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芭田股份（002170.SZ） 

2025 年公司业绩同比明显提升，磷矿业务持

续扩张驱动业绩增长 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,313 5,057 5,918 7,024 8,121 

增长率 yoy（%） 2.1 52.6 17.0 18.7 15.6 

归母净利润（百万元） 409 912 1,284 1,589 1,725 

增长率 yoy（%） 57.7 122.8 40.9 23.7 8.6 

ROE（%） 12.7 24.2 28.6 27.2 23.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.42 0.94 1.32 1.64 1.78 

P/E（倍） 32.3 14.5 10.3 8.3 7.7 

P/B（倍） 4.1 3.5 2.9 2.3 1.8  

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 14 日，芭田股份发布 2025 年度报告，公司 2025 年营业收入

为 50.57 亿元，同比上涨 52.62%；归母净利润 9.12 亿元，同比上涨 122.79%。 

2026 年 4 月 29 日，公司发布 2026 年度一季报，公司 1Q26 营业收入为 13.28 亿

元，同比上涨 19.42%；归母净利润 2.74 亿元，同比上涨 60.26%。 

点评：2025 年公司盈利水平大幅改善，1Q26 业绩保持增长态势。2025 年公司

总体销售毛利率为 35.62%，较 2024 年上涨 7.97pcts。2025 年公司财务费用同比

下降 57.45%；销售费用同比上涨 45.18%；研发费用同比下降 3.29%。我们认为，

公司 2025 年盈利水平大幅改善且 2026 年一季度业绩保持增长态势的主要原因是

磷矿业务收入规模扩张，同时保持了较高的毛利率。 

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

净额为 14.73 亿元，同比上涨 168.87%，主要系销售回款同比增加所致；投资性

活动产生的现金流量净额为-1.33 亿元，同比上涨 67.89%，主要原因系小高寨磷

矿项目陆续完工；筹资活动产生的现金流量净额为-13.99亿元，同比下降647.50%，

主要系公司主动压缩贷款规模所致。期末现金及现金等价物余额为 4.38 亿元，同

比下降 11.90%。应收账款 1.67 亿元，应收账款周转率上升，从 2024 年的 27.25

次变为 30.05 次；存货周转率上升，从 2024 年的 3.93 次变为 4.77 次。 

磷矿石均价保持在较高位运行，利好公司业绩增长。根据自然资源部《中国矿产资

源报告 2024》数据，全球磷矿石储量约为 720 亿吨，我国查明磷矿储量 34.41 亿

吨，是全球第二大磷矿储量国；根据公司年报，2025 年磷矿石价格保持高位运行

的核心支撑因素是供需的紧张。从供应端看，国内磷矿石产量虽有所增长，但受到

环保政策收紧、高品质资源稀缺及新增产能投放周期长等因素影响，磷矿石供应弹

性不足；从需求端看，磷矿石的需求正呈现“传统需求稳、新兴需求爆”的态势，

农业刚需稳定，新能源、动力及储能电池对磷酸、高品位磷矿石的需求较高，导致

市场长期处于紧平衡状态。 

根据公司 2025 年年报，2025 年公司复合肥系列、磷矿石营业收入分别为 28.03、

21.62 亿元，毛利率分别为 13.67%、68.71%。我们认为，高毛利率的业务占比增
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长，带动了公司整体盈利水平的提升。根据公司 2025 年年报，2025 年公司磷矿

石业务收入占营业总收入的比重从 2024 年的 21.30%提升至 2025 年的 42.75%，

复合肥系列业务的收入占比从 76.60%下降至 55.43%。 

根据 2026 年一季度预告，1Q26 公司磷矿品及其加工的产品、肥料产品等的销售

产生毛利额较多、增长较大。我们认为，磷矿业务的扩张持续为公司的盈利增长提

供了重要支撑。我们认为，在磷矿石供需紧平衡的背景下，磷矿价格有望延续较好

走势，随着公司新产能逐步爬坡，有望释放更多业绩。 

小高寨磷矿产能规律扩张，产能规划清晰。根据公司 2025 年报，2025 年 2 月 10

日，公司全资子公司贵州芭田收到了小高寨磷矿《安全生产许可证》，开采规模 200

万吨/年，标志着小高寨磷矿从建设期进入生产期。为进一步提升规模，公司于 2025

年启动扩建并于同年 11 月获得批复，生产建设规模获准从 200 万吨/年提升至 290

万吨/年，获批建设、开采规模的扩大，利好公司增大磷矿的产量并实现扩大和优

化上下游产业。根据公司 2025 年报披露，公司磷矿采选产品产量达 377 万吨，该

产品的营业收入为 21.62 亿元，毛利率达 68.71%。 

根据公司 2025 年报，公司预计持续推进干法选矿扩能改造，2026 年磷矿产能 290

万吨/年达产达标，高品位磷矿石（P6/P7/P8/P9）产出率占比达 90%以上；预计

配套二期 60 万吨/年物理选矿达产达标，高品位磷精矿（＞32%）产出率提高 30%

以上。公司同时持续落地“数字化矿山”项目，引入技术实现采矿流程优化，构建

从矿山的采矿、出矿、运输、选矿的机械化数智系统，推进完成一期智慧安全矿山，

降低单吨开采成本以及矿石贫化率。我们认为，随着小高寨磷矿产能逐步释放，有

望进一步增强公司的业绩弹性。 

投资建议：预计公司 2026-2028 年实现营业收入分别为 59.18/70.24/81.21 亿元，

实现归母净利润分别为 12.84/15.89/17.25 亿元，对应 EPS 分别为 1.32/1.64/1.78

元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 10.3X、8.3X、7.7X。我们基于以下几个方面：

