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2025年利润大增，磷矿石价格维持高位

——芭田股份（002170）2025年年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2026/04/15

表现 1M 3M 12M

芭田股份 -7.6% 7.6% 44.5%

沪深 300 0.3% -1.4% 24.6%

市场数据 2026/04/15

当前价格（元） 13.45

52周价格区间（元） 9.37-15.15

总市值（百万元） 13,051.23

流通市值（百万元） 10,586.89

总股本（万股） 97,035.17

流通股本（万股） 78,712.95

日均成交额（百万元） 609.90

近一月换手（%） 4.28
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制品*李永磊，董伯骏，李娟廷》——2025-09-08

《芭田股份（002170）公司点评：发布股票激励计

划，彰显公司发展信心（买入）*农化制品*李永磊，

董伯骏，李娟廷》——2025-05-16

《芭田股份(002170.SZ) 深度报告：优质磷矿产能

快速扩张，复合肥巨头再腾飞——系列深度之二

（买入）*农化制品*李永磊，李娟廷，董伯骏》—

—2025-05-08

《芭田股份（002170）2025 年一季报点评：Q1

事件:

2026年 4月 15日，芭田股份发布 2025年年度报告，2025年公司实现

营业收入 50.57亿元，同比+52.62%；实现归母净利润 9.12亿元，同比

+122.79%；ROE为 25.93%，同比+10.29pct；销售毛利率 35.62%，同

比+7.96pct；销售净利率 18.04%，同比+5.66pct。

其中，2025Q4 公司实现营业收入 12.48 亿元，同比+41.88%，环比

-1.40%；实现归母净利润 2.25亿元，同比+9.68%，环比-2.66%；扣非

后归母净利润 2.25亿元，同比+9.88%，环比-0.56%；ROE为 6.05%，

同比-1.11pct，环比-0.22pct。销售毛利率 36.53%，同比-5.55pct，环比

+0.26pct；销售净利率 18.01%，同比-5.28pct，环比-0.24pct。

投资要点:

 磷矿销售同比大增，2025 年业绩大幅增长

公司盈利大幅增长主要得益于磷矿石销售增长。2025 年公司磷矿石

实现产量 376.83万吨，同比增长 169.11%，销量 304.30万吨，同

比增长 204.84%；复合肥实现销量 82.65万吨，同比增长 7.86%。

分产品来看，公司 2025 年复合肥系列实现营收 28.03 亿元，同比

+10.44%，毛利 3.83亿元，毛利率 13.67%，同比+0.43个百分点；

磷矿石实现营收 21.62亿元，同比+206.35%，毛利 14.85亿元，毛

利率 68.71%，同比-14.96个百分点；硝酸实现营收 0.19亿元，同

比-45.62%，毛利-0.06 亿元，毛利率-28.72%，同比-43.94 个百分

点；新能源材料实现营收 0.47亿元，同比+764.77%，毛利-0.67亿

元，毛利率-142.94%，同比+359.10个百分点。

期间费用方面，2025年公司销售费用为 1.24亿元，同比+0.39亿元；

管理费用为 1.88亿元，同比+0.40亿元；研发费用为 0.33亿元，同

比-0.01亿元；财务费用为 0.31亿元，同比-0.42亿元，主要系公司

主动压缩贷款规模降低财务成本所致。2025 年公司税金及附加为

1.98亿元，同比+1.38 亿元。2025年公司经营活动产生的现金流量

净额为 14.73亿元，同比增长 168.87%，主要系销售回款同比增加。
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化制品*李永磊，董伯骏，李娟廷》——2025-04-27

