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磷矿产能集中释放，2025 年业绩高增 

 2026 年 04 月 16 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年度报告。报告期内，公司实现营业收入 50.57 亿元，

同比增长 52.62%；归母净利润 9.12 亿元，同比增长 122.79%。分季度来看，

公司 25Q4 实现营业收入 12.48 亿元，同比增长 41.88%、环比下滑 1.40%；

归母净利润 2.25 亿元，同比 增长 9.68%、环比下滑 2.66%。  

⚫ 磷矿石产能集中释放，2025 年度业绩符合预期。2025 年公司化肥、磷矿采

选产品、新能源材料销量分别为 82.65、304.30、0.56 万吨，同比分别增长

7.86%、204.84%、696.57%。高毛利率的磷矿业务持续放量、占比显著提升，

新能源材料持续减亏等因素驱动下，公司 2025 年度业绩实现显著增长，盈利

能 力 大 幅 提 升 。 公 司 2025 年 度 销 售 毛 利 率 、 销 售 净 利 率 分 别 为 35.62%、

18.04%，同比分别增长 7.97、5.67pcts。  

⚫ 主业持续向好，26Q1 业绩保持高增势。公司发布 2026 年一季度业绩预告，

26Q1 公司预计实现归母净利润 2.50-3.00 亿元，同比增长 46.47%-75.77%；

环比增长 11.30%-33.56%，主要系 26Q1 公司磷矿及加工品、肥料产品等的

销售产生的毛利额较多、增长较大。根据卓创资讯数据，26Q1 西南地区 30%

磷矿石均价约 1000 元/吨，同比、环比均持平，磷矿石价格高位持稳 ；26Q1

山东市场复合肥（45%S）均价约 3487 元/吨，同比、环比分别增长 14.13%、

6.18%。成本端驱动下，26Q1 复合肥价格逐步上涨。“买涨”情绪叠加春耕

旺季，26Q1 复合肥需求端支撑较强。  

⚫ 公司小高寨二期磷矿项目稳步推进中 。公司小高寨磷矿 矿石资源量约 6392

万吨，平均品位约 26.74%。2025 年 11 月 21 日，公司取得小高寨磷矿 290 万

吨/年扩建项目安全设施设计审查批复， 小高寨磷矿获批生产建设规模从 200

万吨/年增加至 290 万吨/年，现扩建项目有序推进中。磷矿产能持续扩张，将

为公司实现磷化工产业链一体化战略提供有力保障，实现富矿多开采和磷资源

高效利用，同时也有助于进一步增强公司的营收和盈利能力 。  

⚫ 高度重视投资者回报，维持高分红。公司充分维护全体股东的长远利益。根

据公司发布的《关于未来三年（2024-2026 年）现金分红规划》，公司将在当

年盈利且累计可供分配利润为正数的情况下，每年度至少进行一次现金分红。

公司 2024-2026 年度以现金方式累计分配的利润原则上不少于此三年度累计

实现可供分配利润总额的 60%。2025 年度公司拟向全体股东每 10 股派发现

金股利 5.7 元（含税），现金分红金额为 5.53 亿元。2025 年公司累计现金分

红总额为 7.08 亿元，股利支付率高达 77.66%，同比增长 11.68pcts。  

⚫ 投资建议：预计 2026-2028 年公司营业收入分别为 59.00、64.47、70.39 亿

元，同比分别变化 16.69%、9.26%、9.18%；归母净利润分别为 12.21、15.17、

17.35 亿元，同比分别变化 33.93%、24.23%、14.37%； EPS 分别为 1.26、

1.56、1.79 元/股；PE 分别为 11.02、8.87、7.76 倍。我们看好公司磷矿及磷

化工产品产能持续释放所带来的成长性，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。  
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市场数据 2026-04-16 

股票代码 002170 

A 股收盘价(元) 13.87 

上证指数 4,055.55 

总股本(万股) 97,035 

实际流通 A 股(万股) 78,713 

流通 A 股市值(亿元) 109 
 

 相对沪深 300 表现图 2026-04-16 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,057 5,900 6,447 7,039 

