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2025 年 09 月 17 日 

芭田股份（002170.SZ） 

小高寨磷矿产能释放，1H25 公司业绩大幅提升-芭田股份 2025 半

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

营业收入（百万元） 3,244 3,313 4,799 5,602 6,063 

增长率 yoy（%） 13.6 2.1 44.9 16.7 8.2 

归母净利润（百万元） 259 409 1,111 1,369 1,423 

增长率 yoy（%） 114.1 57.7 171.6 23.2 4.0 

ROE（%） 10.7 12.7 27.4 25.8 21.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.27 0.42 1.15 1.42 1.47 

P/E（倍） 40.0 25.4 9.3 7.6 7.3 

P/B（倍） 4.3 3.2 2.6 2.0 1.6 
 
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 30 日，芭田股份发布 2025 年半年度报告，公司 2025 年

上半年营业收入为 25.43 亿，同比上涨 63.93%；归母净利润 4.56 亿元，同

比上涨 203.71%；扣非净利润 4.56 亿元，同比上涨 207.98%。 

点评：2025 年上半年公司盈利同比大幅提升。2025 年上半年公司总体销售

毛利率为 34.86%，较 2024 年同期上涨 10.94pcts。2025 年上半年公司财务

费用同比下跌 44.57%；销售费用同比上涨 26.65%；研发费用同比上涨

9.19%。2025年上半年公司销售净利率为 17.95%，较上年同期增加 8.24pcts。

我们认为，公司 2025 年上半年业绩大增的主要原因是磷矿石价格维持高位

运行，公司磷矿石产能逐渐放量，磷矿板块收入同比大幅上涨 455.79%，且

肥料产品销售同比增长较多，因此整体盈利规模明显提升。 

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

现金流量净额为 7.54 亿元，同比上涨 224.05%，主要系销售收款同比增加所

致；投资性活动产生的现金流量净额为-0.84 亿元，同比上涨 74.25%，主要

系子公司在建工程项目投入同比减少所致；筹资活动产生的现金流量净额为

-6.91 亿元，主要系取得借款净额同比减少及主动压缩贷款规模所致。期末现

金及现金等价物余额为 4.77 亿元，同比上升 15.08%。应收账款 3.71 亿元，

同比上升 567.33%，应收账款周转率下降，从 2024 年同期 24.09 次变为 9.39

次。存货周转率上升，从 2024 年同期 1.93 次变为 2.41 次。 

磷矿价格维持较高位运行，公司小高寨磷矿进入生产期，磷化工产业一体化

布局增强公司竞争力。根据百川盈孚数据，1Q25/2Q25 磷矿石（30%品位）

市场均价分别为 1018.18/1020.00 元 /吨，环比分别为 0.02%/0.18%；

1Q25/2Q25 磷矿石（28%品位）市场均价分别为 949.00/947.62 元/吨，环比

分别为 0.00%/-0.15%，整体磷矿价格维持较高位运行，为公司业绩增长提

供支撑。 

1H25 公司磷矿石产品收入为 9.98 亿，同比上涨 455.79%。根据公司 2025

半年报，2025 年 2 月 10 日公司全资子公司贵州芭田生态工程有限公司取得

小高寨磷矿《安全生产许可证》，标志着贵州芭田小高寨磷矿从建设期进入
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 9 月 16 日收盘价（元） 10.74 

总市值（百万元） 10,387.24 

流通市值（百万元） 8,423.01 

总股本（百万股） 967.15 

流通股本（百万股） 784.27 

近 3 月日均成交额（百万元） 314.81   
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生产期，小高寨磷矿矿石资源量为 6392 万吨，P2O5平均 26.74%，极大提升

了公司的磷矿产量，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。此外，公司持续推进产业链关键项目落地，截至 1H25，贵州磷

矿基地完成智能化采矿、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。我们认为，

在磷矿石资源日益稀缺的背景下，公司抢占上游高品位磷矿资源或将提高公

司盈利能力与核心竞争力。 

复合肥维持稳健，技术创新推动产品优势。根据公司 2025 半年报，公司上

半年复合肥营业收入为 14.97 亿元，同比上涨 11.31%；毛利率为 14.53%，

同比减少 1.77pcts，整体稳健发展。公司复合肥产品结构良好，新型复合肥

销量占比达 60%以上，公司持续创新芭田+系列、芭田和系列、硝基肥系列、

灌溉施肥系列、长效肥系列、生物有机肥系列、液体肥系列、植物营养调理

品系列等新型环保型产品及配套设施。我们认为，公司复合肥系列产品不断

创新，适应市场需求，有望为公司持续贡献较稳定业绩。 

公司重视股东回报，进行年中现金分红。根据公司发布的《关于公司 2025

年半年度利润分配预案的公告》，公司计划向全体股东每 10 股派发现金红利

1.60 元（含税），公司总股本 9.67 亿股，合计拟派发现金红利约 1.55 亿元

（含税）。我们认为，公司积极履行回报股东的义务，传递积极经营信号，

有望稳定市场预期。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 47.99/56.02/60.63

亿元，实现归母净利润分别为 11.11/13.69/14.23 亿元，对应 EPS 分别为

1.15/1.42/1.47 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 9.3X、7.6X、7.3X。我们

