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⚫ 磷矿石业务增长明显，整体业绩明显改善。公司近期发布 2024年年报，全年实现营

业收入 284.0 亿元，同比+0.4%；实现归母净利润 16.0 亿元，同比+14.3%。盈利水

平方面，公司全年综合毛利率为 19.5%，同比+3.3pct，净利率为 5.7%，同比

+0.8pct。2024 年公司矿山采选板块收入同比增长 100%，毛利率进一步提升至

74.28%，尽管有机硅和农药板块下滑压力较大，但整体业绩仍实现同比明显改善。 

⚫ 磷矿资源储备充足，支撑业绩基本盘。2024 年公司矿山采选板块收入占比提升至

12.53%，毛利占比 47.67%，贡献近一半利润。磷矿下游需求表现刚性，存量和新

增供给也都有一定不确定性，我们认为磷矿大概率仍将保持中长期高景气，公司盈

利基本盘稳定。目前公司拥有采矿权的磷矿资源储量约 3.95 亿吨，磷矿石设计产能

585 万吨/年，持有荆州荆化 70%股权和桥沟矿业 50%股权，分别拥有磷矿探明储量

1.88 亿吨、3.15 亿吨，均处于探转采阶段。公司还通过控股子公司湖北吉星持有宜

安实业（拥有磷矿探明储量 3.15 亿吨，已取得采矿许可证，目前处于采矿工程建设

阶段）26%股权，与万华化学合资成立的兴华矿业（公司持股 45%）已竞得远安县

杨柳东矿区磷矿探矿权（该矿区推断资源量约 1.56 亿吨）。公司磷矿资源储备充

足，保障了公司长期成长性的原料配套及成本优势。 

⚫ 有机硅板块盈利有望改善。2024 年公司有机硅板块整体亏损，行业景气持续筑底。

不过从 2025 年一季度表现来看，有机硅行业出现了大规模减产挺价，尽管近期价格

有所回落，但长期看，生产端企业协同减产意愿增加，可能会帮助公司板块盈利有

所修复改善。 

 

 

⚫ 目前公司部分板块仍旧周期性景气承压，但同时磷矿及特种化学品板块仍有不错增

长，故适当调整各板块主要产品价格、销量、毛利率，我们预测 25-27年公司归母净

利润分别为 19.43、21.97和 23.89亿元（原 25-26 年预测为 20.84和 22.72亿元），

按照可比公司 25 年 13倍 PE，给予目标价 22.88 元并维持买入评级。 

风险提示：产品和原材料价格波动，新产能投产及销售不及预期，下游需求不及预期 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 28,281 28,396 28,488 29,853 31,249 

  同比增长(%) -6.7% 0.4% 0.3% 4.8% 4.7% 

营业利润(百万元) 1,779 2,247 2,691 3,001 3,253 

  同比增长(%) -78.3% 26.3% 19.7% 11.5% 8.4% 

归属母公司净利润(百万元) 1,401 1,601 1,943 2,197 2,389 

  同比增长(%) -76.1% 14.3% 21.4% 13.1% 8.7% 

每股收益（元） 1.27 1.45 1.76 1.99 2.17 

毛利率(%) 16.2% 19.5% 21.1% 21.7% 22.0% 

净利率(%) 5.0% 5.6% 6.8% 7.4% 7.6% 

净资产收益率(%) 6.8% 7.6% 8.9% 9.5% 9.8% 

市盈率 15.8 13.8 11.4 10.1 9.3 

市净率 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截至 2025/4/18） 

公司 
最新价格

(元) 

每股收益（元） 市盈率 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

扬农化工 48.78 2.96 3.52 4.12 16.50 13.86 11.83 

云图控股 7.53 0.67 0.76 0.93 11.30 9.87 8.13 

川发龙蟒 10.96 0.33 0.38 0.46 33.26 28.50 23.58 

川恒股份 22.71 1.78 2.37 2.84 12.79 9.57 8.00 

润丰股份 54.20 1.91 3.35 4.18 28.43 16.19 12.98 

湖北宜化 12.00 0.60 0.98 1.20 19.91 12.29 9.99 

调整后平均    19.41 13.05 10.73 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,268 1,464 1,469 1,540 1,612  营业收入 28,281 28,396 28,488 29,853 31,249 

应收票据、账款及款项融资 2,458 2,427 2,435 2,551 2,670  营业成本 23,695 22,854 22,487 23,380 24,375 

