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2025年 06月 11日 公司研究●证券研究报告

芭田股份（002170.SZ） 公司快报

小高寨磷矿迎来放量，助推业绩高增，二期扩能

稳步推进

投资要点

事件：芭田股份发布 2024 年报及 2025 年一季报，2024 年实现营收 33.13 亿元，同

比增长 2.15%；归母净利润 4.09 亿元，同比增长 57.67%；扣非归母净利润 4.05 亿

元，同比增长 68.69%；毛利率 27.66%，同比提升 4.69pct。2025Q1 单季度实现营

收 11.12 亿元，同比增长 69.37%，环比增长 26.40%；归母净利润 1.71 亿元，同比

增长 223.51%，环比增长-16.65%；扣非归母净利润 1.71 亿元，同比增长 227.17%，

环比增长-16.69%；毛利率 31.17%，同比提升 4.78pct，环比下滑 10.91pct。

磷矿石表现亮眼，助推业绩增长。得益于磷矿石及其加工产品更高的毛利率和产销

快速增长，公司业绩实现明显增长。具体分板块看，复合肥 2024 年实现收入 25.38

亿元，同比增长-7.41%；毛利率 13.24%，同比下滑 1.81pct；化肥产量 77.15 万吨，

同比增长-14.83%；化肥销量 76.63 万吨，同比增长-14.67。磷矿石板块，2024 年

实现收入 7.06 亿元，同比增长 81.62%；毛利率 83.67%，同比提升 7.59pct；磷矿

石产量 113.14 万吨，同比增长 46.88%，其中有 36.45 万吨自用，磷矿石销量 73.10

万吨，同比增长-5.81%；磷精矿产量 26.89 万吨，同比增长 325.47%；磷精矿销量

26.72 万吨，同比增长 338.04%。硝酸板块，2024 年实现收入 0.35 亿元，同比增长

-62.07%；毛利率 15.22%，同比下滑 14.19pct。新能源材料板块，2024 年实现收入

542 万元，处于亏损状态；产量 0.32 万吨，销量 0.07 万吨。

小高寨磷矿迎来放量，二期 90 万吨/年扩能稳步推进。公司斥资 3.43 亿元获贵州

省瓮安县小高寨磷矿探矿权，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 6392 万吨，P2O5平均 26.74%，为贵州芭田项目

及时提供优质原材料，有力保障自身产业安全。芭田已完成采矿产能规模从 90 万

吨/年扩大至 200 万吨/年，并完成采矿一体化装置建设，2025 年 2 月 10 日收到了

由贵州省应急管理厅下发的小高寨磷矿《安全生产许可证》，标志着小高寨磷矿从

建设期进入生产期，生产磷矿量将得到极大的提升。公司正在推进 90 万吨/年扩能

建设，建成后产能规模达到 290 万吨/年。公司形成上游磷矿生产下游高精磷化工

协同发展的一体化产业布局，拓展了磷化工一体化战略，极大提高了从磷矿、磷精

矿、高纯磷酸（盐）的磷化工新能源电池材料的产业链价值，进一步增强了公司竞

争力。同时，公司贵州磷矿基地已完成智能化采矿、选矿技术改造，实现“物理选

矿+化学提纯”工艺升级，磷精矿品位提升至 32%，尾矿利用率达 100%；智能化采

矿系统覆盖 90%作业面，矿石开采效率提升 40%，磷矿开采日产量大幅提高，为高

纯磷酸及新能源材料生产提供优质原料保障。

激励计划调动员工积极性。公司于 2025 年 5 月 13 日发布股票期权与限制性股票激

励计划。拟向激励对象授予权益总计 2300 万股，约占激励计划草案公布日公司股

本总额 96364.65 万股的 2.39%。其中，授予股票期权 2000 万份，授予限制性股票

300 万股。激励计划授予的股票期权的行权价格为 10.63 元/股，授予的限制性股票
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的授予价格为 5.32 元/股，均在授予登记完成日起满 12 个月后分两期行权，每期

