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[Table_Summary]  事件：川恒股份发布 2025 年半年报，2025 年上半年公司实现营业收入 33.60

亿元，同比增长 35.28%，实现归母净利润 5.36亿元，同比增长 51.54%；2025

年二季度实现营业收入 18.67 亿元，同比增长 29.63%，环比增长 25.06%，实

现归母净利润 3.34 亿元，同比增长 53.48%，环比增长65.34%。 

 多基地产能协同布局，传统磷化工向新能源材料延伸。磷矿石是磷化工产业的

核心原材料，公司磷矿资源禀赋，拥有小坝磷矿、新桥磷矿及鸡公岭磷矿，参

股公司天一矿业拥有老虎洞磷矿，磷矿资源巩固成本优势。公司自主研发能力

强，磷矿浮选技术的磷收率高于 93%，可以充分利用本地 P2O5含量 20%-27%

的中低品位磷矿石。随着广西项目的投产，公司磷化工产品结构持续优化，现

有磷酸二氢钙产能 51万吨/年，磷酸一铵产能 26万吨/年，净化磷酸产能 10万

吨/年，无水氟化氢产能 3 万吨/年，商品磷酸产能 20 万吨/年，磷酸铁产能 10

万吨/年。 

 营收与利润双升，发展势头强劲。公司市场份额在不断扩大，产品需求持续攀

升，在磷化工及相关领域的业务拓展成效显著。多年来公司营收呈现稳健增长

态势，2021-2022 年迎来磷化工产品高景气，利润迎来快速增长。随着磷矿的

持续放量，公司利润保持在较高水平。2025年上半年福麟矿业实现磷矿石开采

总量 154.10万吨，部分供公司磷化工产品生产，外销磷矿石为 29.21万吨。同

时期间费用维持低位，2025H1销售、管理、财务费率分别为 1.57%、4.36%、

1.42%，毛利率、净利率分别为 31.16%、16.63%，盈利能力维持较高水平。 

 历史分红记录优异，增加年中分红积极回报股东。公司分红历史较为优异，上

市以来除 2020 年，其余年份均保持分红，平均分红率达到 54.45%，累计分红

21.33 亿元，持续积极回报股东。2025 年中报，公司出台中期分红方案，以公

司现有总股本剔除已回购股份 1,760,300 股后的 605,906,383 股为基数，向全

体股东每 10 股派 3.00 元人民币现金。公司磷矿资源丰富，当前磷矿维持高景

气，现金流充沛，公司有望维持较高分红水平。 

 盈利预测与投资建议。公司磷矿资源丰富，未来随着磷矿产量提升，成本优化

盈利能力有望提升。公司注重股东回报，分红率维持较高水平。我们预计未来

三年归母净利润复合增长率为 22.70%，给予 2025年 17 倍 PE，目标价 35.36

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：磷矿价格下跌风险；磷矿项目不及预期风险；极端天气风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 59.06  63.63  68.94  75.57  

增长率 36.72% 7.75% 8.34% 9.61% 

归属母公司净利润（亿元） 9.56  12.63  14.86  17.67  

增长率 24.80% 32.00% 17.73% 18.86% 

每股收益EPS（元） 1.57  2.08  2.45  2.91  

净资产收益率 ROE 13.25% 16.35% 17.68% 19.11% 

PE 17  13  11  9  

PB 2.64  2.39  2.18  1.97  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 川恒股份：受益磷矿高景气，公司业绩稳步增长 

