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   投资要点   

＃summary＃ 
事件：川恒股份发布 2023 年第一季度报告，报告期内实现营业收入 9.98

亿元，同比增长 64.07%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.58 亿元，

同比增长 52.11%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润 1.57 亿元，同比增长 53.43%。按最新总股本计，实现摊薄每股收益 0.32

元，同比增长 50.26%。 

维持“增持”的投资评级。2023 年一季度，磷化工行业景气延续，磷矿

石、工业磷酸一铵等产品价格上涨，此外公司磷矿技改产能增加和新增的

磷酸、磷酸铁等产能推动公司产品量价齐升，带动业绩大幅度提升。川恒

股份是国内磷化工行业技术领先企业，公司在主要产品消防级磷酸一铵

和磷酸二氢钙的市场占有率居于国内行业首位。公司具备上游磷矿资源，

目前磷矿石产能 300 万吨，基本实现磷矿石的自产自足，当前产品线向

下游扩张至净化磷酸、磷酸铁、磷酸铁锂及六氟磷酸锂等产品，切入新能

源板块。公司在建及规划项目众多，并引入新能源相关公司进行技术合

作。随着公司规划项目逐渐落地，公司成长性充足，未来业绩可期。综合

来看，公司主营产品业务稳定向好，同时产品延伸至新能源板块，配备磷

资源进一步加强公司在磷酸铁行业内的竞争优势。我们调整公司盈利预

测，并引入 2025 年 EPS，预计 2023-2025 年 EPS 分别为 2.17、2.83、3.66

元，维持“增持”评级。 

风险提示：产品价格低迷的风险，新建项目投产不及预期的风险，环保政 

策收紧风险。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3447  5082  7043  9352  

同比增长 36.3% 47.4% 38.6% 32.8% 

归母净利润(百万元) 758  1088  1419  1839  

同比增长 106.0% 43.6% 30.4% 29.6% 

毛利率 44.9% 43.0% 39.5% 38.5% 

ROE 17.3% 21.2% 23.0% 24.1% 

每股收益(元) 1.51  2.17  2.83  3.66  

市盈率 14.8  10.3  7.9  6.1  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

川恒股份发布 2023 年第一季度报告，报告期内实现营业收入 9.98 亿元，同

比增长 64.07%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.58 亿元，同比增长

52.11%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.57 亿元，

同比增长 53.43%。按最新总股本计，实现摊薄每股收益 0.32 元，同比增长

50.26%。 

点评 

2023 年一季度，磷化工行业景气延续，磷矿石、工业磷酸一铵等产品价格上

涨，此外公司磷矿技改产能增加和新增的磷酸、磷酸铁等产能推动公司产品

量价齐升，带动业绩大幅度提升。 

⚫ 磷化工行业 23Q1 景气延续，主要产品价格上涨致公司 2023Q1 业绩同比大

幅提升。2023 年第一季度公司实现营业收入 9.98 亿元，同比增长 64.07%。

实现归属上市公司股东的净利润 1.58 亿元，同比增长 52.11%。2023 年一季

度，公司主要产品磷矿石受益于下游春耕磷肥需求增长和磷酸铁集中投产，

价格高位上探。在磷矿石价格上涨下，偏刚需的饲料性磷酸二氢钙和工业磷

酸一铵成本传导顺利，价格上涨。与此同时，公司的磷矿石自给率高，保障

了公司在磷化工产业链上的盈利水平。在新增产能方面，公司 150 万吨磷矿

选矿装置、30 万吨/年硫铁矿制硫酸、20 万吨/年湿法磷酸、10 万吨/年磷酸

铁生产线投产和小坝磷矿技改产能小幅提升均为公司贡献新增业绩。 

价格方面，2023Q1，磷矿石(30%,贵州)平均价格为 1106 元/吨，同比上涨 463

元/吨（同比+71.9%），环比增长 0.6%；磷酸一铵(55%粉,江苏)平均价格为 3388

元/吨，同比上涨 221 元/吨（同比+7.0%），环比上涨 3.5%；工业磷酸一铵

(73%,云南中正)平均价格为 6423 元/吨，同比上涨 548 元/吨（同比+9.3%），

环比上涨 1.0%。 

⚫ 维持“增持”的投资评级。川恒股份是国内磷化工行业技术领先企业，公司

在主要产品消防级磷酸一铵和磷酸二氢钙的市场占有率居于国内行业首位。

公司具备上游磷矿资源，目前磷矿石产能 300 万吨，基本实现磷矿石的自产

自足，当前产品线向下游扩张至净化磷酸、磷酸铁、磷酸铁锂及六氟磷酸锂

等产品，切入新能源板块。公司在建及规划项目众多，并引入新能源相关公

司进行技术合作。随着公司规划项目逐渐落地，公司成长性充足，未来业绩

可期。综合来看，公司主营产品业务稳定向好，同时产品延伸至新能源板块，

配备磷资源进一步加强公司在磷酸铁行业内的竞争优势。我们调整公司盈利

预测，并引入 2025 年 EPS，预计 2023-2025 年 EPS 分别为 2.17、2.83、3.66

元，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：原材料价格波动风险，新建项目投产不及预期的风险，下游拓展