基于以下几个方面：1）磷矿石价格有望维持较高位运行，公司小高寨磷矿产

能开始逐步放量，有望为公司带来更多业绩贡献；2）公司复合肥系列产品稳

健发展，利好公司业绩；3）公司积极回报股东，有望增强投资者信心。我们

看好磷矿景气运行及公司磷矿资源优势，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争及市场风险；政策风险；经营管理风险；项目开发风险；

环保风险等。 
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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 2958 3100 4594  营业收入 3244 3313 4799 5602 6063 

现金 540 917 1328 1551 2688  营业成本 2498 2397 2941 3322 3669 

应收票据及应收账款 119 304 308 406 367  营业税金及附加 67 60 62 82 101 

其他应收款 25 33 52 47 60  销售费用 109 85 124 144 156 

预付账款 176 60 282 117 315  管理费用 157 148 213 250 276 

存货 573 646 849 840 1025  研发费用 33 34 55 60 65 

其他流动资产 152 139 139 139 139  财务费用 38 73 107 99 58 

非流动资产 3737 3989 4816 5067 5068  资产和信用减值损失 -30 -30 -9 -15 -14 

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

固定资产 1271 2015 2676 2935 2986  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 3 1 1 

其他非流动资产 1546 1032 1114 1100 1040  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5321 6087 7775 8167 9662  营业利润 316 499 1302 1639 1733 

流动负债 2475 2408 3288 2480 2760  营业外收入 42 6 22 26 24 

短期借款 1448 1464 2127 1513 1464  营业外支出 19 6 8 9 10 

应付票据及应付账款 458 341 639 468 754  利润总额 338 499 1315 1656 1747 

其他流动负债 569 604 522 499 542  所得税 78 89 203 285 321 

非流动负债 411 459 425 362 286  净利润 260 410 1112 1371 1425 

长期借款 133 328 293 230 155  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 1111 1369 1423 

负债合计 2886 2868 3713 2842 3046  EBITDA 515 759 1653 2050 2140 

少数股东权益 8 13 14 16 18  EPS（元/股） 0.27 0.42 1.15 1.42 1.47 

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 2041 2853 3592  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2427 3206 4048 5308 6597  成长能力      

负债和股东权益 5321 6087 7775 8167 9662  营业收入（%） 13.6 2.1 44.9 16.7 8.2 

       营业利润（%） 195.2 58.0 161.1 25.9 5.7 

       归属母公司净利润（%） 114.1 57.7 171.6 23.2 4.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.0 27.7 38.7 40.7 39.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.0 12.4 23.2 24.5 23.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.7 12.7 27.4 25.8 21.5 

经营活动现金流 249 548 1357 1667 1810  ROIC（%） 6.1 8.7 17.9 19.9 17.3 

净利润 260 410 1112 1371 1425  偿债能力      

折旧摊销 163 200 247 313 356  资产负债率（%） 54.2 47.1 47.8 34.8 31.5 

财务费用 38 73 107 99 58  净负债比率（%） 61.7 36.7 31.4 7.1 -13.4 

投资损失 0 -2 -3 -1 -1  流动比率 0.6 0.9 0.9 1.2 1.7 

营运资金变动 -260 -136 -115 -131 -42  速动比率 0.3 0.5 0.5 0.8 1.1 

其他经营现金流 47 3 9 15 14  营运能力      

投资活动现金流 -841 -415 -1072 -562 -356  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 841 427 1075 563 357  应收账款周转率 36.7 27.2 32.0 29.6 30.8 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 8.1 9.0 8.5 8.7 8.6 

其他投资现金流 1 12 3 1 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 494 256 -536 -269 -268  每股收益（最新摊薄） 0.27 0.42 1.15 1.42 1.47 

短期借款 359 16 663 -614 -49  每股经营现金流（最新摊薄） 0.26 0.57 1.40 1.72 1.87 

长期借款 -106 195 -35 -63 -76  每股净资产（最新摊薄） 2.51 3.32 4.19 5.49 6.82 

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 40.0 25.4 9.3 7.6 7.3 

其他筹资现金流 239 -462 -1164 408 -143  P/B 4.3 3.2 2.6 2.0 1.6 

现金净增加额 -97 388 -251 836 1187  EV/EBITDA 23.0 15.2 7.0 5.2 4.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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