1.1 磷化工产品结构持续优化，磷矿增量可期 

公司成立于 2002 年，2003 年建成首套饲料级磷酸二氢钙装置；2004 年自主设计热法

酸装置投产，实现湿法磷酸生产二氢钙工业化，筑牢技术根基。随着湿法磷酸生产技术的不

断推进，以及新型磷酸一铵产品的推出，公司产品结构不断丰富，实现了磷化工产业链中横

向和纵向的产品丰富。目前公司的主要产品为饲料级磷酸二氢钙和磷酸一铵 (消防用+水溶肥

用)，同时配有聚磷酸铵、掺混肥和水溶肥等磷化工产业链其他产品。2021 年起转型新能源，

与国轩控股签协议，2022 年相关磷酸装置投产，2024 年鸡公岭磷矿开工，从磷化工龙头向

新能源材料领域深度转型。 

图 1：发展历程 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

多基地产能协同布局，传统磷化工向新能源材料延伸。磷矿石是磷化工产业的核心原材料，

公司磷矿资源禀赋，拥有小坝磷矿、新桥磷矿及鸡公岭磷矿，参股公司天一矿业拥有老虎洞磷

矿，磷矿资源巩固成本优势。公司自主研发能力强，磷矿浮选技术的磷收率高于 93%，可以

充分利用本地 P2O5含量 20%-27%的中低品位磷矿石。随着广西项目的投产，公司磷化工产品

结构持续优化，现有磷酸二氢钙产能 51 万吨/年，磷酸一铵产能 26 万吨/年，净化磷酸产能 10

万吨/年，无水氟化氢产能 3 万吨/年，商品磷酸产能 20 万吨/年，磷酸铁产能 10 万吨/年。 

表 1：主要产品产能情况 

主要产品  工厂  设计产能  

磷酸二氢钙  

福泉基地  30（万吨/年） 

扶绥基地  15（万吨/年） 

什邡基地  6（万吨 /年）（川恒生态根据市场需求调节生产磷酸二氢钙，同时生产掺混肥、水溶肥） 

磷酸一铵  福泉基地  26（万吨/年） 

净化磷酸  扶绥基地  10（万吨/年）（实物） 

无水氟化氢  扶绥基地  3（万吨/年） 

商品磷酸  扶绥基地  20（万吨 /年）（扶绥基地磷酸二氢钙、净化磷酸等产品量产后，产品销量将逐步减少） 

磷酸铁  恒轩新能源  10（万吨/年） 

数据来源：公司公告，西南证券整理 



 
川恒股份（002895）2025 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

图 2：主营产品工艺 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司控股股东为四川川恒控股集团股份有限公司，持有公司 45.69%股份，集团于 1999

年在四川省什邡市注册成立，目前注册资本约 1.15 亿元。截至 2024 年末，川恒集团资产约

139 亿元，年创造利税超 10 亿元。李光明、李进分别持有控股集团 35.06%、34.64%股权。 

图 3：股权比例 

 

数据来源：Wind，截至 2025年半年报，西南证券整理 
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1.2 磷矿高景气，2025 年上半年业绩高增 

营收与利润双升，发展势头强劲。公司市场份额在不断扩大，产品需求持续攀升，在磷

化工及相关领域的业务拓展成效显著。多年来公司营收呈现稳健增长态势，2021-2022 年迎

来磷化工产品高景气，利润迎来快速增长。随着磷矿的持续放量，公司利润保持在较高水平。

2025 年上半年福麟矿业实现磷矿石开采总量 154.10 万吨，部分供公司磷化工产品生产，外

销磷矿石为 29.21万吨。同时期间费用维持低位，2025H1销售、管理、财务费率分别为 1.57%、

4.36%、1.42%，毛利率、净利率分别为 31.16%、16.63%，盈利能力维持较高水平。 

图 4：公司营业收入  图 5：公司归母净利润 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 6：公司各项费率维持在较低水平  图 7：毛利率、净利率回升 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

历史分红记录优异，增加年中分红积极回报股东。公司分红历史较为优异，上市以来除

2020 年，其余年份均保持分红，平均分红率达到 54.45%，累计分红 21.33 亿元，持续积极

回报股东。2025 年中报，公司出台中期分红方案，以公司现有总股本剔除已回购股份

1,760,300 股后的 605,906,383 股为基数，向全体股东每 10 股派 3.00 元人民币现金。公司

磷矿资源丰富，当前磷矿维持高景气，现金流充沛，公司有望维持较高分红水平。 
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图 8：公司分红情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：磷酸产量平稳，盈利稳定，预计 2025-2027 年磷酸营收分别为 19.7 亿元、20.6

