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Q3 业绩环比回落，二期项目稳步推进中 

 2025 年 11 月 01 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年三季 度报告。报告期内，公司实现营业收入 38.09 亿

元，同比增长 56.50%；归母净利润 6.87 亿元，同比增长 236.13%；扣非归

母净利润 6.82 亿元，同比增长 240.70%。分季度来看，公司 25Q3 实现营业

收入 12.66 亿元，同比增长 43.45%、环比下滑 11.59%；归母净利润 2.31 亿

元，同比增长 326.06%、环比下滑 19.18%；扣非归母净利润 2.26 亿元，同

比增长 333.55%，环比下滑 20.72%。  

⚫ 复合肥表现偏弱 ，公司 25Q3 业绩环比小幅回落。前三季度公司销售毛利

率、销售净利率分别为 35.33%、18.05%，同比分别增长 12.89、9.62 个 pcts。

分季度来看，25Q3 公司销售毛利率、销售净利率分别为 36.27%、18.25%，

同比分别增长 16.44、12.08pcts；环比分别下滑 1.45、1.71pcts。公司业绩

同比显著增长，主要系前三季度公司磷矿石及其加工产品以及肥料销售大幅增

长所致；盈利能力大幅提升，主要系高毛利率的磷矿石产能增量逐步释放 、业

绩占比提升所致。分板块来看，25Q3 国内磷矿石价格高位持稳，截至 9 月 30

日贵州市场 30%磷矿石原矿市场价为 1015 元/吨，较去年同期及年初持平 ；

25Q3 国内复合肥均价、单吨利润分别环比下滑 0.63%、33.91%，另根据卓创

资讯数据，25Q3 国内市场复合肥总需求为 1100 万吨，环比下滑 29.49%。复

合肥需求转弱、盈利能力下滑或一定程度上拖累公司 25Q3 业绩表现。  

⚫ 公司小高寨二期磷矿项目稳步推进中 。公司小高寨磷矿现有磷矿石安全许可

200 万吨/年，磷矿石日产量可达 1 万吨以上。公司现已 启动小高寨磷矿二期

项目，规划磷矿石产能 90 万吨/年，现正进行扩建审批工作，待项目取得批复

即可 进 行建 设 。 二 期项 目 建 成投 产 后， 公 司小 高寨 磷 矿 总计 产 能规 模 将达到

290 万吨/年。磷矿产能持续扩张，一方面有助于进一步增强公司的营收和盈

利能力，另一方面将为公司完善磷化工产业链一体化布局提供有力保障。  

⚫ 投资建议：参考公司主营业务近况及二期项目审批进展，我们小幅调整公司盈

利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 9.76、11.76、13.82 亿元，

同比分别变化 138.56%、20.47%、17.52%；EPS 分别为 1.01、1.22、1.43 元

/股；PE 分别为 11.04、9.17、7.80 倍。维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：原材料价格大幅波动的风险；复合肥行业竞争加剧的风险；下游农

产品行业波动的风险；磷矿石项目进展不及预期的风险等。  

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,313 5,066 5,317 5,813 

收入增长率% 2.15 52.91 4.96 9.32 

归母净利润(百万元) 409 976 1,176 1,382 

利润增长率% 57.67 138.56 20.47 17.52 

摊薄 EPS(元) 0.42 1.01 1.22 1.43 

PE 26.35 11.04 9.17 7.80 
 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 10 月 31 日 

股票代码 002170 

A 股收盘价(元) 11.14 

上证指数 3,954.79 

总股本(万股) 96,767 

实际流通 A 股(万股) 78,459 

流通 A 股市值(亿元) 87 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 31 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,099 2,694 2,975 3,787 

现金 917 1,320 1,544 2,277 

应收账款 170 187 235 236 

其它应收款 33 44 47 53 

预付账款 60 82 82 86 

存货 646 773 772 818 

其他 273 287 296 316 

非流动资产 3,989 4,045 4,387 4,322 

长期投资 151 148 148 148 

固定资产 2,015 2,663 2,812 2,757 

无形资产 818 790 761 733 

其他 1,004 443 665 684 

资产总计 6,087 6,738 7,362 8,109 

流动负债 2,408 2,557 2,585 2,638 

短期借款 1,464 1,464 1,464 1,464 

应付账款 283 358 372 387 

其他 661 735 750 788 

非流动负债 459 459 459 459 

长期借款 328 328 328 328 

其他 131 131 131 131 

负债总计 2,868 3,017 3,045 3,098 

少数股东权益 13 15 18 21 

归属母公司股东权益 3,206 3,706 4,299 4,990 

负债和股东权益 6,087 6,738 7,362 8,109 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,313 5,066 5,317 5,813 

营业成本 2,397 3,275 3,268 3,464 

税金及附加 60 152 160 174 

销售费用 85 127 133 145 

管理费用 148 203 213 233 

研发费用 34 46 48 52 

财务费用 73 35 28 24 

资产减值损失 -17 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 -1 -5 6 12 

营业利润 499 1,223 1,473 1,731 

营业外收入 6 0 0 0 

营业外支出 6 0 0 0 

利润总额 499 1,223 1,473 1,731 

所得税 89 245 295 346 

净利润 410 978 1,178 1,385 

少数股东损益 1 2 3 3 

归属母公司净利润 409 976 1,176 1,382 

EBITDA 775 1,500 1,759 2,020 

EPS（元） 0.42 1.01 1.22 1.43 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 2.1% 52.9% 5.0% 9.3% 

营业利润增长率 58.0% 145.2% 20.5% 17.5% 

归母净利润增长率 57.7% 138.6% 20.5% 17.5% 

毛利率 27.7% 35.3% 38.5% 40.4% 

净利率 12.4% 19.3% 22.2% 23.8% 

ROE 12.8% 26.3% 27.3% 27.7% 

ROIC 9.0% 17.6% 19.0% 20.1% 

资产负债率 47.1% 44.8% 41.4% 38.2% 

净资产负债率 89.1% 81.1% 70.5% 61.8% 

流动比率 0.87 1.05 1.15 1.44 

速动比率 0.52 0.67 0.77 1.05 

总资产周转率 0.58 0.79 0.75 0.75 

应收账款周转率 27.25 28.37 25.21 24.72 

应付账款周转率 8.96 10.21 8.95 9.14 

每股收益 0.42 1.01 1.22 1.43 

每股经营现金流 0.57 1.28 1.51 1.73 

每股净资产 3.31 3.83 4.44 5.16 

P/E 26.35 11.04 9.17 7.80 

P/B 3.36 2.91 2.51 2.16 

EV/EBITDA 15.29 7.64 6.38 5.19 

PS 3.25 2.13 2.03 1.85 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 548 1,241 1,462 1,673 

净利润 410 978 1,178 1,385 

折旧摊销 204 242 257 265 

财务费用 79 52 52 52 

投资损失 -2 1 -3 -3 

营运资金变动 -136 -55 -23 -20 

其他 -6 24 0 -6 

投资活动现金流 -415 -299 -597 -197 

资本支出 -424 -300 -600 -200 

长期投资 8 2 0 0 

其他 0 -1 3 3 

筹资活动现金流 256 -540 -640 -743 

短期借款 16 0 0 0 

长期借款 195 0 0 0 

其他 44 -540 -640 -743 

现金净增加额 388 402 224 733 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

王  鹏  化工行业分析师  

孙思源  化工行业分析师  
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