不及预期风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财

务报表＄ 
 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3020  3755  6091  8780   营业收入 3447  5082  7043  9352  

货币资金 1521  1740  3292  5110   营业成本 1898  2896  4261  5752  

交易性金融资产 0  178  133  126   税金及附加 91  14  18  24  

应收票据及应收账款 415  662  929  1211   销售费用 58  85  118  117  

预付款项 66  99  147  198   管理费用 223  295  403  561  

存货 792  884  1380  1917   研发费用 110  279  306  460  

其他 226  191  210  219   财务费用 82  150  160  147  

非流动资产 7119  7221  7358  7397   其他收益 14  14  14  14  

长期股权投资 1319  1235  1252  1258   投资收益 -33  -18  -23  -22  

固定资产 2847  3178  3165  2981   公允价值变动收益 5  5  5  5  

在建工程 1216  608  304  152   信用减值损失 -3  -4  -3  -3  

无形资产 1398  1818  2257  2652   资产减值损失 0  -17  -11  -13  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 1  -1  0  -0  

长期待摊费用 85  78  69  57   营业利润 969  1341  1757  2271  

其他 253  304  310  299   营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 10138  10977  13449  16177   营业外支出 26  9  9  10  

流动负债 2478  2055  2632  3148   利润总额 945  1333  1749  2262  

短期借款 710  504  544  558   所得税  156  199  271  346  

应付票据及应付账款 744  797  1273  1763   净利润  789  1134  1478  1916  

其他 1024  753  815  827   少数股东损益 31  46  59  77  

非流动负债 2699  3163  3950  4638   归属母公司净利润 758  1088  1419  1839  

长期借款 1536  2175  2878  3579   EPS(元) 1.51  2.17  2.83  3.66  

其他 1163  988  1073  1059        

负债合计 5177  5217  6583  7786   主要财务比率     

股本 502  501.82  502  502   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1839  1839  1839  1839   成长性     

未分配利润 1787  2442  3368  4682   营业收入增长率 36.3% 47.4% 38.6% 32.8% 

少数股东权益 583  629  689  766   营业利润增长率 121.1% 38.4% 31.0% 29.2% 

股东权益合计 4962  5759  6866  8391   归母净利润增长率 106.0% 43.6% 30.4% 29.6% 

负债及权益合计 10138  10977  13449  16177   盈利能力     

      毛利率 44.9% 43.0% 39.5% 38.5% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 22.0% 22.0% 21.4% 20.2% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 17.3% 21.2% 23.0% 24.1% 

归母净利润 758  1088  1419  1839   偿债能力     

折旧和摊销 206  340  386  405   资产负债率 51.1% 47.5% 48.9% 48.1% 

资产减值准备 0  5  6  7   流动比率 1.22  1.83  2.31  2.79  

资产处置损失 -1  1  -0  0   速动比率 0.90  1.40  1.79  2.18  

公允价值变动损失 -5  -5  -5  -5   营运能力     

财务费用 126  150  160  147   资产周转率 40.4% 48.1% 57.7% 63.1% 

投资损失 33  18  23  22   应收账款周转率 1801.6% 1935.7% 1890.0% 1841.9% 

少数股东损益 31  46  59  77   存货周转率 332.2% 345.5% 376.2% 348.8% 

营运资金的变动 -517  -443  -315  -377   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 544  1080  1738  2133   每股收益 1.51  2.17  2.83  3.66  

投资活动产生现金流量 -1690  -589  -499  -478   每股经营现金 1.08  2.15  3.46  4.25  

融资活动产生现金流量 1421  -272  312  163   每股净资产 8.73  10.22  12.31  15.19  

现金净变动 287  220  1551  1818   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1203  1521  1740  3292   PE 14.8  10.3  7.9  6.1  

现金的期末余额 1490  1740  3292  5110   PB 2.6  2.2  1.8  1.5  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅。其中：A

股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒
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纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 
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无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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户。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘
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