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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 39.81 元

总市值/流通市值 24121/23685 百万元

52周最高价/最低价 46.02/21.88 元

近 3 个月日均成交额 539.61 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《川恒股份（002895.SZ）-磷酸盐主业稳根基，磷矿石资源助增

长》 ——2025-12-12

公司2025年业绩稳健增长，核心产品量价齐升。公司 2025 年营收 83.28

亿元（同比+41.0%），归母净利润 12.60 亿元（同比+31.8%）；其中，

2025 年四季度营收 25.24 亿元（同比+30.6%，环比+3.3%），归母净利

润 2.96 亿元（同比+4.0%，环比-31.0%），毛利率/净利率为 26.7%/12.6%，

期间费用率 8.0%。全年业绩增长源于核心产品量价齐升，四季度盈利环

比回落主要受硫磺、硫酸等原材料涨价拖累，盈利短期承压。

公司磷化工产品量价齐升。2025 年公司磷酸销量 38.84 万吨（同比

+23.38%），营收 28.10 亿元（同比+50.10%），毛利率 17.76%，广西扶

绥基地 20 万吨商品磷酸装置满产运行，技改在建 20 万吨产能稳步推进；

饲料级磷酸二氢钙销量 44.25 万吨（同比+19.50%），营收 20.94 亿元

（同比+44.89%），毛利率 31.71%（同比+2.11 pct）；磷酸一铵销量

28.90 万吨（同比+8.65%），营收 13.75 亿元（同比+16.93%），消防级

产品刚需稳固，毛利率 49.10%，维持高盈利。

新能源磷酸铁需求增长。2025 年公司磷酸铁营收 7.32 亿元（同比

+100.59%），10 万吨/年产能利用率 74.94%，产品压实密度高、电化学

性能优越，充分受益动力电池及储能市场驱动。

磷矿石自给率持续提升，高毛利业务筑牢盈利底盘。2025 年公司磷矿石开

采量 334.42 万吨（同比+6.22%），外销 74.91 万吨（同比+10.26%），

营收 5.63 亿元（同比+3.82%），毛利率高达 81.10%；鸡公岭、老寨子

磷矿建设有序推进，上游磷矿资源壁垒持续加固。国内磷矿环保、安全

管控趋严，新增产能投放受限，优质磷矿稀缺性持续提升；下游新能源

磷酸铁锂需求高增，磷资源需求结构持续优化，价格稳定高位。

硫磺、硫酸价格大幅上涨，成本端承压。2025 年公司硫磺、硫酸采购价格

同比大幅上行。硫磺涨价主因全球供需错配与高进口依赖，供应端俄罗

斯炼厂停产、中东货源分流，国内炼化增量有限、库存低位；需求端磷

肥刚需稳定，新能源需求爆发拉动消费。2025 年四季度国内固态硫磺均

价约 3698 元/吨，环比涨幅达 49%。受上游原料上涨及冶炼酸开工不足

支撑，硫酸同步涨价，对公司盈利形成一定拖累。

风险提示：项目投产不及预期；原材料价格上涨；下游需求不及预期等。

投资建议：公司矿化一体全产业链优势显著，叠加磷矿资源自给率持续

提升，我们维持 2026-2027 年盈利预测，新增 2028 年盈利预测，即

2026-2028 年归母净利润预测为 15.26/17.55/21.44 亿元，对应 EPS 为

2.51/2.89/3.53 元，当前股价对应 PE 为 15.8/13.8/11.3 X，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 5,906 8,328 8,604 9,065 9,553

(+/-%) 36.7% 41.0% 3.3% 5.4% 5.4%

归母净利润(百万元) 956 1260 1526 1755 2144

(+/-%) 24.8% 31.8% 21.1% 15.0% 22.1%

每股收益（元） 1.76 2.07 2.51 2.89 3.53

EBIT Margin 22.4% 20.2% 23.6% 25.4% 29.0%

净资产收益率（ROE） 15.5% 16.4% 18.7% 20.2% 23.0%

市盈率（PE） 22.6 19.2 15.8 13.8 11.3

EV/EBITDA 15.7 13.7 11.5 10.2 8.7

市净率（PB） 3.49 3.14 2.96 2.78 2.59

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司2025年业绩稳健增长，核心产品量价齐升。公司2025年营收83.28亿元（同比