收入增长率% 52.62 16.69 9.26 9.18 

归母净利润(百万元) 912 1,221 1,517 1,735 

利润增长率% 122.79 33.93 24.23 14.37 

摊薄 EPS 0.94 1.26 1.56 1.79 

PE 14.77 11.02 8.87 7.76 
 

资料来源：iFind，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) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,065 2,789 3,729 4,198 

现金 721 1,202 2,080 4,101 

应收账款 167 260 261 0 

其它应收款 14 52 59 0 

预付账款 100 93 96 0 

存货 718 882 910 0 

其他 344 300 322 97 

非流动资产 3,750 3,807 3,654 3,237 

长期投资 154 154 154 154 

固定资产 2,403 2,460 2,374 2,216 

无形资产 798 769 739 710 

其他 395 424 386 156 

资产总计 5,815 6,596 7,383 7,434 

流动负债 1,818 1,807 1,870 1,712 

短期借款 461 461 461 461 

应付账款 306 353 364 390 

其他 1,051 993 1,045 861 

非流动负债 226 275 275 144 

长期借款 144 144 144 144 

其他 82 131 131 0 

负债总计 2,043 2,082 2,145 1,856 

少数股东权益 13 14 16 17 

归属母公司股东权益 3,758 4,499 5,223 5,561 

负债和股东权益 5,815 6,596 7,383 7,434 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 5,057 5,900 6,447 7,039 

营业成本 3,255 3,735 3,856 4,125 

税金及附加 198 207 226 246 

销售费用 124 142 155 169 

管理费用 188 218 239 260 

研发费用 33 35 39 42 

财务费用 31 7 -2 -18 

资产减值损失 -19 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 -7 9 10 11 

营业利润 1,201 1,566 1,946 2,226 

营业外收入 9 0 0 0 

营业外支出 6 0 0 0 

利润总额 1,204 1,566 1,946 2,226 

所得税 292 345 428 490 

净利润 912 1,222 1,518 1,736 

少数股东损益 1 1 1 1 

归属母公司净利润 912 1,221 1,517 1,735 

EBITDA 1,637 1,819 2,197 2,464 

EPS（元） 0.94 1.26 1.56 1.79 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 52.6% 16.7% 9.3% 9.2% 

营业利润增长率 141.0% 30.4% 24.2% 14.4% 

归母净利润增长率 122.8% 33.9% 24.2% 14.4% 

毛利率 35.6% 36.7% 40.2% 41.4% 

净利率 18.0% 20.7% 23.5% 24.7% 

ROE 24.3% 27.1% 29.0% 31.2% 

ROIC 19.9% 23.1% 25.1% 27.8% 

资产负债率 35.1% 31.6% 29.1% 25.0% 

净资产负债率 54.2% 46.1% 41.0% 33.3% 

流动比率 1.14 1.54 1.99 2.45 

速动比率 0.62 0.95 1.40 2.40 

总资产周转率 0.85 0.95 0.92 0.95 

应收账款周转率 30.05 27.64 24.72 53.88 

应付账款周转率 11.05 11.34 10.76 10.94 

每股收益(元) 0.94 1.26 1.56 1.79 

每股经营现金流(元) 1.52 1.42 1.85 3.86 

每股净资产(元) 3.87 4.64 5.38 5.73 

P/E 14.77 11.02 8.87 7.76 

P/B 3.58 2.99 2.58 2.42 

EV/EBITDA 8.36 7.18 5.55 4.04 

PS 2.66 2.28 2.09 1.91 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,473 1,381 1,791 3,747 

净利润 912 1,222 1,518 1,736 

折旧摊销 402 246 253 256 

财务费用 40 20 20 20 

投资损失 -1 -1 -1 -1 

营运资金变动 85 -96 8 1,515 

其他 35 -10 -7 222 

投资活动现金流 -133 -312 -99 14 

资本支出 -149 -300 -100 -50 

长期投资 15 0 0 0 

其他 1 -12 1 64 

筹资活动现金流 -1,399 -724 -813 -1,321 

短期借款 -1,003 0 0 0 

长期借款 -184 0 0 0 

其他 -212 -724 -813 -1,321 

现金净增加额 -59 344 878 2,440 
 

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
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