亿元、21.7 亿元，分别同比+5.0%、+5.0%、+5.0%；毛利率分别为 22.0%、22.0%、22.0%。 

假设 2：水产饲料行业有增长潜力，磷酸二氢钙需求稳步增长，随磷矿石产能放量，成

本下降毛利率提升，预计 2025-2027 年磷酸二氢钙营收分别为 15.9 亿元、17.5 亿元、19.2

亿元，分别同+10.0%、+10.0%、+10.0%；毛利率分别为 33.0%、40.0%、43.0%。 

假设 3：磷酸一铵需求刚性，价格有望逐步提升，随磷矿石产能放量，成本下降毛利率

提升，预计 2025-2027年磷酸一铵营收分别为 7.9亿元、8.7亿元、9.5亿元，分别同比+10.0%、

+10.0%、+10.0%；毛利率分别为 50.0%、53.0%、54.0%。 

假设 4：随着项目建成投产，磷矿有望逐步放量贡献利润，预计 2025-2027 年磷矿石营

收分别为 6.2 亿元、7.5 亿元、9.7 亿元，分别同比+15.0%、+20.0%、+30.0%；毛利率分

别为 82.0%、82.0%、82.0%。 

表 2：业务拆分  

 
2024A 2025E 2026E 2027E 

合计      

营业收入（亿元）  59.1 63.6 68.9 75.6 

yoy 36.7% 7.7% 8.3% 9.6% 

营业成本（亿元）  39.5 41.5 43.0 45.5 

毛利率  33.1% 34.8% 37.6% 39.7% 

磷酸  
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2024A 2025E 2026E 2027E 

收入（亿元）  18.7 19.7 20.6 21.7 

yoy 
 

5.0% 5.0% 5.0% 

成本（亿元）  14.7 15.3 16.1 16.9 

毛利率  21.3% 22.0% 22.0% 22.0% 

磷酸二氢钙  
    

收入（亿元）  14.5 15.9 17.5 19.2 

yoy 
 

10.0% 10.0% 10.0% 

成本（亿元）  10.2 10.6 10.5 11.0 

毛利率  29.6% 33.0% 40.0% 43.0% 

磷酸一铵  
    

收入（亿元）  7.2 7.9 8.7 9.5 

yoy 
 

10.0% 10.0% 10.0% 

成本（亿元）  3.7 3.9 4.1 4.4 

毛利率，% 48.2% 50.0% 53.0% 54.0% 

磷矿石  
    

收入（亿元）  5.4 6.2 7.5 9.7 

yoy 
 

15.0% 20.0% 30.0% 

成本（亿元）  1.0 1.1 1.3 1.8 

毛利率  81.2% 82.0% 82.0% 82.0% 

其他      

收入（亿元）  13.3 14.0 14.7 15.4 

yoy  5.0% 5.0% 5.0% 

成本（亿元）  9.9 10.5 11.0 11.6 

毛利率  25.9% 25.0% 25.0% 25.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取磷化工行业的 3 家公司进行对比，2024 年平均 PE 为 15 倍，根据 wind 一致

预期，2025 年平均 PE 为 13 倍。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

600141 兴发集团  26.96 1.45 1.75 2.07 2.41 14.95 15.38 13.02 11.20 

600096 云天化  26.28 2.91 3.10 3.23 3.35 7.67 8.49 8.13 7.84 

000422 湖北宜化  14.03 0.60 0.95 1.13 1.28 20.94 14.72 12.39 11.00 

平均值  14.52 12.86 11.18 10.01 

002895 川恒股份  26.80 1.57 2.08 2.45 2.91 17.03 12.90 10.96 9.22 

数据来源：Wind，截至 2025/09/06，兴发集团、云天化、湖北宜化参考Wind 一致预期，西南证券整理 
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公司磷矿资源丰富，未来随着磷矿产量提升，成本优化盈利能力有望提升。公司注重股

东回报，分红率维持较高水平。我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 22.70%，给予

2025 年 17 倍 PE，目标价 35.36 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

3 风险提示 

磷矿价格下跌风险；磷矿项目不及预期风险；极端天气风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E  

 

现金流量表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 59.06  63.63  68.94  75.57  净利润 9.58  12.91  15.19  18.02  

营业成本 39.49  41.52  43.01  45.55  折旧与摊销 4.67  5.15  5.37  5.55  

营业税金及附加 1.48  1.68  1.81  1.98  财务费用 1.00  -0.19  -0.10  -0.16  

销售费用 0.95  1.04  1.14  1.25  资产减值损失 -0.58  -0.20  -0.20  -0.20  

管理费用 3.90  4.20  4.55  4.99  经营营运资本变动 -0.07  -1.26  -2.56  0.97  

财务费用 1.00  -0.19  -0.10  -0.16  其他  -6.00  0.03  0.33  0.36  

资产减值损失 -0.58  -0.20  -0.20  -0.20  经营活动现金流净额 8.59  16.44  18.02  24.55  

投资收益 -0.08  0.10  -0.09  -0.13  资本支出 -1.61  -1.00  -1.00  -1.00  

公允价值变动损益 -0.02  0.00  0.00  0.00  其他  -7.84  0.00  -0.19  -0.23  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -9.44  -1.00  -1.19  -1.23  

