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1H25 公司业绩明显增长，磷矿产能延续扩张态势-川恒股份 2025

半年报点评 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,320 5,906 6,957 7,959 8,688 

增长率 yoy（%） 25.3 36.7 17.8 14.4 9.2 

归母净利润（百万元） 766 956 1,223 1,496 1,759 

增长率 yoy（%） 1.0 24.8 27.9 22.3 17.5 

ROE（%） 12.5 13.3 16.1 17.1 17.5 

EPS 最新摊薄（元） 1.26 1.57 2.01 2.46 2.89 

P/E（倍） 21.1 16.9 13.3 10.8 9.2 

P/B（倍） 2.9 2.7 2.5 2.1 1.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 8 月 27 日，川恒股份发布 2025 年半年度报告，公司 2025 年

上半年营业收入为 33.60 亿，同比上涨 35.28%；归母净利润 5.36 亿元，同

比上涨 51.54%；扣非净利润 5.13 亿元，同比上涨 46.50%。 

点评：2025 年上半年公司业绩明显上涨。2025 年上半年公司总体销售毛利

率为 31.16%，较 2024 年同期下跌 2.06pcts。2025 年上半年公司财务费用

同比下跌 22.74%；销售费用同比上涨 22.28%；研发投入同比上涨 46.95%。

2025 年上半年公司销售净利率为 16.63%，较去年同期增加 2.73pcts。我们

认为，公司 2025 年上半年净利大幅增长的主要原因是公司主要产品磷酸二

氢钙、磷酸一铵等量价齐升共同带动利润提升。 

1H25 公司经营活动净现金流同比下跌。2025 年上半年公司经营活动产生的

现金流量净额为-1.47 亿元，同比下跌 199.53%，主要系购买与原材料支付

的现金增加，以及收到的税收返还减少；投资性活动产生的现金流量净额为

-2.32 亿元，同比上涨 25.26%；筹资活动产生的现金流量净额为 1.39 亿元，

同比上涨 190.93%，主要系取得的借款增加，收到股权激励认购款。期末现

金及现金等价物余额为 16.31 亿元，同比下跌 6.03%。应收账款 3.92 亿元，

同比上升 44.88%，应收账款周转率上升，从 2024年同期的 9.54次变为 10.10

次。存货周转率上涨，从 2024 年同期的 2.18 次变为 2.27 次。 

1H25 公司磷化工板块表现良好。根据公司 2025 年半年报，1H25 公司磷酸

/饲料级磷酸二氢钙/磷酸一铵产品分别实现营收 9.55/8.44/7.15 亿元、同比

分 别 上 涨 27.66%/33.22%/38.91% ； 毛 利 率 分 别 为

18.88%/32.60%/44.57%、同比分别为-9.53pcts/+4.89pcts/+3.76pcts。随

着优质磷矿石资源的减少，国内整体磷矿石品位下降，加之环保压力提升等

因素，公司主要产品原料磷矿石的价格随开采成本上升，实际供应量受限；

在需求端整体平稳的情况下，磷矿石市场价格高位运行，带动公司主要产品

价格上涨，业绩明显增长。我们认为，随着磷矿石开采边际成本不断提高，

预计未来我国磷矿石市场价格有望维持较高位运行，利好公司业绩。 

公司磷矿石产能持续扩张，增强资源优势。根据公司 2025 半年报，截至 1H25，
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公司控股子公司福麟矿业磷矿石开采总量 154.10 万吨，主要提供给公司自

用；根据《川恒股份投资者关系管理信息 20250829》，公司拥有采矿权的许

可产能合计为 300 万吨/年，有 430 万吨产能在建，包括：老寨子 180 万吨/

年产能在建，已经启动建设工作，预计 2027 年建成；鸡公岭 250 万吨/年新

增产能在建，预计 2027 年投产。 

年中现金分红回报股东。根据公司发布的《2025 年半年度利润分配实施公

告》，公司计划向全体股东每 10 股派发现金红利 3.00 元（含税），截至 2025

年 8 月 26 日，公司总股本 6.08 亿股，扣除回购专用证券账户中股份数 176.03

万股，合计拟派发现金红利约 1.82 亿元（含税）。我们认为，公司对股东进

行年中现金回报，稳定市场预期，有助于坚定投资者信心。 

公司技术创新优势显著，核心竞争力不断增强。根据公司 2025 半年报，截

至 1H25，公司自主研发的磷矿浮选技术、半水湿法磷酸生产成套技术、湿法

磷酸净化技术、饲料级磷酸二氢钙生产技术、磷酸一铵生产技术均应用于工

业化生产。此外，公司与北京科技大学共同研发了半水磷石膏改性胶凝材料

及充填技术，可有效处理公司产品生产过程中产生的磷石膏；公司自主开发

了具有独立知识产权的半水湿法磷酸生产成套技术，总体技术达到国际同类

技术先进水平；公司联合武汉理工大学共同开发，成功研发出高含水量磷尾

矿团聚的解聚和打散技术，优化出承载力高的路基和基层材料。我们认为，

公司的技术研发及应用符合当前环保政策要求，降本增效效果显著，推动公

司核心竞争力提升。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 69.57/79.59/86.88

亿元，实现归母净利润分别为 12.23/14.96/17.59 亿元，对应 EPS 分别为

2.01/2.46/2.89 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 13.3X、10.8X、9.2X。

