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全文摘要
川恒股份，作为一家化工企业，凭借高股息率和独特的业务模式，在化工股中独树一帜。面对磷化工行业因中东冲突导致的硫磺价格波动，公司通过丰富的酸来源及外购策略，有效缓解成本压力。深耕磷矿石资源，拥有多个在产及在建磷矿项目，预期产能显著提升，为公司带来强劲成长动力。此外，通过技改优化产品结构，维持健康的现金流和低资产负债率，展现良好财务状况及分红潜力。随着新产能逐步释放，预计未来业绩将大幅增长，增强公司发展及投资价值。

章节速览
00:00 川恒股份：磷化工行业中的股息率明星与成本控制策略
川恒股份在化工股中以其高股息率脱颖而出，接近7%的股息率在行业内偏高。面对硫磺价格上涨的压力，公司通过多元化酸源，包括外购冶炼酸和硫铁矿制酸，有效控制成本。未来，公司计划扩大硫铁矿制酸产能至90万吨，进一步降低硫磺价格波动对业绩的影响。

03:38 公司磷矿石业务的成长性分析
公司磷矿石业务具有显著成长性，现有两个在产磷矿及三个在建磷矿，预计2027年末投产，2028年进入生产年份。控股和参股磷矿产能将分别提升至1230万吨和800万吨，权益产能翻2到3倍，展现未来成长潜力。

05:58 川恒集团磷化工产业链布局与财务健康状况分析
川恒集团作为一家以磷化工为主的民营企业，拥有完整的磷化工产业链，包括磷矿开采、净化磷酸生产及下游产品如饲料级磷酸二氢钙和新能源材料磷酸铁的制造。公司财务状况稳健，资产负债率低，经营活动现金流健康，股息率高，去年分红比例达86%，今年中期分红比例为32.45%。未来随着磷矿石资产的逐步投产，公司有望继续保持较高的分红比例。

08:53 磷矿石供需基本面与新能源需求分析
磷矿石在2023年受到供需基本面冲击，国内产能约1.95亿吨，预计未来五年新增产能五六千万吨，但实际投产进度不及预期。新能源汽车和储能电池需求增长显著，预计15期间可拉动4000万吨磷矿石需求。

11:05 全球磷矿石供需与价格分析
对话深入探讨了全球磷矿石的供需状况，特别指出中国和摩洛哥在磷矿石储量与产量上的鲜明对比，以及摩洛哥OCP集团的产能规划。分析了国内磷矿石产量受安监加强影响而下滑的情况，同时指出新能源需求的增长对磷矿石供需基本面的正面影响，最终认为国内磷矿石价格表现相对坚挺，展现出供需韧性。

16:26 78号文推动矿山生产模式变革及影响
78号文要求矿山生产从分包模式转向自建队伍或整体托管，影响中小矿井生产意愿与成本，对磷矿石供需平衡产生显著影响。

18:38 磷矿石供需平衡与公司成长性分析
对话讨论了磷矿石在28年之前维持紧平衡格局，预测其供需平衡表无大规模过剩，即使考虑78号文影响，磷矿石仍有望保持紧平衡，是公司成长性资产。磷矿石资产贡献公司主要盈利，单吨净利润达300元，预计28年后外销量提升，成为业绩增长潜力。公司第二大板块为磷化工，专注于中小众磷磷酸盐资产。

21:58 饲料级磷酸二氢钙市场分析与公司地位
饲料级磷酸二氢钙主要用于水产和禽畜动物营养补充，国内水产应用广泛，禽畜类需求未来有替代空间。国内产能集中，龙头企业占据全国近49%产能，全球市场份额29%，品牌市场占有率第一。公司产品毛利率高，受硫磺涨价影响较小。

26:08 磷化工企业磷酸盐与磷酸产能分析及未来展望
讨论了公司磷酸一铵和磷酸产能在磷化工产业链中的应用，包括水溶肥、灭火剂和新能源汽车磷酸铁需求的增长，以及伴随式法磷酸生产工艺的技术优势。预计未来几年公司业绩将随工程矿投产而增长，当前估值处于磷化工企业中性水平。

30:17 磷化工企业业绩稳定与分红吸引力分析
磷化工企业通过外部采购冶炼酸和硫酸铁等方式有效应对了硫黄价格上涨带来的成本压力，保持了业绩稳定。同时，受益于上游成本涨价向下游顺利传导，多种产品价格涨幅乐观，公司资产负债率低，资本开支规模有望下降，维持高分红水平，股息率处于行业较高位置。预计未来产能投放将带来业绩大幅增长，具备防御性和中长期投资价值。