《芭田股份（002170）公司点评：磷矿产能扩至

200万吨，业绩有望高增（买入）*农化制品*李永

磊，董伯骏，李娟廷》——2025-03-05

 磷矿价格维持高位，公司预计 2026Q1业绩大增

2025Q4，公司实现营收 12.48 亿元，同比+3.68 亿元，环比-0.18
亿元；归母净利润 2.25亿元，同比+0.20亿元，环比-0.06亿元；毛

利润 4.56亿元，同比+0.85亿元，环比-0.03亿元。四季度磷矿石价

格维持高位，公司业绩环比基本稳定。价格方面，据 wind 数据，

2025Q4 磷矿石均价 1017元/吨，同比-0.13%，环比-0.28%；复合

肥均价为 2598元/吨，同比+11.04%，环比+1.39%，价差为 288元

/吨，同比-1.20%，环比-0.08%。2025Q4 公司税金及附加为 0.58
亿元，同比+0.26亿元，环比+0.04亿元。期间费用方面，2025Q4公

司销售费用为 0.22 亿元，同比+0.05亿元，环比-0.22 亿元；管理费用

为 0.51 亿元，同比+0.18 亿元，环比+0.02 亿元；研发费用为 0.08 亿

元，同比-0.03亿元，环比基本持平；财务费用为 0.02亿元，同比-0.14
亿元，环比-0.06 亿元。2025Q4公司资产减值损失为 0.19 亿元，同

比+0.02亿元，环比+0.19亿元。

公司发布 2026年度第一季度业绩预告，2026Q1公司预计实现归属

于上市公司股东的净利润 2.50-3.00亿元，同比增长 46.47-75.77%，

主要系 2026年第一季度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。

 注重股东回报，实施高水平现金分红

公司拟以截至本公告披露之日已发行总股本 9.70亿股为基数，向全

体股东每 10股派发现金红利 5.70 元（含税），合计派发现金股利

5.53亿元。若利润分配预案获 2025年度股东会审议通过，公司 2025
年度向全体股东每 10股累计派发现金股利 7.30元（含税），累计

现金分红总额 7.08亿元，占 2025 年度归属于上市公司股东净利润

的 77.66%。

 盈利预测和投资评级

我们预计公司 2026-2028年营业收入分别为 64、74、81亿元，归

母净利润分别为 12、13、14亿元，对应 PE分别 11、10、9倍，公

司磷矿石逐步放量，磷矿价格维持高位，分红水平高，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；产品价格波动风险；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；全球贸

易摩擦风险。
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[Table_Forcast1]预测指标 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 5057 6441 7365 8114
增长率(%) 53 27 14 10
归母净利润（百万元） 912 1192 1294 1398
增长率(%) 123 31 9 8
摊薄每股收益（元） 0.94 1.23 1.33 1.44
ROE(%) 24 30 30 30
P/E 12.90 10.95 10.09 9.33
P/B 3.14 3.24 3.03 2.82
P/S 2.34 2.03 1.77 1.61
EV/EBITDA 7.36 6.67 6.06 5.52
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

图 1：公司主要产品收入情况（亿元） 图 2：公司主要产品毛利情况（亿元）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 3： 公司主要产品毛利率

资料来源：wind，国海证券研究所
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2、主要产品价格价差情况

表 1：主要产品市场价格变化情况（元/吨）（截至 2026Q1）

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1

磷矿石 价格 1009 1009 1017 1018 1018 1020 1020 1017 1015

复合肥
价格 2620 2452 2470 2339 2448 2576 2562 2598 2731

价差 420 320 291 291 356 333 288 288 275

资料来源：wind，国海证券研究所

图 4： 磷矿石价格情况

资料来源：wind，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：芭田股份盈利预测表

证券代码： 002170 股价： 13.45 投资评级： 买入 日期： 2026/04/15

财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E 每股指标与估值 2025A 2026E 2027E 2028E

盈利能力 每股指标

ROE 24% 30% 30% 30% EPS 0.94 1.23 1.33 1.44

毛利率 36% 34% 32% 32% BVPS 3.88 4.15 4.45 4.77

期间费率 7% 5% 5% 5% 估值

销售净利率 18% 19% 18% 17% P/E 12.90 10.95 10.09 9.33

成长能力 P/B 3.14 3.24 3.03 2.82

收入增长率 53% 27% 14% 10% P/S 2.34 2.03 1.77 1.61

利润增长率 123% 31% 9% 8%

营运能力 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E

总资产周转率 0.85 1.07 1.14 1.18 营业收入 5057 6441 7365 8114

应收账款周转率 30.05 35.45 34.92 34.31 营业成本 3255 4257 4975 5544

存货周转率 4.77 5.31 5.17 5.06 营业税金及附加 198 251 295 325

偿债能力 销售费用 124 135 147 154

资产负债率 35% 35% 35% 35% 管理费用 188 193 206 211

流动比 1.14 1.26 1.35 1.42 财务费用 31 6 4 2

速动比 0.62 0.68 0.73 0.78 其他费用/（-收入） 33 39 44 49

营业利润 1201 1567 1702 1839

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 营业外净收支 2 2 2 2

现金及现金等价物 721 843 990 1128 利润总额 1204 1570 1704 1841

应收款项 372 447 511 563 所得税费用 292 377 409 442

存货净额 718 887 1037 1155 净利润 912 1193 1295 1399

其他流动资产 254 290 318 340 少数股东损益 1 1 1 1

流动资产合计 2065 2467 2856 3186 归属于母公司净利润 912 1192 1294 1398

固定资产 2403 2321 2307 2350

在建工程 49 134 211 280 现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E

无形资产及其他 1176 1176 1176 1176 经营活动现金流 1473 1460 1665 1837

长期股权投资 123 123 123 123 净利润 912 1192 1294 1398

资产总计 5815 6220 6672 7114 少数股东损益 1 1 1 1

短期借款 461 461 461 461 折旧摊销 402 397 437 488

应付款项 306 390 456 508 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 272 322 368 406 营运资金变动 99 -143 -80 -63

其他流动负债 778 782 831 871 投资活动现金流 -133 -397 -497 -597

流动负债合计 1818 1955 2117 2246 资本支出 -149 -398 -498 -598

长期借款及应付债券 144 144 144 144 长期投资 15 0 0 0

其他长期负债 82 82 82 82 其他 1 1 1 1

长期负债合计 226 226 226 226 筹资活动现金流 -1399 -941 -1022 -1102

负债合计 2043 2181 2342 2471 债务融资 -577 0 0 0

股本 970 970 970 970 权益融资 44 1 0 0

股东权益 3772 4039 4330 4643 其它 -866 -942 -1022 -1102

负债和股东权益总计 5815 6220 6672 7114 现金净增加额 -59 122 147 138

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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