我们基于以下几个方面：1）随着磷矿石开采边际成本不断提高，磷矿石市场

价格有望维持较高位运行，支撑公司磷酸、饲料级磷酸二氢钙、磷酸一铵产

品等产品价格，利好公司业绩；2）公司磷矿石产能持续扩张，增强资源优势，

新产能释放利好未来发展；3）公司持续关注股东回报，增强投资者信心。我

们看好公司磷化工板块表现，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料供应与价格波动风险；主要产品价格波动风险；环保政策

变化风险；安全事故风险等。 
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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 4137 3872 4555 5043 5500  营业收入 4320 5906 6957 7959 8688 

现金 2249 1985 2338 2675 2920  营业成本 2633 3949 4506 4974 5346 

应收票据及应收账款 717 758 979 1008 1162  营业税金及附加 123 148 175 209 228 

其他应收款 14 65 28 78 38  销售费用 74 95 114 132 143 

预付账款 58 59 79 79 93  管理费用 245 251 370 432 449 

存货 776 885 1010 1082 1167  研发费用 101 139 164 204 209 

其他流动资产 323 121 121 121 121  财务费用 132 100 114 131 119 

非流动资产 7888 9051 9998 11052 11724  资产和信用减值损失 -28 -58 -7 -9 -9 

长期股权投资 1327 1433 1422 1407 1394  其他收益 9 39 19 20 22 

固定资产 4319 4314 4886 5446 5804  公允价值变动收益 2 -2 3 2 1 

无形资产 1362 2347 2709 3146 3480  投资净收益 -23 -8 -14 -19 -16 

其他非流动资产 881 957 982 1053 1046  资产处置收益 0 -4 -2 -1 -2 

资产总计 12024 12923 14553 16094 17224  营业利润 971 1192 1515 1870 2191 

流动负债 2939 3309 4504 5091 5300  营业外收入 5 2 2 3 3 

短期借款 1008 1185 1962 2650 2406  营业外支出 10 21 15 18 16 

应付票据及应付账款 1060 944 1343 1182 1532  利润总额 966 1173 1502 1855 2178 

其他流动负债 870 1180 1199 1259 1362  所得税 177 215 244 321 382 

非流动负债 2764 2384 2212 2052 1675  净利润 789 958 1259 1534 1796 

长期借款 2535 2150 1977 1818 1441  少数股东损益 22 2 36 37 37 

其他非流动负债 229 234 234 234 234  归属母公司净利润 766 956 1223 1496 1759 

负债合计 5703 5694 6716 7144 6976  EBITDA 1458 1750 2053 2459 2839 

少数股东权益 562 1055 1090 1128 1165  EPS（元/股） 1.26 1.57 2.01 2.46 2.89 

股本 542 542 542 542 542        

资本公积 2714 2720 2720 2720 2720  主要财务比率      

留存收益 2350 2768 3361 3982 4650  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5759 6174 6747 7823 9084  成长能力      

负债和股东权益 12024 12923 14553 16094 17224  营业收入（%） 25.3 36.7 17.8 14.4 9.2 

       营业利润（%） 0.2 22.7 27.1 23.5 17.2 

       归属母公司净利润（%） 1.0 24.8 27.9 22.3 17.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 39.0 33.1 35.2 37.5 38.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 18.3 16.2 18.1 19.3 20.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 12.5 13.3 16.1 17.1 17.5 

经营活动现金流 528 859 1954 1814 2647  ROIC（%） 9.3 10.4 12.0 12.7 14.0 

净利润 789 958 1259 1534 1796  偿债能力      

折旧摊销 361 467 441 466 526  资产负债率（%） 47.4 44.1 46.1 44.4 40.5 

财务费用 132 100 114 131 119  净负债比率（%） 26.4 27.1 27.7 27.3 15.9 

投资损失 23 8 14 19 16  流动比率 1.41 1.17 1.01 0.99 1.04 

营运资金变动 -870 -744 122 -344 182  速动比率 1.06 0.87 0.76 0.75 0.79 

其他经营现金流 93 71 6 8 9  营运能力      

投资活动现金流 -983 -944 -1400 -1538 -1215  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 804 452 1399 1534 1212  应收账款周转率 18.9 22.5 20.7 21.6 21.2 

长期投资 -26 -163 11 14 13  应付账款周转率 3.5 4.9 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 -154 -330 -12 -19 -17  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1007 -104 -978 -626 -943  每股收益（最新摊薄） 1.26 1.57 2.01 2.46 2.89 

短期借款 298 177 777 688 -244  每股经营现金流（最新摊薄） 0.87 1.41 3.22 2.98 4.36 

长期借款 83 -385 -173 -159 -377  每股净资产（最新摊薄） 9.16 9.84 10.79 12.56 14.63 

普通股增加 40 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 876 5 0 0 0  P/E 21.1 16.9 13.3 10.8 9.2 

其他筹资现金流 -290 99 -1582 -1155 -323  P/B 2.9 2.7 2.5 2.1 1.8 

现金净增加额 556 -176 -424 -351 489  EV/EBITDA 11.4 10.0 8.6 7.3 6.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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