发言总结
发言人1
讨论了川恒股份在化工行业中的突出地位，特别是在股息率方面，其高达7%的水平在化工股中相对领先。尽管面临中东冲突和硫磺价格波动等外部挑战，川恒股份凭借其丰富的酸来源和低硫磺依赖度，展示了较强的抗风险能力。公司通过外购冶炼酸和硫铁矿制酸的方式有效控制了成本，并且在贵州和广西的扩建项目预期将进一步提升其市场竞争力。他强调，川恒股份的成长性显著，特别是在磷矿石资源的开发潜力上，预计未来产能将大幅增长，有助于业绩提升。此外，公司提供的高股息回报率为投资者带来了稳定的收益。综上所述，他认为，在当前复杂多变的市场环境下，川恒股份表现稳健，具有较高的投资价值。

问答回顾
发言人1 问：川恒股份在化工股中的特色是什么？川恒股份如何应对硫磺涨价带来的成本压力？
发言人1 答：川恒股份在化工股中的特色主要体现在两个方面，一是其较高的股息率，今年预计股息率接近7%，在化工行业中位于较高位置；二是尽管磷化工行业受到中东冲突导致硫磺价格上涨的影响，但川恒股份由于拥有丰富的酸来源，尤其是通过外购冶炼酸和硫铁矿制酸，有效降低了硫酸生产成本，对冲了硫磺涨价带来的压力。川恒股份通过外购一部分冶炼酸，并利用现有的30万吨硫铁矿制酸装置，以及计划在贵州和广西基地建设的两套硫酸铁装置（预计明年4、5月份投料），能够将硫铁矿制酸产能提升至90万吨，占公司总用酸量的40%左右，从而降低因硫磺涨价对公司业绩的影响。

发言人1 问：川恒股份的成长性体现在哪些方面？川恒股份的整体经营状况如何？
发言人1 答：川恒股份的成长性主要依赖于磷矿石资源。目前，公司有两个在产磷矿（小坝磷矿80万吨，新小磷矿220万吨），还有三个在建磷矿（鸡公岭和老寨子磷矿为控股，老虎洞磷矿为参股），预计2027年末投产，全部达产后将新增约300万吨的磷矿产能，权益产能也将达到270万吨，整体产能有望翻2到3倍，并在2028年后逐步释放。川恒股份作为一家民营磷化工企业，从上游磷矿开采到下游磷酸盐系列产品及新能源材料（如磷酸铁）均有布局，构建了一套完整的产业链。公司目前股息率较高，分红比例逐年增长，且经营活动现金流健康，资产负债率较低。随着未来磷矿资产逐步投产，公司有望继续保持较高的分红比例，甚至可能进一步提高。

发言人1 问：磷矿石在今年受到了哪些供需基本面的冲击？
发言人1 答：在今年，磷矿石受到了产能建设和投产进度不及预期的影响。例如，一些新建产能如老虎洞磷矿和激光岭磷矿由于水文地质条件及夹缝资源原因调整了建设方案，导致投产有所延后。此外，当前许多计划在27年到30年投产的磷矿石项目中，很多环评、安全设施手续存在缺失，这使得这些项目的投产不确定性较高。

发言人1 问：新能源汽车和储能电池对磷矿石需求的影响有多大？
发言人1 答：在15期间，新能源汽车和储能电池对磷矿石需求增量拉动显著，尤其是磷酸铁下游需求的增长。我们测算，这五年内新型储能建设和新能源汽车生产合计拉动了约4000万吨磷矿石的需求。

发言人1 问：海外磷矿石的情况如何？
发言人1 答：海外磷矿石方面，摩洛哥拥有丰富的磷矿资源，但产量占全球比例较低，而中国虽储量占比不高，但产量占比高达44%。摩洛哥在磷矿石开采上较为节制，并倾向于开发高附加值的饲料级磷酸钙盐。摩洛哥磷矿石产能由OCP集团主导，其产能提升计划较为保守，预计到2028年才能达到7000万吨，到30年左右提升至1亿吨。

发言人1 问：今年海外磷矿石投产速度以及国内磷矿石供需状况如何？
发言人1 答：全球范围内，磷矿石投产速度并不快。今年由于硫磺涨价，部分磷肥企业面临亏损压力，开工率下滑明显，尤其是6月中旬，磷肥二铵的开工率从年初的53%降至39%，为近五年最低水平。国内磷矿石产量也因山西煤矿重大事故后安监力度加大而有所下滑，预计全年减量接近400万吨。然而，由于磷酸铁锂需求旺盛，预计带来约140万吨的磷矿石需求增量，使得新能源需求增量较好地抵消了肥料端需求下滑的影响。国内磷矿石价格在面临需求下滑压力时表现相对坚挺，部分高品位磷矿石价格尤为坚挺。

发言人1 问：78号文对国内矿山生产模式有何影响？
发言人1 答：78号文要求国内矿山从之前的分包模式转向自建队伍或整体托管模式，这将促使中小型矿业从原先的分段外包模式转换为新增约1000名员工的自建队伍模式。同时，对于一些不正规或不合规的小型矿井，外包商可能不愿接手，因为这些矿井的历史遗留问题会给服务商带来隐患和风险。

