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业绩持续高增，苏伊士磷化工项目稳步推进  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 2.75/2.17 

总市值/流通(亿元) 59.59/47.12 
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(元) 
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事件：公司近期发布 2025 年三季报,期内实现营业收入 28.07 亿

元，同比增长 27.57%，实现归属母公司股东的净利润 3.04 亿元,同比

增长 175.61%，扣非后归母净利润 2.91 亿元，同比增长 187.10%。 

2025Q3 业绩持续高增，盈利能力明显修复。公司的业务围绕湿法

磷酸工艺开展，主要产品包括饲料添加剂、肥料、湿法净化磷酸。公

司两个生产基地分别位于昆明市东川区、广西防城港，东川基地主要

产品设计产能为：磷酸二氢钙 10 万吨/年、磷酸氢钙 15 万吨/年、磷

酸氢钙Ⅲ型 15 万吨/年、重（富）钙 15 万吨/年、氟硅酸钠 1 万吨/

年。防城港基地主要产品设计产能为：重（富）钙 14 万吨/年、工业

湿法净化磷酸 15 万吨/年（技改后）、氟硅酸钠 1.5 万吨/年。截至

2025 年 Q3，公司销售毛利率达到 17.75%，较 2023 年的 1.95%、2024

年的 13.33%明显修复。2025 年前三季度业绩连续高增，主要是公司充

分发挥柔性产能优势，动态优化生产计划及产品结构，提升高毛利产

品占比；同时，公司持续深化成本管控，进一步增强了整体盈利能力。 

川金诺（埃及）苏伊士磷化工项目稳步推进，积极优化产业布局。

公司 2025 年 7 月已获得云南省商务厅及云南省发展和改革委员会颁

发的《企业境外投资证书》，川金诺（埃及）苏伊士磷化工正按既定

计划稳步推进。项目规划年产 80 万吨硫磺制酸、30 万吨工业湿法粗

磷酸、15 万吨 52%磷酸、30 万吨磷酸一铵、2万吨氟硅酸钠。据公告

披露，项目建设周期预计 3 年，基于项目可行性研究报告，满产后预

计贡献年收入超 20亿元，净利润超 3亿元，内部收益率 22.30%。 

投资建议：基于磷肥高景气及埃及项目的进展，我们预计公司

2025/2026/2027 年归母净利润分别为 3.57/3.64/3.95 亿元，对应目

前股价 PE分别为 17x、16x、15x，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动、产品价格波动、项目进展不及预期、

行业产能过剩风险、需求下滑、行业竞争加剧等。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,207 3,537 3,687 3,848 

营业收入增长率(%) 18.30% 10.26% 4.26% 4.35% 

归母净利（百万元） 176 357 364 395 

净利润增长率(%) 292.50% 102.88% 2.01% 8.41% 

摊薄每股收益（元） 0.64  1.30  1.33  1.44  

市盈率（PE） 22.48  16.68  16.35  15.09  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 772  736  721  935  1143   营业收入 2711  3207  3537  3687  3848  

应收和预付款项 365  286  357  348  363   营业成本 2658  2780  2904  3035  3156  

存货 468  678  635  679  691   营业税金及附加 8  9  10  11  11  

其他流动资产 157  113  172  174  183   销售费用 21  26  28  29  31  

流动资产合计 1762  1813  1884  2136  2379   管理费用 80  112  124  129  135  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 32  7  9  14  14  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 (20) (8) (9) (9) (9) 

固定资产 1478  1390  1517  1614  1682   投资收益 4  (0) 1  1  1  

在建工程 73  187  162  145  133   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 169  167  164  161  157   营业利润 (136) 215  434  455  486  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   其他非经营损益 3  2  8  8  8  

其他非流动资产 1833  1866  2032  2284  2526   利润总额 (133) 217  442  463  494  

资产总计 3554  3609  3875  4203  4499   所得税 (35) 31  64  76  76  

短期借款 443  341  391  441  441   净利润 (98) 185  378  387  418  

应付和预收款项 192  197  207  216  225   少数股东损益 (7) 9  21  23  23  

长期借款 211  102  202  252  302   归母股东净利润 (91) 176  357  364  395  

其他负债 265  375  262  265  269         

负债合计 1110  1015  1062  1174  1237   预测指标      

股本 275  275  275  275  275     2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1282  1282  1282  1282  1282   毛利率 1.95% 13.33% 17.89% 17.69% 17.98% 

留存收益 839  984  1180  1373  1583   销售净利率 -3.37% 5.49% 10.10% 9.88% 10.27% 

归母公司股东权益 2399  2541  2738  2932  3142   销售收入增长率 7.60% 18.30% 10.26% 4.26% 4.35% 

少数股东权益 45  54  74  97  120   EBIT 增长率 -125.43% 310.06% 99.65% 5.64% 6.53% 

股东权益合计 2443  2595  2813  3029  3262   净利润增长率 -126.35% 292.50% 102.88% 2.01% 8.41% 

负债和股东权益 3554  3609  3875  4203  4499   ROE -3.81% 6.93% 13.04% 12.43% 12.57% 

       ROA -2.98% 5.18% 10.09% 9.58% 9.60% 

现金流量表（百万）       ROIC -2.51% 5.92% 10.96% 10.39% 10.42% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) -0.37 0.64 1.30 1.33 1.44 

经营性现金流 27  143  529  578  639   PE(X) — 22.48 16.68 16.35 15.09 

投资性现金流 (212) (388) (403) (273) (273)  PB(X) 1.92 1.56 2.18 2.03 1.90 

融资性现金流 632  (105) (146) (91) (158)  PS(X) 1.70 1.23 1.69 1.62 1.55 

现金增加额 446  (346) (15) 214  208   EV/EBITDA(X) 184.26 10.45 9.40 8.56 7.71 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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