行权比例分别为 50%、50%。业绩考核目标为，2025 年净利润不低于 12 亿元或 2025

年销售量不低于 350 万吨，2026 年净利润不低于 15 亿元或 2026 年销售量不低于

430 万吨。本次激励计划的考核体系具有全面性、综合性及可操作性，不仅有利于

充分调动激励对象的积极性和创造性，促进公司核心队伍的建设，也对激励对象起

到良好的约束作用，为公司未来经营战略和目标的实现提供了坚实保障。

投资建议：芭田股份沿着复合肥产业链深度开发拓展，向上游布局优质磷矿资源，

形成复合肥及磷矿石-磷化工等协同发展产业格局，贵州小高寨 200 万吨/年正处爬

坡放量期，90 万吨/年扩能项目稳步推进，有望迎来快速成长期。我们预计公司

2025-2027 年收入分别为 51.49/58.65/66.60 亿元，同比增长 55.4%/13.9%/13.6%，

归母净利润分别为 12.67/15.46/18.52 亿元，同比增长 209.7%/22.0%/19.8%，对应

PE分别为 7.7x/6.3x/5.3x；首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：审批和项目进度不确定性；安全环保风险；需求不及预期；行业政策变

化；贸易摩擦风险。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 3,244 3,313 5,149 5,865 6,660

YoY(%) 13.6 2.1 55.4 13.9 13.6

归母净利润(百万元) 259 409 1,267 1,546 1,852

YoY(%) 114.1 57.7 209.7 22.0 19.8

毛利率(%) 23.0 27.7 42.1 44.1 45.6

EPS(摊薄/元) 0.27 0.42 1.32 1.60 1.92

ROE(%) 10.7 12.7 28.3 25.8 23.8

P/E(倍) 37.5 23.8 7.7 6.3 5.3

P/B(倍) 4.0 3.0 2.2 1.6 1.3

净利率(%) 8.0 12.3 24.6 26.4 27.8

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、 盈利预测及业务分拆

复混肥：公司产能稳定，在国家保供政策下复混肥价格持稳，产销稳中有增，毛利率稳中小幅提

升，预计2025-2027年收入分别为28.20/30.35/32.40亿元，毛利率分别为14.04%/14.57%/15.00%。

磷矿石：小寨磷矿快速爬坡放量，带动销量和收入增长，磷矿石价格中高位稳定，规模效应摊薄

叠加智能化改造优化成本，毛利率稳中有升，预计 2025-2027 年收入分别为 21.00/24.64/28.47

亿元，毛利率分别为 84.00%/84.42%/84.62%。

硝酸：硝酸产能稳定，自用增加外销有所减少，价格随行业格局改善有所上行，毛利率修复，预

计 2025-2027 年收入分别为 22.50/14.25/15.00 百万元，毛利率分别为 17.78%/22.11%/26.00%。

新能源材料：磷酸铁项目投产放量推动收入增长，规模效应摊薄成本叠加行业格局改善带动盈利

能力好转，预计 2025-2027 年收入分别为 120.00/180.00/300.00 百万元，毛利率分别为

-25.00%/-5.56%/10.00%。

其他：随磷矿放量及磷化工等项目投产，收入迎来快速增长，预计 2025-2027 年收入分别为

86.01/172.02/258.03 百万元，毛利率分别为 40.81%/40.81%/40.81%。

表 1：公司业务分拆和预测

芭田股份 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

合计

收入（百万元） 3243.53 3313.11 5148.51 5864.77 6660.03

YoY(%) 13.60% 2.15% 55.40% 13.91% 13.56%

毛利率(%) 22.97% 27.66% 42.13% 44.08% 45.56%

复混肥

收入（百万元） 2741.04 2537.92 2820.00 3034.50 3240.00

YoY(%) 5.31% -7.41% 11.11% 7.61% 6.77%

毛利率(%) 15.05% 13.24% 14.04% 14.57% 15.00%

磷矿石

收入（百万元） 388.51 705.61 2100.00 2464.00 2847.00

YoY(%) 374.78% 81.62% 197.61% 17.33% 15.54%

毛利率(%) 76.08% 83.67% 84.00% 84.42% 84.62%

硝酸

收入（百万元） 93.56 35.49 22.50 14.25 15.00

YoY(%) -16.58% -62.07% -36.60% -36.67% 5.26%

毛利率(%) 29.41% 15.22% 17.78% 22.11% 26.00%

新能源材料

收入（百万元） 5.42 120.00 180.00 300.00

YoY(%) 2114.02% 50.00% 66.67%

毛利率(%) -502.21% -25.00% -5.56% 10.00%

其他

收入（百万元） 20.42 28.67 86.01 172.02 258.03

YoY(%) -65.03% 40.40% 200.00% 100.00% 50.00%

毛利率(%) 46.87% 40.81% 40.81% 40.81% 40.81%

资料来源：wind，华金证券研究所
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二、估值对比

我们选择跟公司业务贴近磷化工标的云天化、云图控股、兴发集团作为可比公司，2025-2027

可比公司平均 PE 分别为 10.5x/9.1x/8.0x，芭田股份对应 PE 分别为 7.7x/6.3x/5.3x。公司小高

寨快速放量带来业绩向上弹性，二期 90 万吨/年扩建稳步推进，当前估值较有吸引力。

表 2：可比公司情况

证券代码 证券简称
收盘价

（元）

总市值 EPS PE

（亿元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
600096.SH 云天化 22.10 403 3.03 3.16 3.31 7.3 7.0 6.7

