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川恒股份（002895.SZ） 

公司磷化工板块表现良好，不断拓展新的利润

增长点 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,906 8,328 9,863 11,248 12,211 

增长率 yoy（%） 36.7 41.0 18.4 14.0 8.6 

归母净利润（百万元） 956 1,260 1,543 1,905 2,181 

增长率 yoy（%） 24.8 31.8 22.5 23.4 14.5 

ROE（%） 13.3 15.2 16.8 18.2 18.3 

EPS 最新摊薄（元） 1.58 2.08 2.55 3.14 3.60 

P/E（倍） 25.2 19.1 15.6 12.7 11.1 

P/B（倍） 4.0 3.1 2.9 2.5 2.2  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：2026 年 4 月 9 日，川恒股份发布 2025 年年度报告，公司 2025 年营业收入

为 83.28 亿元，同比上涨 41.02%；归母净利润 12.60 亿元，同比上涨 31.76%；

扣非净利润 12.43 亿元，同比上涨 32.74%。 

点评：2025 年公司盈利水平同比明显提升。2025 年公司总体销售毛利率为

30.26%，较 2024 年下降 2.87pcts。2025 年公司财务费用同比下降 26.88%；销

售费用同比上涨 24.68%；研发费用同比上涨 88.39%。我们认为，公司 2025 年

盈利水平大幅提升的主要原因是受益于产品量价齐升、产能释放及矿化一体成本优

势。 

2025 年公司经营活动净现金流同比下降。2025 年公司经营活动产生的现金流量

净额为 6.42 亿元，同比下降 25.29%；投资性活动产生的现金流量净额为-5.99 亿

元，同比上涨 36.53%；筹资活动产生的现金流量净额为-3.64 亿元，同比下降

249.53%，主要系 2025 年存在吸收投资收到的现金而上年无此项，同时 2025 年

分红较上年同期增加所致。期末现金及现金等价物余额为 15.51 亿元，同比下降

17.03%。应收账款周转率下降，从 2024 年同期的 22.55 次变为 22.14 次。存货周

转率上升，从 2024 年同期的 4.76 次变为 6.17 次。 

磷矿石价格在较高位稳定运行，公司磷矿资源可满足自供并部分外售。根据国家统

计局数据，2025 年国内磷矿石总产量约为 12147 万吨，同比增加 7%；磷矿石价

格相对稳定，28%品位磷矿石船板价格基本维持在 960-980 元/吨。根据公司 2025

年报，磷矿石新增产能投放周期较长，短期内难以实现供应量的大幅跃升。随着优

质磷矿资源减少，近年来磷矿石品位下降的问题日益凸显，限制了磷矿石的实际供

应量；需求端整体保持平稳，在供需维持紧平衡态势的背景下，磷矿石市场价格总

体仍高位运行。 

根据公司 2025 年报，截至 2025 年末，公司控股子公司福麟矿业持有的新桥磷矿

山正常生产、小坝磷矿正在实施技改、鸡公岭磷矿和老寨子磷矿正处于建设期。

2025 年福麟矿业磷矿石开采总量 334.42 万吨，主要提供给公司自用，外销磷矿石

74.91 万吨。我们认为，公司自有的磷矿资源可以保证其磷化工产品的原料供应及

买入（维持评级） 
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成本控制，有利于发挥产业链协同优势，后续磷矿产能进一步释放也有望贡献更多

业绩。 

公司磷化工产品表现良好，多种产品价格上涨。根据公司 2025 年报，受原材料价

格上涨的传导影响，公司磷化工产品端销售价格相应上涨。公司饲料级磷酸二氢钙、

磷酸的销售价格自 2025 年初起呈上涨趋势；根据 ifind 数据，2025 年磷酸一铵（湖

北地区，55%粉状）市场均价 3375.77 元/吨，同比约 7.59%。 

2025 年公司磷化工产品业务持续向好，磷酸及饲料级磷酸二氢钙实现营业收入

49.04 亿元，创历史新高；磷酸一铵实现营业收入 13.75 亿元，同比增长 16.93%；

主要得益于公司产品销售价格上升，同时子公司广西鹏越“20 万吨/年半水-二水

湿法磷酸及精深加工”项目达标达产，产能释放带动产品销量显著提升。 

公司不断拓展新的盈利增长点，利好长期发展。根据公司 2025 年报。公司在现有

主要产品上，将通过产品功能创新研究，增加饲料级磷酸二氢钙在乳猪、家禽饲料

及水体改良等领域的用量；大力拓展饲料级磷酸二氢钙国际市场，巩固国内市场；

深入研究磷酸一铵在工业领域和肥料领域的应用，通过不断的工艺改进进一步打开

相关国内外市场空间；积极做好产业链终端新产品开发，拓展食品级磷酸、多聚磷

酸、建筑石膏等新产品业务，推动终端产品结构从高性能饲料磷酸钙盐、磷酸铵盐

和新型肥料，逐步延展到电池用磷酸铁、食品级净化磷酸及精细磷酸盐等并重，新

型建筑材料为补充的格局，并向食品级、医药级、电子级磷化工方向发展；针对当

前硫资源紧张的行业现状，公司拟通过多元化渠道拓宽硫资源供给，确保原材料稳

定，同步推进新建硫酸生产装置的工作。我们认为，公司不断拓展新的业绩增长点，

有望提升综合竞争力与可持续发展能力。 

投资建议：预计公司2026-2028年实现营业收入分别为98.63/112.48/122.11亿元，

实现归母净利润分别为 15.43/19.05/21.81 亿元，对应 EPS 分别为 2.55/3.14/3.60

元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 15.6X、12.7X、11.1X。我们基于以下几个方

