加 67 60 58 79 97 

其他应收款 25 33 47 48 55  销售费用 109 85 117 139 151 

预付账款 176 60 263 121 294  管理费用 157 148 201 241 266 

存货 573 646 786 859 917  研发费用 33 34 51 57 63 

其他流动资产 152 139 139 139 139  财务费用 38 73 100 94 58 

非流动资产 3737 3989 4650 4957 4962  资产和信用减值损失 -30 -30 -8 -15 -14 

长期股权投资 122 123 126 128 131  其他收益 7 10 9 9 9 

固定资产 1271 2015 2546 2840 2891  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 798 818 904 909 919  投资净收益 0 2 4 2 2 

其他非流动资产 1546 1032 1075 1079 1021  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5321 6087 7413 8032 9390  营业利润 316 499 1189 1546 1715 

流动负债 2475 2408 3027 2521 2677  营业外收入 42 6 22 26 24 

短期借款 1448 1464 1915 1540 1464  营业外支出 19 6 8 9 10 

应付票据及应付账款 458 341 598 480 683  利润总额 338 499 1203 1563 1728 

其他流动负债 569 604 515 500 530  所得税 78 89 186 269 318 

非流动负债 411 459 419 359 285  净利润 260 410 1017 1294 1410 

长期借款 133 328 287 228 153  少数股东损益 0 1 1 2 2 

其他非流动负债 278 131 131 131 131  归属母公司净利润 259 409 1016 1292 1408 

负债合计 2886 2868 3446 2880 2962  EBITDA 515 759 1528 1942 2112 

少数股东权益 8 13 14 16 18  EPS（元/股） 0.27 0.42 1.05 1.34 1.46 

股本 890 962 962 962 962        

资本公积 507 942 942 942 942  主要财务比率      

留存收益 1040 1316 1979 2745 3476  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2427 3206 3953 5136 6410  成长能力      

负债和股东权益 5321 6087 7413 8032 9390  营业收入（%） 13.6 2.1 36.7 19.1 8.3 

       营业利润（%） 195.2 58.0 138.5 30.1 10.9 

       归属母公司净利润（%） 114.1 57.7 148.4 27.2 9.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.0 27.7 37.8 40.0 40.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.0 12.4 22.4 24.0 24.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.7 12.7 25.6 25.1 21.9 

经营活动现金流 249 548 1322 1480 1891  ROIC（%） 6.1 8.7 17.2 19.2 17.6 

净利润 260 410 1017 1294 1410  偿债能力      

折旧摊销 163 200 241 302 345  资产负债率（%） 54.2 47.1 46.5 35.9 31.5 

财务费用 38 73 100 94 58  净负债比率（%） 61.7 36.7 28.5 8.9 -13.9 

投资损失 0 -2 -4 -2 -2  流动比率 0.6 0.9 0.9 1.2 1.7 

营运资金变动 -260 -136 -40 -223 65  速动比率 0.3 0.5 0.5 0.8 1.2 

其他经营现金流 47 3 8 15 14  营运能力      

投资活动现金流 -841 -415 -899 -606 -349  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 841 427 900 606 348  应收账款周转率 36.7 27.2 27.2 27.2 27.2 

长期投资 0 0 -3 -3 -3  应付账款周转率 8.1 9.0 9.0 9.0 9.0 

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 -538 -260 -267  每股收益（最新摊薄） 0.27 0.42 1.05 1.34 1.46 

短期借款 359 16 451 -375 -77  每股经营现金流（最新摊薄） 0.26 0.57 1.37 1.54 1.96 

长期借款 -106 195 -41 -59 -75  每股净资产（最新摊薄） 2.52 3.33 4.10 5.33 6.65 

普通股增加 0 72 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2 435 0 0 0  P/E 36.6 23.2 9.4 7.4 6.7 

其他筹资现金流 239 -462 -948 174 -116  P/B 3.9 3.0 2.4 1.8 1.5 

现金净增加额 -97 388 -114 614 1274  EV/EBITDA 21.3 14.1 7.0 5.1 4.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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