002539.SZ 云图控股 8.95 108 0.74 0.90 1.11 12.1 10.0 8.1

600141.SH 兴发集团 21.17 234 1.75 2.03 2.31 12.1 10.4 9.2

平均值 10.5 9.1 8.0

002170.SZ 芭田股份 10.11 97 1.32 1.60 1.92 7.7 6.3 5.3

资料来源：数据截止 2025年 6月 11日收盘，wind（可比公司采用 wind一致预期）,华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 3277 3688 4631 营业收入 3244 3313 5149 5865 6660
现金 540 917 1545 1782 2256 营业成本 2498 2397 2979 3279 3626
应收票据及应收账款 119 304 554 619 861 营业税金及附加 67 60 93 106 121
预付账款 176 60 112 149 184 营业费用 109 85 133 151 172
存货 573 646 869 953 1119 管理费用 157 148 230 261 297
其他流动资产 177 172 197 185 211 研发费用 33 34 53 60 68
非流动资产 3737 3989 5214 5546 5818 财务费用 38 73 81 81 70
长期投资 122 123 127 131 134 资产减值损失 -30 -30 -47 -54 -61
固定资产 1271 2015 2921 3256 3505 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 2 2 2
其他非流动资产 1546 1032 1263 1251 1259 营业利润 316 499 1545 1885 2258
资产总计 5321 6087 8491 9234 10449 营业外收入 42 6 6 6 6
流动负债 2475 2408 2714 2729 2126 营业外支出 19 6 6 6 6
短期借款 1448 1464 1464 1464 670 利润总额 338 499 1546 1885 2259
应付票据及应付账款 458 341 652 759 801 所得税 78 89 276 336 403
其他流动负债 569 604 598 506 655 税后利润 260 410 1270 1549 1856
非流动负债 411 459 492 507 519 少数股东损益 0 1 3 3 4
长期借款 133 328 360 375 387 归属母公司净利润 259 409 1267 1546 1852
其他非流动负债 278 131 131 131 131 EBITDA 538 736 1830 2243 2657
负债合计 2886 2868 3205 3236 2645
少数股东权益 8 13 16 19 24 主要财务比率
股本 890 962 964 964 964 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 507 942 942 942 942 成长能力

留存收益 1040 1316 1951 2725 3653 营业收入(%) 13.6 2.1 55.4 13.9 13.6
归属母公司股东权益 2427 3206 5269 5979 7780 营业利润(%) 195.2 58.0 209.9 22.0 19.8
负债和股东权益 5321 6087 8491 9234 10449 归属于母公司净利润(%) 114.1 57.7 209.7 22.0 19.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 23.0 27.7 42.1 44.1 45.6
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 8.0 12.3 24.6 26.4 27.8
经营活动现金流 249 548 1472 1784 2012 ROE(%) 10.7 12.7 28.3 25.8 23.8

净利润 260 410 1270 1549 1856 ROIC(%) 6.4 8.3 19.9 19.4 20.4
折旧摊销 163 200 259 341 400 偿债能力

财务费用 38 73 81 81 70 资产负债率(%) 54.2 47.1 37.8 35.0 25.3
投资损失 0 -2 -2 -2 -2 流动比率 0.6 0.9 1.2 1.4 2.2
营运资金变动 -260 -136 -136 -185 -311 速动比率 0.3 0.5 0.8 0.9 1.5
其他经营现金流 47 3 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -841 -415 -1483 -671 -669 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7
筹资活动现金流 494 256 -156 -81 -76 应收账款周转率 25.1 15.7 12.0 10.0 9.0

应付账款周转率 5.2 6.0 6.0 4.7 4.7
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.27 0.42 1.32 1.60 1.92 P/E 37.5 23.8 7.7 6.3 5.3
每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.57 1.53 1.85 2.09 P/B 4.0 3.0 2.2 1.6 1.3
每股净资产(最新摊薄) 2.52 3.33 4.64 6.20 8.07 EV/EBITDA 20.9 14.9 5.6 4.5 3.3

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

骆红永声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投
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