面：1）随着磷矿石开采边际成本不断提高，磷矿石市场价格有望维持较高位运行，

支撑公司磷酸、饲料级磷酸二氢钙、磷酸一铵产品等产品价格，利好公司业绩；2）

公司磷化工产品产能持续扩张，利好未来发展；3）公司不断拓展新的利润增长点，

有望进一步打开成长空间。我们看好公司磷化工板块表现，维持“买入”评级。 

风险提示：环保政策风险；主要产品价格波动风险；原材料供应及价格波动风险；

对矿业公司长期股权投资的资产减值风险；为天一矿业提供担保的风险等 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3872 4580 5223 5012 7034  营业收入 5906 8328 9863 11248 12211 

现金 1985 1681 1990 2270 3803  营业成本 3949 5808 6624 7440 8005 

应收票据及应收账款 758 1274 1504 791 1278  营业税金及附加 148 170 248 279 291 

其他应收款 65 86 92 111 110  销售费用 95 118 158 178 189 

预付账款 59 154 99 189 123  管理费用 251 288 489 516 526 

存货 885 997 1149 1262 1332  研发费用 139 262 272 298 333 

其他流动资产 121 389 389 389 389  财务费用 100 73 108 107 88 

非流动资产 9051 9156 10439 11464 11990  资产和信用减值损失 -58 -94 -71 -97 -111 

长期股权投资 1433 1435 1450 1470 1491  其他收益 39 29 23 25 29 

固定资产 4314 4101 5090 5954 6377  公允价值变动收益 -2 1 1 1 0 

无形资产 2347 2328 2698 2950 3211  投资净收益 -8 49 20 26 28 

其他非流动资产 957 1291 1201 1090 911  资产处置收益 -4 -1 -1 -2 -2 

资产总计 12923 13736 15662 16476 19025  营业利润 1192 1594 1938 2385 2722 

流动负债 3309 4028 5207 4630 5535  营业外收入 2 4 3 4 3 

短期借款 1185 1833 2631 2359 2409  营业外支出 21 31 22 21 24 

应付票据及应付账款 944 1107 1652 1192 1999  利润总额 1173 1567 1919 2367 2702 

其他流动负债 1180 1089 924 1079 1128  所得税 215 232 326 405 454 

非流动负债 2384 923 988 1084 1210  净利润 958 1335 1593 1962 2248 

长期借款 2150 689 751 849 974  少数股东损益 2 75 50 58 67 

其他非流动负债 234 234 237 235 236  归属母公司净利润 956 1260 1543 1905 2181 

负债合计 5694 4951 6195 5715 6745  EBITDA 1750 2145 2456 2950 3319 

少数股东权益 1055 1078 1128 1186 1252  EPS（元/股） 1.58 2.08 2.55 3.14 3.60 

股本 542 608 608 608 608        

资本公积 2720 4027 4027 4027 4027  主要财务比率      

留存收益 2768 3189 3758 4369 5080  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 6174 7707 8339 9575 11027  成长能力      

负债和股东权益 12923 13736 15662 16476 19025  营业收入（%） 36.7 41.0 18.4 14.0 8.6 

       营业利润（%） 22.7 33.8 21.5 23.1 14.1 

       归属母公司净利润（%） 24.8 31.8 22.5 23.4 14.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 33.1 30.3 32.8 33.9 34.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.2 16.0 16.2 17.4 18.4 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 13.3 15.2 16.8 18.2 18.3 

经营活动现金流 859 642 2281 2615 3099  ROIC（%） 10.4 13.1 14.1 15.8 15.7 

净利润 958 1335 1593 1962 2248  偿债能力      

折旧摊销 467 512 420 455 520  资产负债率（%） 44.1 36.0 39.6 34.7 35.5 

财务费用 100 73 108 107 88  净负债比率（%） 27.1 14.1 17.5 11.8 0.1 

投资损失 8 -49 -20 -26 -28  流动比率 1.2 1.1 1.00 1.08 1.27 

营运资金变动 -744 -1330 109 19 158  速动比率 0.9 0.8 0.76 0.76 1.00 

其他经营现金流 71 102 71 98 113  营运能力      

投资活动现金流 -944 -599 -1682 -1455 -1021  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 452 370 1688 1461 1025  应收账款周转率 22.5 22.1 22.3 22.2 22.3 

长期投资 -163 -271 -15 -19 -22  应付账款周转率 4.9 6.4 5.6 6.0 5.8 

其他投资现金流 -330 42 21 25 26  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -104 -364 -720 -493 -502  每股收益（最新摊薄） 1.58 2.08 2.55 3.14 3.60 

短期借款 177 647 799 -273 50  每股经营现金流（最新摊薄） 1.42 1.06 3.76 4.32 5.11 

长期借款 -385 -1461 62 98 125  每股净资产（最新摊薄） 9.87 12.72 13.76 15.80 18.20 

普通股增加 0 66 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 1307 0 0 0  P/E 25.2 19.1 15.6 12.7 11.1 

其他筹资现金流 99 -923 -1581 -318 -677  P/B 4.0 3.1 2.9 2.5 2.2 

现金净增加额 -176 -318 -122 667 1577  EV/EBITDA 15.5 12.2 10.9 8.9 7.6  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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