营业利润 11.92  15.68  18.64  22.04  短期借款 1.77  -4.85  -1.00  -1.00  

其他非经营损益 -0.19  0.01  -0.09  -0.04  长期借款 -4.43  0.10  0.10  0.10  

利润总额 11.73  15.69  18.56  22.00  股权融资 0.05  0.00  0.00  0.00  

所得税 2.15  2.78  3.36  3.97  支付股利 -5.39  -6.22  -8.21  -9.66  

净利润 9.58  12.91  15.19  18.02  其他  6.96  -0.19  0.11  0.16  

少数股东损益 0.02  0.28  0.33  0.36  筹资活动现金流净额 -1.04  -11.16  -9.00  -10.40  

归属母公司股东净利润 9.56  12.63  14.86  17.67  现金流量净额 -1.76  4.28  7.83  12.92  

          

资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 19.85  24.13  31.96  44.89  成长能力     

应收和预付款项 8.82  10.06  11.41  12.01  销售收入增长率 36.72% 7.75% 8.34% 9.61% 

存货  8.85  11.74  13.15  12.69  营业利润增长率 22.71% 31.57% 18.89% 18.20% 

其他流动资产 1.21  0.85  0.90  0.96  净利润增长率 21.44% 34.76% 17.68% 18.65% 

长期股权投资 14.33  14.33  14.33  14.33  EBITDA 增长率 20.08% 17.41% 15.80% 14.73% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 48.80  47.23  45.53  43.75  毛利率 33.13% 34.76% 37.62% 39.72% 

无形资产和开发支出 23.47  20.99  18.41  15.73  三费率 9.89% 7.94% 8.10% 8.04% 

其他非流动资产 3.91  3.91  3.92  3.93  净利率 16.22% 20.29% 22.04% 23.85% 

资产总计 129.23  133.23  139.61  148.29  ROE 13.25% 16.35% 17.68% 19.11% 

短期借款 11.85  7.00  6.00  5.00  ROA 7.41% 9.69% 10.88% 12.16% 

应付和预收款项 11.08  12.90  12.75  13.86  ROIC 14.45% 16.28% 19.82% 24.37% 

长期借款 11.17  11.27  11.37  11.47  EBITDA/销售收入  29.77% 32.44% 34.67% 36.29% 

其他负债 22.83  23.10  23.54  23.63  营运能力     

负债合计 56.94  54.27  53.66  53.97  总资产周转率 0.47  0.48  0.51  0.52  

股本  5.42  6.08  6.08  6.08  固定资产周转率 1.37  1.46  1.58  1.77  

资本公积 27.20  26.54  26.54  26.54  应收账款周转率 21.30  19.49  18.25  18.44  

留存收益 27.68  34.09  40.74  48.75  存货周转率 4.62  3.96  3.41  3.48  

归属母公司股东权益 61.74  68.13  74.79  82.80  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  94.87% —  —  —  

少数股东权益 10.55  10.83  11.16  11.52  资本结构     

股东权益合计 72.29  78.96  85.95  94.32  资产负债率 44.06% 40.74% 38.44% 36.40% 

负债和股东权益合计 129.23  133.23  139.61  148.29  带息债务/总负债 58.58% 52.70% 51.62% 49.66% 

     流动比率 1.17  1.54  1.94  2.36  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 0.90  1.16  1.49  1.94  

EBITDA 17.58  20.64  23.90  27.42  股利支付率 56.33% 49.24% 55.21% 54.68% 

PE 17.03  12.90  10.96  9.22  每股指标     

PB 2.64  2.39  2.18  1.97  每股收益 1.57  2.08  2.45  2.91  

PS 2.76  2.56  2.36  2.16  每股净资产 10.16  11.21  12.31  13.63  

EV/EBITDA 9.15  8.19  6.70  5.33  每股经营现金 1.41  2.71  2.97  4.04  

股息率 3.31% 3.82% 5.04% 5.93% 每股股利 0.89  1.02  1.35  1.59  

数据来源：Wind，西南证券 
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