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事件: 

2022 年 4 月 25 日，公司发布 2022 年一季报：2022 年 Q1 实现营业收

入 4.43 亿元，同比增长 86.16%，环比下降 10.84%；实现归母净利润

0.60 亿元，同比增长 1192.74%，环比下降 32.80%。经营活动产生的现

金流量净额 81.53 万元，同比增加 101.16%，环比下降 99.38%。毛利率

20.73%（同比增加 12.23 个百分点，环比下降 3.13 个百分点），净利率

13.71%（同比增加 16.02 个百分点，环比下降 4.40 个百分点）。 

投资要点： 

◼ 主要产品量价齐升，经营业绩同比增长 

2022 年 Q1，公司实现营业收入 4.43 亿元，同比增长 86.16%，环

比下降 10.84%；实现归母净利润 0.60 亿元，同比增长 1192.74%，

环比下降 32.80%。公司一季度营收与利润同比大幅增长，主要得益

于公司主要产品销量与售价增长。据 wind 数据，2022 年 Q1，磷酸

氢钙价格为 3164.39 元/吨，同比增长 73.96%，环比下降 12.02%；

据卓创咨询，2022Q1，磷酸二氢钙价格为 3930.21 元/吨，同比增长

58.62%，环比下降 8.32%。公司一季度归母净利润环比下降，主要

系公司主要产品价格下降，同时原材料价格维持高位。据 wind 数据，

2022 年 Q1，磷矿石价格为 620 元/吨，与 2021 年 Q4 持平；截至

2022 年 4 月 25 日，硫酸价格为 924 元/吨，处于近年来高位。 

2022 年 3 月，公司募投项目湿法磷酸净化及精细磷酸盐项目建成并

投入试生产，为公司业绩增长带来一定贡献。进入二季度以来，公司

主要产品价格维持高位。据 wind 数据，截至 4 月 25 日，磷酸氢钙

价格为 3838.89 元/吨，同比上涨 90.67%；据卓创咨询，截至 4 月

25 日，磷酸二氢钙价格为 5650 元/吨，同比增长 94.83%；据百川盈

孚，工业级湿法磷酸价格为 10250 元/吨，同比增长 113.54%。在主

要产品价格维持高位与湿法净化磷酸投产双重作用下，公司二季度

业绩有望持续增长。 

2022 年 Q1，公司销售费用为 404.49 万元，同比增加 33.41%，销

售费用率为 0.91%，同比下降 0.36 个百分点，环比增加 0.1 个百分

点，主要系广西公司投产经营较上年同期期销售费用增加所致；管理
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费用率为 2.68%，同比下降 3.99 个百分点，环比增加 0.4 个百分点；

财务费用率为 0.74%，同比下降 1.39 个百分点，环比增加 1.4 个百

分点。公司不断加大研发投入力度，2022 年 Q1 研发费用为 153.45

万元，同比增加 50.31%。 

图 1：磷酸氢钙价格（元/吨） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

图 2：湿法净化磷酸价格（元/吨） 

 

资料来源：百川盈孚，国海证券研究所 

◼ 湿法净化磷酸项目投产，公司盈利能力有望持续提升 

2018 年，公司实施了非公开发行股票，募集资金用于“湿法磷酸净

化及精细磷酸盐项目”。该项目以磷酸分级利用为主题，贯彻“酸-肥

-盐”相结合的原则。项目建成后，将形成 14.5 万吨/年磷酸、14 万

吨/年磷肥、18 万吨/年磷酸盐、1.5 万吨/年氟硅酸钠与 100 万吨/年

磷石膏综合利用产能。项目的实施对公司拓展净化磷酸的深度利用，

提升产品附加值，丰富产品线，增强竞争力具有重大意义。2021 年

上半年，广西项目的一期磷肥及磷酸盐装置已经投产，为 2021 年业
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绩增长做出较大贡献。2022 年 3 月，10 万吨湿法净化磷酸装置建成