预付账款 263 333 334 350 367  销售费用 361 441 453 474 494 

存货 2,234 3,539 3,483 3,621 3,775  管理费用 472 567 574 616 663 

其他 550 531 517 522 526  研发费用 1,117 1,183 1,183 1,242 1,304 

流动资产合计 7,774 8,295 8,238 8,583 8,950  财务费用 318 350 591 592 565 

长期股权投资 1,839 1,642 1,642 1,642 1,642  资产、信用减值损失 406 492 324 291 286 

固定资产 26,269 30,300 32,146 33,393 34,291  公允价值变动收益 9 (23) 0 0 0 

在建工程 3,990 2,392 1,886 1,724 1,672  投资净收益 118 121 119 119 119 

无形资产 2,998 3,040 2,918 2,797 2,675  其他 (260) (362) (306) (376) (429) 

其他 1,940 2,107 2,009 1,960 1,910  营业利润 1,779 2,247 2,691 3,001 3,253 

非流动资产合计 37,036 39,481 40,601 41,515 42,190  营业外收入 91 18 55 55 55 

资产总计 44,811 47,776 48,839 50,099 51,140  营业外支出 125 182 154 154 154 

短期借款 1,724 2,049 3,144 2,635 1,785  利润总额 1,745 2,083 2,592 2,902 3,154 

应付票据及应付账款 5,957 6,178 6,078 6,320 6,589  所得税 337 465 578 647 703 

其他 4,215 5,775 4,934 4,984 5,034  净利润 1,409 1,619 2,014 2,255 2,450 

流动负债合计 11,897 14,003 14,156 13,939 13,408  少数股东损益 8 17 70 58 62 

长期借款 6,329 6,295 6,295 6,295 6,295  归属于母公司净利润 1,401 1,601 1,943 2,197 2,389 

应付债券 2,743 2,824 2,824 2,824 2,824  每股收益（元） 1.27 1.45 1.76 1.99 2.17 

其他 1,719 1,772 1,770 1,770 1,770        

非流动负债合计 10,790 10,891 10,890 10,890 10,890  主要财务比率      

负债合计 22,687 24,894 25,046 24,828 24,298   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1,265 1,419 1,489 1,547 1,609  成长能力      

实收资本（或股本） 1,112 1,103 1,103 1,103 1,103  营业收入 -6.7% 0.4% 0.3% 4.8% 4.7% 

资本公积 7,199 6,818 6,818 6,818 6,818  营业利润 -78.3% 26.3% 19.7% 11.5% 8.4% 

留存收益 12,314 13,254 14,094 15,514 17,023  归属于母公司净利润 -76.1% 14.3% 21.4% 13.1% 8.7% 

其他 234 288 288 288 288  获利能力      

股东权益合计 22,124 22,882 23,793 25,270 26,842  毛利率 16.2% 19.5% 21.1% 21.7% 22.0% 

负债和股东权益总计 44,811 47,776 48,839 50,099 51,140  净利率 5.0% 5.6% 6.8% 7.4% 7.6% 

       ROE 6.8% 7.6% 8.9% 9.5% 9.8% 

现金流量表       ROIC 5.0% 5.7% 6.9% 7.3% 7.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,409 1,619 2,014 2,255 2,450  资产负债率 50.6% 52.1% 51.3% 49.6% 47.5% 

折旧摊销 1,908 2,144 2,329 2,585 2,826  净负债率 44.9% 52.4% 53.1% 47.7% 41.5% 

财务费用 318 350 591 592 565  流动比率 0.65 0.59 0.58 0.62 0.67 

投资损失 (118) (121) (119) (119) (119)  速动比率 0.45 0.32 0.30 0.30 0.31 

营运资金变动 559 (501) (758) (273) (259)  营运能力      

其它 (2,740) (1,902) 370 291 286  应收账款周转率 24.8 19.2 17.0 17.2 17.2 

经营活动现金流 1,336 1,589 4,427 5,331 5,749  存货周转率 9.2 7.4 5.8 5.6 5.3 

资本支出 (6,780) (4,515) (3,502) (3,502) (3,502)  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 (21) 198 0 0 0  每股指标（元）      

其他 4,212 2,278 119 119 119  每股收益 1.27 1.45 1.76 1.99 2.17 

投资活动现金流 (2,589) (2,039) (3,382) (3,383) (3,383)  每股经营现金流 1.20 1.44 4.01 4.83 5.21 

债权融资 844 852 (440) 0 0  每股净资产 18.91 19.45 20.22 21.50 22.87 

股权融资 49 (389) 0 0 0  估值比率      

其他 (2,258) (833) (600) (1,878) (2,294)  市盈率 15.8 13.8 11.4 10.1 9.3 

筹资活动现金流 (1,365) (371) (1,040) (1,878) (2,294)  市净率 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 

汇率变动影响 18 9 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.5 7.1 6.0 5.5 5.1 

现金净增加额 (2,600) (812) 5 70 72  EV/EBIT 16.2 13.1 10.3 9.4 8.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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