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川恒股份（002895.SZ） 

Q1 同比高增长，在建项目陆续投产看好公司中长期发展前景 

事件：公司发布 2023 年一季报，2023 年一季度实现营业收入 9.98 亿元，

同比增加 64.07%，实现归母净利润 1.58 亿元，同比增加 52.11%。 

磷矿石价格高位维持，新增磷酸铁销售，公司营收及净利润大幅增长： 

1）供需紧平衡下磷矿石价格维持高位，公司磷矿石自给率较高：国内环保

安监政策日益趋严，磷矿石品位下滑，以及新能源新增需求释放下，国内磷

矿石供需处于紧平衡状态，加之磷矿开采边际成本抬升，我们预计未来磷矿

石价格依然易涨难跌。根据卓创咨询，2023 年 Q1 国内磷矿石均价为 1062

元/吨，同比大幅上涨 67%。公司现拥有磷矿石产能 300 万吨/年，自给率

较高且具备一定外销能力，在建老虎洞及鸡公岭磷矿产能合计 750 万吨，是

公司中长期成长的重要资源端保障。 

2）积极推进新能源领域转型，2023 年公司新增磷酸铁销售：公司坚定新能

源领域转型战略目标，10 万吨磷酸铁项目投产，2023 年新增磷酸铁业务销

售贡献收入，看好公司资源及技术优势下磷酸铁产品成本优势。 

3）2023 年一季度公司毛利率为 37.10%，同比提升 1.82 个百分点，净利率

16.07%，同比下降 1.41 个百分点。 

在建项目继续推进，继续看好公司中长期成长性：公司广西鹏越磷资源精深

加工项目继续推进，商品磷酸产品已投入市场，无水氢氟酸及净化磷酸产品

继续推进中。同时，公司拟定增投入“中低品位磷矿综合利用生产 12 万吨/

年食品级磷酸项目”、“10 万吨/年食品级净化磷酸项目”及“鸡公岭磷矿

新建 250 万吨/年采矿工程项目”，进一步丰富公司产品结构，完善新能源

版图布局。在现有 10 万吨磷酸铁产能基础上，公司第二条 10 万吨产线尚在

建设中，预计将在 2024 年形成 20 万吨产能。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 11.1、

15.5 及 17.3 亿元，分别对应 10.6、7.6、6.8 倍 PE，继续看好公司磷氟锂

新能源材料方向转型，维持“买入”投资评级。 

风险提示：下游需求不及预期、项目建设进度不及预期、竞争加剧导致产品

价格下跌。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,530 3,447 5,654 8,537 11,525 

增长率 yoy（%） 42.4 36.3 64.0 51.0 35.0 

归母净利润（百万元） 368 758 1,109 1,547 1,727 

增长率 yoy（%） 

 

 

157.9 106.0 46.4 39.5 11.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.73 1.51 2.21 3.08 3.44 

净资产收益率（%） 10.3 15.9 19.7 22.1 20.2 

P/E（倍） 31.9 15.5 10.6 7.6 6.8 

P/B（倍） 3.5 2.8 2.4 1.9 1.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 20 日收盘价 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2479 3020 3322 4574 6369  营业收入 2530 3447 5654 8537 11525 

现金 1220 1521 759 1145 1546  营业成本 1812 1898 3392 5250 7607 

应收票据及应收账款 405 415 929 1100 1640  营业税金及附加 52 91 83 147 227 

其他应收款 9 11 22 28 39  营业费用 39 58 236 289 310 

预付账款 64 66 147 175 260  管理费用 124 223 356 581 772 

存货 351 792 1250 1911 2668  研发费用 39 110 170 299 415 

其他流动资产 430 215 215 215 215  财务费用 46 82 52 68 75 

非流动资产 4444 7119 8490 10353 12344  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 1173 1319 1461 1602 1741  其他收益 12 14 0 0 0 

固定资产 994 2847 3844 5146 6518  公允价值变动收益 7 5 3 4 5 

无形资产 1158 1398 1611 1863 2152  投资净收益 10 -33 -3 -4 -7 

其他非流动资产 1119 1555 1574 1742 1932  资产处置收益 -4 1 0 0 0 

资产总计 6923 10138 11813 14927 18713  营业利润 438 969 1366 1903 2117 

流动负债 1321 2478 3667 5554 7904  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 329 710 1173 2169 3524  营业外支出 3 26 10 10 12 

应付票据及应付账款 333 744 1181 1799 2519  利润总额 436 945 1357 1893 2106 

其他流动负债 659 1024 1313 1586 1862  所得税 51 156 225 303 321 

非流动负债 1864 2699 2403 2191 1992  净利润 385 789 1132 1590 1785 

长期借款 1671 2452 2157 1945 1746  少数股东损益 17 31 23 43 58 

其他非流动负债 193 246 246 246 246  归属母公司净利润 368 758 1109 1547 1727 

负债合计 3185 5177 6070 7744 9896  EBITDA 686 1310 1838 2498 2917 

少数股东权益 179 583 606 649 707  EPS（元） 0.73 1.51 2.21 3.08 3.44 

股本 488 502 502 502 502        

资本公积 1583 1839 1839 1839 1839  主要财务比率      

留存收益 1275 1934 2668 3828 5010  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3559 4378 5137 6533 8110  成长能力      

负债和股东权益 6923 10138 11813 14927 18713  营业收入(%) 42.4 36.3 64.0 51.0 35.0 

       营业利润(%) 145.1 121.1 40.9 39.3 11.3 

       归属于母公司净利润(%) 157.9 106.0 46.4 39.5 11.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.4 44.9 40.0 38.5 34.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.5 22.0 19.6 18.1 15.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 10.3 15.9 19.7 22.1 20.2 

经营活动现金流 80 544 1032 2066 1977  ROIC(%) 8.0 11.6 13.4 15.0 13.7 

净利润 385 789 1132 1590 1785  偿债能力      

折旧摊销 157 206 382 464 618  资产负债率(%) 46.0 51.1 51.4 51.9 52.9 

财务费用 46 82 52 68 75  净负债比率(%) 28.3 41.7 55.6 51.2 51.4 

投资损失 -10 33 3 4 7  流动比率 1.9 1.2 0.9 0.8 0.8 

营运资金变动 -508 -517 -534 -56 -504  速动比率 1.4 0.8 0.5 0.4 0.4 

其他经营现金流 11 -49 -3 -4 -5  营运能力      

投资活动现金流 -1633 -1690 -1753 -2327 -2612  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.7 

资本支出 1918 1805 1229 1722 1852  应收账款周转率 8.7 8.4 8.4 8.4 8.4 

长期投资 221 95 -142 -141 -139  应付账款周转率 7.6 3.5 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 505 210 -666 -746 -899  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2249 1421 -504 -349 -318  每股收益(最新摊薄) 0.73 1.51 2.21 3.08 3.44 

短期借款 91 380 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 1.08 2.06 4.12 3.94 

长期借款 1616 781 -296 -212 -199  每股净资产(最新摊薄) 6.67 8.34 9.85 12.63 15.78 

普通股增加 0 13 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 8 256 0 0 0  P/E 31.9 15.5 10.6 7.6 6.8 

其他筹资现金流 534 -10 -209 -137 -120  P/B 3.5 2.8 2.4 1.9 1.5 

现金净增加额 693 287 -1225 -610 -954  EV/EBITDA 18.5 11.0 8.5 6.4 5.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 20 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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