发言人1 问：在当前全国磷矿石产能中，小型矿井产能占比如何，以及这种产能可能面临哪些压力？
发言人1 答：全国磷矿石产能中，100万吨及以下的小型矿井产能合计约6000万吨。这些小型矿井在接下来的几年里可能会因露天或井工矿转为自建队伍、整体托管等形式，面临人工成本和其他生产成本增加的压力，进而导致部分中小型磷矿矿井的生产意愿下降，对中长期磷矿石供需平衡表产生显著影响。

发言人1 问：从供需平衡表的角度预测，国内磷矿石市场在未来几年的情况如何？
发言人1 答：预测显示，在不考虑78号文对产能和产量开工率影响的情况下，国内磷矿石市场基本维持紧平衡格局，直到2028年前不会有大规模过剩问题。即使考虑到78号文可能带来的潜在影响，即使在2028年后，磷矿石资产仍有望保持相对紧平衡格局，显示出较强的成长性和价值。

发言人1 问：考虑到78号文的影响，磷矿石资产的未来展望是怎样的？
发言人1 答：即使考虑到78号文的影响，预计磷矿石资产在未来仍能维持紧平衡格局，成为公司重要的成长性资产。从短期到中长期视角看，磷矿石板块都表现坚挺。公司目前拥有较高的品位资源，并通过资源转化提升盈利能力。随着下游配套项目的跟进，未来外销量有望进一步提升，为公司业绩增长提供潜能。

发言人1 问：公司磷化工板块中，饲料级磷酸二氢钙的市场状况及需求情况如何？公司磷酸盐产品（如磷酸二氢钙和磷酸一铵）的产能分布及用途是什么？
发言人1 答：国内饲料级磷酸二氢钙主要应用于水产动物饲料中，而禽畜类动物使用较少，这与国外情况不同。尽管国内价格相对较低，但随着海外需求增长及替代空间的出现，尤其是禽畜类动物对磷酸氢钙需求的增加，公司将有望获得更多市场份额。公司作为全球饲料级磷酸二氢钙龙头，占据较大市场份额，并且具备较强的产品议价能力和价格维持意愿。公司拥有约50万吨饲料级磷酸二氢钙产能，占全国总产能接近49%，并且该产品有较大一部分用于出口，占据全球市场份额约29%，同时其“小太子”品牌在国内市场份额领先。此外，公司还有磷酸一铵产能，主要用于水溶肥和灭火器原材料等领域。

发言人1 问：国内工业级磷酸一铵的产能和产量增长情况如何，以及其价格表现如何？
发言人1 答：国内工业级磷酸一铵近年来产能和产量保持较高增长态势，同时表盘消费量也在跟进。尤其是在今年上半年，市场价格表现强势，相关公司通过配套生产10万吨磷酸铁来应对市场需求。随着储能、新能源汽车生产的发展，预计未来磷酸铁的需求将维持景气状态，这也意味着工业级磷酸一铵的需求将保持相对较高的水平。

发言人1 问：公司磷酸产能的具体情况是怎样的，以及该产品在产业链中的地位如何？
发言人1 答：公司拥有一部分磷酸产能，主要作为磷化工产业链中的中间环节，外售规模不大，主要用于下游生产磷酸盐等配套产品。公司自主研发并拥有独立知识产权的伴随式法磷酸生产工艺，相比行业一般工艺，产品质量更优，能耗和原材料单耗更低，从而降低了下游产品的生产成本。

发言人1 问：公司未来的盈利预测及产能投放计划是什么？
发言人1 答：预计公司在今年净利润接近或略有高于去年水平，随着工程矿逐步投产和2028年末两个磷矿石资产投产，公司将进入正常的生产年份，业绩有望在2028年实现较大放量。目前公司估值在十二三倍左右，在磷化工公司中处于中性状态，随着新增产能投放，估值有望进一步下降。

发言人1 问：硫黄价格波动对公司磷化工行业盈利的影响，以及公司如何应对成本上涨压力？
发言人1 答：今年硫黄价格上涨对磷化工行业盈利造成较大冲击，但公司通过采用外部冶炼酸和硫酸铁酸等方式，有效降低了成本压力。此外，公司产品如饲料级磷酸二氢钠、磷酸一铵和磷酸铁等，在景气度支撑和成本顺价传导顺畅的背景下，产品价格涨幅乐观，使得整体业绩保持稳定。同时，公司资产负债率较低，且随着资本开支规模下降，有望维持较高的分红水平和股息率。

发言人1 问：公司在未来的业绩增长点有哪些？
发言人1 答：公司在2028年后磷矿石产能会有投放，这将带来业绩大规模放量。此外，公司凭借较低的资产负债率、稳定的业绩预期以及较高的股息率，能够吸引注重分红的资金配置，并具备一定的防御属性和中长期持有价值。