1）在磷矿石供需紧平衡的背景下，磷矿石价格有望保持在较高位运行，公司磷矿

石业务凸显优势；2）小高寨磷矿产能持续扩张，在新产能逐渐释放后，公司有望

进一步拓宽成长空间。我们看好公司磷矿新产能释放，维持“买入”评级。 

风险提示：新建项目不及预期；政策变动风险；原材料价格波动风险；行业竞争与

市场风险等 
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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 2099 2065 3147 5069 7045  营业收入 3313 5057 5918 7024 8121 

现金 917 721 1644 3406 5568  营业成本 2397 3255 3651 4209 5038 

应收票据及应收账款 304 372 417 409 0  营业税金及附加 60 198 126 175 210 

其他应收款 33 14 41 25 51  销售费用 85 124 189 203 226 

预付账款 60 100 87 135 122  管理费用 148 188 254 304 341 

存货 646 718 812 952 1159  研发费用 34 33 60 65 73 

其他流动资产 139 139 146 143 145  财务费用 73 31 20 12 10 

非流动资产 3989 3750 3868 4047 4040  资产和信用减值损失 -30 -32 -47 -58 -60 

长期股权投资 123 123 122 120 120  其他收益 10 5 8 8 8 

固定资产 2015 2403 2556 2778 2935  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 818 798 777 758 739  投资净收益 2 1 1 2 1 

其他非流动资产 1032 427 412 391 247  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 6087 5815 7015 9116 11085  营业利润 499 1201 1582 2008 2171 

流动负债 2408 1818 1959 2455 2628  营业外收入 6 9 23 20 14 

短期借款 1464 461 578 698 811  营业外支出 6 6 8 10 7 

应付票据及应付账款 341 306 584 819 756  利润总额 499 1204 1596 2018 2178 

其他流动负债 604 1051 797 938 1061  所得税 89 292 310 427 450 

非流动负债 459 226 540 797 1143  净利润 410 912 1287 1591 1728 

长期借款 328 144 418 695 1031  少数股东损益 1 1 2 2 3 

其他非流动负债 131 82 122 102 112  归属母公司净利润 409 912 1284 1589 1725 

负债合计 2868 2043 2499 3252 3771  EBITDA 759 1629 1885 2326 2492 

少数股东权益 13 13 16 18 21  EPS（元/股） 0.42 0.94 1.32 1.64 1.78 

股本 962 970 970 970 970        

资本公积 942 987 997 1001 1026  主要财务比率      

留存收益 1316 1802 2482 3177 3912  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 3206 3758 4500 5847 7293  成长能力      

负债和股东权益 6087 5815 7015 9116 11085  营业收入（%） 2.1 52.6 17.0 18.7 15.6 

       营业利润（%） 58.0 141.0 31.7 26.9 8.1 

       归属母公司净利润（%） 57.7 122.8 40.9 23.7 8.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.7 35.6 38.3 40.1 38.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.4 18.0 21.7 22.7 21.3 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 12.7 24.2 28.6 27.2 23.8 

经营活动现金流 548 1473 1675 2038 2217  ROIC（%） 8.7 19.6 22.8 21.1 17.7 

净利润 410 912 1287 1591 1728  偿债能力      

折旧摊销 200 398 274 317 366  资产负债率（%） 47.1 35.1 35.6 35.7 34.0 

财务费用 73 31 20 12 10  净负债比率（%） 36.7 7.4 -9.8 -29.6 -45.4 

投资损失 -2 -1 -1 -2 -1  流动比率 0.9 1.1 1.61 2.07 2.68 

营运资金变动 -136 85 50 61 54  速动比率 0.5 0.6 1.09 1.58 2.15 

其他经营现金流 3 48 47 58 60  营运能力      

投资活动现金流 -415 -133 -389 -494 -359  总资产周转率 0.6 0.8 0.9 0.9 0.8 

资本支出 427 152 392 498 360  应收账款周转率 27.2 30.0 28.6 29.3 29.0 

长期投资 0 0 1 2 0  应付账款周转率 9.0 11.1 10.0 10.5 10.3 

其他投资现金流 12 19 1 2 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 256 -1399 -363 218 304  每股收益（最新摊薄） 0.42 0.94 1.32 1.64 1.78 

短期借款 16 -1003 117 120 113  每股经营现金流（最新摊薄） 0.56 1.52 1.73 2.10 2.28 

长期借款 195 -184 274 277 336  每股净资产（最新摊薄） 3.30 3.87 4.63 6.01 7.48 

普通股增加 72 8 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 435 45 10 4 25  P/E 32.3 14.5 10.3 8.3 7.7 

其他筹资现金流 -462 -266 -764 -183 -170  P/B 4.1 3.5 2.9 2.3 1.8 

现金净增加额 388 -59 923 1762 2163  EV/EBITDA 19.0 8.3 6.8 4.9 4.0  

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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