并投入试生产。同时，2021 年公司 5000 吨/年磷酸铁生产装置基本

建设完成并产出部分产品。受益于磷酸铁锂在动力电池中比例提升

和国内磷酸铁锂储能电池的爆发，工业磷酸、磷酸铁等需求和价格均

维持高位，广西防城港 10 万吨/年净化磷酸与东川基地 5000 吨/年

正磷酸铁将在今年成为公司业绩增长带来较大贡献。 

◼ 推动磷酸铁与磷酸铁锂项目建设，加速新能源转型 

2021 年 10 月，公司与防城港市港口区人民政府拟于近日签订《项

目合作框架协议书》，拟建“5 万吨/年电池级磷酸铁锂正极材料前驱

体材料磷酸铁及配套 60 万吨/年硫磺制酸项目”、“10 万吨/年电池级

磷酸铁锂正极材料项目”。目前，5 万吨/年电池级磷酸铁锂正极材料

前驱体材料磷酸铁及配套 60 万吨/年硫磺制酸项目已于 2022 年 2月

28 日取得环评批复，项目处于准备建设阶段；10 万吨/年电池级磷酸

铁锂正极材料前驱体材料磷酸铁项目以及 10 万吨/年电池级磷酸铁

锂正极材料项目环评报告正在办理中。公司在磷酸铁生产方面具有

两大显著优势：（1）原材料成本优势。相比于外购磷源的磷酸铁生产

企业，公司采用湿法净化工艺生产磷酸，具有磷源的成本优势。（2）

制造成本优势。磷酸铁生产过程中的副产物和公司现有磷化工体系

相耦合，公司能够充分利用副产物，从而降低生产中的环保处置成

本，并且可以减少制造环节的中间链条，降低制造成本。未来公司有

望进一步扩大磷酸铁生产规模，充分发挥上述两大优势，在磷酸铁/

磷酸铁锂赛道占据一席之地。 

◼ 盈利预测和投资评级：预计公司 2022/2023/2024 年归母净利分别为

3.65、4.64、6.54 亿元，对应 PE 分别为 13.25、10.41、7.38 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险；产能投放不及预期；原材料价格波动

的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1536 2263 2721 3603 

增长率(%) 46 47 20 32 

归母净利润（百万元） 189 365 464 654 

增长率(%) 356 93 27 41 

摊薄每股收益（元） 1.42 2.43 3.10 4.37 

ROE(%) 13 20 20 22 

P/E 21.64  13.25  10.41  7.38  

P/B 3.06  2.59  2.07  1.62  

P/S 2.99  2.13  1.77  1.34  

EV/EBITDA 14.54  8.08  6.02  4.02  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：川金诺盈利预测表 

证券代码： 300505 
 

股价： 32.24  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/04/25 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 13% 20% 20% 22%  EPS 1.42 2.43 3.10 4.37 

毛利率 21% 25% 26% 26%  BVPS 10.03 12.46 15.56 19.92 

期间费率 6% 5% 5% 5%  估值     

销售净利率 12% 16% 17% 18%  P/E 21.64 13.25 10.41 7.38 

成长能力      P/B 3.06 2.59 2.07 1.62 

收入增长率 46% 47% 20% 32%  P/S 3.14 2.13 1.77 1.34 

利润增长率 356% 93% 27% 41%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.65 0.82 0.81 0.85  营业收入 1536 2263 2721 3603 

应收账款周转率 20.44 23.07 22.71 22.41  营业成本 1220 1697 2026 2649 

存货周转率 3.87 4.82 4.80 4.75  营业税金及附加 4 7 5 7 

偿债能力      销售费用 14 23 27 36 

资产负债率 34% 30% 28% 27%  管理费用 58 91 103 126 

流动比 1.68 1.79 2.09 2.47  财务费用 17 11 8 8 

速动比 0.79 0.81 1.10 1.44  其他费用/（-收入） 3 6 8 11 

      营业利润 222 436 548 773 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 1 1 1 1 

现金及现金等价物 260 283 535 976  利润总额 223 437 549 774 

应收款项 78 102 124 167  所得税费用 29 57 66 93 

存货净额 397 469 567 758  净利润 194 380 483 681 

其他流动资产 119 123 145 182  少数股东损益 5 15 19 27 

流动资产合计 854 977 1371 2082  归属于母公司净利润 189 365 464 654 

固定资产 1061 1384 1649 1906       

在建工程 280 233 162 56  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 150 165 172 180  经营活动现金流 152 583 673 866 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 189 365 464 654 

资产总计 2345 2760 3354 4223  少数股东权益 5 15 19 27 

短期借款 98 0 0 0  折旧摊销 87 161 214 260 

应付款项 260 383 460 594  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 7 4 6  营运资金变动 -147 33 -31 -82 

其他流动负债 152 155 191 243  投资活动现金流 -361 -451 -413 -417 

流动负债合计 510 544 655 843  资本支出 -372 -451 -413 -417 

长期借款及应付债券 278 278 278 278  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 0 0 0 0  其他 12 0 0 0 

长期负债合计 278 278 278 278  筹资活动现金流 62 -109 -8 -8 

负债合计 788 823 933 1122  债务融资 54 -98 0 0 

股本 150 150 150 150  权益融资 29 0 0 0 

股东权益 1557 1937 2420 3101  其它 -21 -11 -8 -8 

负债和股东权益总计 2345 2760 3354 4223  现金净增加额 -146 23 251 441 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【化工小组介绍】 

 

李永磊，天津大学应用化学硕士，化工行业首席分析师。7 年化工实业工作经验，7 年化工行业研究经验。 

董伯骏，清华大学化工系硕士、学士，化工联席首席分析师。2 年上市公司资本运作经验，4 年化工行业研究经

验。 

汤永俊，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，化工行业研究助理。 
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