+41.0%），归母净利润12.60亿元（同比+31.8%）；其中，2025年四季度营收25.24

亿元（同比+30.6%，环比+3.3%），归母净利润2.96亿元（同比+4.0%，环比-31.0%），

毛利率 26.7%（同比-2.0pct，环比-6.0pct），净利率 12.6%（同比-2.3pct，环比

-6.2pct）；期间费用率8.0%（同比-0.3pct，环比-1.1pct）。全年业绩增长源于核

心产品量价齐升与磷酸铁回暖，四季度盈利环比回落主要受硫磺、硫酸等原材料涨价

拖累，盈利短期承压。

图1：川恒股份营业收入（亿元） 图2：川恒股份归母净利润（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：川恒股份毛利率、净利率 图4：川恒股份销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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公司磷化工产品量价齐升。2025年公司磷酸销量38.84万吨（同比+23.38%），营收

28.10亿元（同比+50.10%），毛利率17.76%，产品售价随原材料涨价部分传导，广西

扶绥基地20万吨商品磷酸装置满产运行，技改在建20万吨产能稳步推进；饲料级磷

酸二氢钙销量44.25万吨（同比+19.50%），营收20.94亿元（同比+44.89%），毛利

率31.71%（同比+2.11 pct）；磷酸一铵销量28.90万吨（同比+8.65%），营收13.75

亿元（同比+16.93%），消防级产品刚需稳固，毛利率49.10%，维持高盈利。

新能源磷酸铁需求增长。2025年公司磷酸铁营收7.32亿元（同比+100.59%），10万

吨/年产能利用率74.94%，产品压实密度高、电化学性能优越，充分受益动力电池及

储能市场驱动。

磷矿石自给率持续提升，高毛利业务筑牢盈利底盘。2025年公司磷矿石开采量334.42

万吨（同比+6.22%），外销74.91万吨（同比+10.26%），营收5.63亿元（同比+3.82%），

毛利率高达81.10%；鸡公岭、老寨子磷矿建设有序推进，上游磷矿资源壁垒持续加固，

有效对冲原料价格波动风险。国内磷矿环保、安全管控趋严，新增产能投放受限，优

质磷矿稀缺性持续提升；下游新能源磷酸铁锂需求高增，磷资源需求结构持续优化，

价格稳定高位。

图5：公司磷酸产销量 图6：公司饲料级磷酸二氢钙产销量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司磷酸一铵产销量 图8：公司磷矿石产销量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

硫磺、硫酸价格大幅上涨，成本端承压。2025年公司硫磺、硫酸采购价格同比大幅上

行。硫磺涨价主因全球供需错配与高进口依赖，供应端俄罗斯炼厂停产、中东货源分

流，国内炼化增量有限、库存低位；需求端磷肥刚需稳定，新能源需求爆发拉动消费。
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2025年四季度国内固态硫磺均价约3698元/吨，环比涨幅达49%。受上游原料上涨及

冶炼酸开工不足支撑，硫酸同步涨价，对公司盈利形成一定拖累。

图9：湿法磷酸价差 图10：工业级磷铵价差

资料来源：百川盈孚，隆众资讯，金联创，国信证券经济研究所整

理

资料来源：百川盈孚，隆众资讯，金联创，国信证券经济研究所整

理

投资建议：公司矿化一体全产业链优势显著，叠加磷矿资源自给率持续提升，我们维

持2026-2027年盈利预测，新增2028年盈利预测，即2026-2028年归母净利润预测为

15.26/17.55/21.44 亿元，对应 EPS 为 2.51/2.89/3.53 元，当前股价对应 PE 为

15.8/13.8/11.3 X，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E (MRQ)

600096.SH 云天化 优于大市 33.28 60,669.13 2.91 2.83 2.88 11.4 11.8 11.6 2.5

600141.SH 兴发集团 优于大市 32.88 39,513.21 1.45 1.73 1.64 22.7 19.0 20.0 1.8

000422.SZ 湖北宜化 优于大市 16.00 17,401.36 0.61 1.32 1.42 26.2 12.1 11.3 3.0

002312.SZ 川发龙蟒 无评级 11.40 21,519.89 0.28 0.33 0.41 40.7 34.2 27.6 2.2

002895.SZ 川恒股份 优于大市 39.81 24,121.13 1.76 2.07 2.51 22.6 19.2 15.8 3.3

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2026 年 4 月 9日，无评级公司盈利预测来自 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1985 1681 2032 2630 3372 营业收入 5906 8328 8604 9065 9553

应收款项 823 1360 1353 1390 1509 营业成本 3949 5808 5627 5775 5757

存货净额 885 997 1103 1127 1117 营业税金及附加 148 170 176 186 196

其他流动资产 152 233 241 253 267 销售费用 95 118 129 131 134

流动资产合计 3872 4580 5039 5709 6574 管理费用 251 288 331 340 350

固定资产 4905 5040 5134 5095 5014 研发费用 139 262 313 330 348

无形资产及其他 2347 2328 2251 2173 2096 财务费用 100 73 67 53 42

投资性房地产 366 352 352 352 352 投资收益 (8) 49 6 16 24

长期股权投资 1433 1435 1474 1523 1553

资产减值及公允价值变

动 (52) (77) (51) (60) (63)

资产总计 12923 13736 14249 14853 15589 其他收入 (111) (249) (313) (330) (348)

短期借款及交易性金融

负债 1721 2154 1937 1937 2010 营业利润 1192 1594 1915 2204 2688

应付款项 944 1107 1177 1202 1191 营业外净收支 (19) (27) (17) (21) (21)

其他流动负债 644 767 942 963 956 利润总额 1173 1567 1898 2183 2666

流动负债合计 3309 4028 4056 4102 4157 所得税费用 215 232 281 323 395

长期借款及应付债券 2150 689 689 689 689 少数股东损益 2 75 91 104 128

其他长期负债 234 234 234 234 234 归属于母公司净利润 956 1260 1526 1755 2144

长期负债合计 2384 923 923 923 923 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 5694 4951 4979 5024 5080 净利润 956 1260 1526 1755 2144

少数股东权益 1055 1078 1105 1137 1175 资产减值准备 27 27 (78) 0 0

股东权益 6174 7707 8165 8692 9335 折旧摊销 410 452 512 556 596

负债和股东权益总计 12923 13736 14249 14853 15589 公允价值变动损失 52 77 51 60 63

财务费用 100 73 67 53 42

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 112 (405) 59 (27) (140)

每股收益 1.76 2.07 2.51 2.89 3.53 其它 (26) (9) 105 31 38

每股红利 1.37 1.57 1.76 2.02 2.47 经营活动现金流 1531 1403 2175 2375 2701

每股净资产 11.39 12.68 13.44 14.30 15.36 资本开支 0 (489) (500) (500) (500)

ROIC 11% 14% 17% 20% 24% 其它投资现金流 (28) (282) 0 0 0

ROE 15% 16% 19% 20% 23% 投资活动现金流 (134) (773) (539) (549) (530)

毛利率 33% 30% 35% 36% 40% 权益性融资 13 106 0 0 0

EBIT Margin 22% 20% 24% 25% 29% 负债净变化 (443) (429) 0 0 0

EBITDA Margin 29% 26% 30% 32% 35% 支付股利、利息 (741) (952) (1068) (1229) (1501)

收入增长 37% 41% 3% 5% 5% 其它融资现金流 695 1721 (217) 0 72

净利润增长率 25% 32% 21% 15% 22% 融资活动现金流 (1661) (934) (1285) (1229) (1428)

资产负债率 52% 44% 43% 41% 40% 现金净变动 (264) (304) 352 598 742

股息率 3.1% 3.9% 4.4% 5.1% 6.2% 货币资金的期初余额 2249 1985 1681 2032 2630

P/E 22.6 19.2 15.8 13.8 11.3 货币资金的期末余额 1985 1681 2032 2630 3372

P/B 3.5 3.1 3.0 2.8 2.6 企业自由现金流 0 992 1798 1989 2315

EV/EBITDA 15.7 13.7 11.5 10.2 8.7 权益自由现金流 0 2284 1524 1944 2351

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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