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行业：磷化工

报告日期：2026 年 10 月 1 日

行情及技术指标截至 2026 年 9 月 30 日收盘

本报告基于公开信息由 AI 自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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收盘价（当日涨跌） 9.79 元（+0.1%）

总市值 约 66.54 亿元

PE(TTM) 61.87 倍

PB(MRQ) 3.7 倍

52 周区间 6.21～16.88 元

成交额/换手率 4751.3 万元/0.73%

行情数据截至：行情及技术指标截至 2026 年 9 月 30 日收盘
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• � 4DEF"#GH()：2026 年上半年营收 21.38 亿元、同比增 20.37%，归母净利
1.1763 亿元、同比增 533.75%；扣非由亏转盈，但同比增幅受低基数影响。

• ()IJKLM&NOP*/QR：上半年毛利率升至 19.09%，受黄磷、磷酸价格及成本管控
推动；磷酸产能利用率仅 46.42%，磷酸盐仅 14.53%。

• �LST8UV&2356W8：9 月 30 日收盘 9.79 元，PE-TTM 61.87 倍、PB 3.7 倍；暂无可
核实机构一致预期及目标价，难以与预期 PE 直接比较。
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• XY\]L：61.87 倍 PE 隐含未来 10 年每股收益年均增长约 24.4%（假设年化回报 8%、终值
PE 15 倍）；暂无可核实一致预期，无法判断要求高于或低于机构预期。

• 1>G^：上半年收入增 20.37%、毛利率升至 19.09%，盈利修复已兑现；但改善主要受产品
价格与成本推动，全年延续性、低利用率产能转化及 24.4%的长期增速要求仍待验证。
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上半年盈利与毛利率改善明确，但主要驱动偏周期性，且全年业绩和机构一致预期尚不可验证。
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生产销售黄磷、磷酸及磷酸盐等磷化工产品，收入主要来自黄磷和磷酸，盈利受产品价格与原料、能

源成本影响。
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黄磷

48.9%（202

5 年主营业务

收入）

17.15%（2

025 年）

6.40%（202

5 年同比）
产能利用率 94.75%，产量 15.16 万吨。

磷酸 45.8%（202 5.25%（20 13.86%（20 产能利用率 46.42%，名义产能未充分转
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5 年主营业务

收入）
25 年） 25 年同比） 化为有效供给。

磷酸盐

3.0%（2025

年主营业务收

入）

11.21%（2

025 年）

-

29.72%（20

25 年同比）

产能利用率 14.53%，搬迁项目完工时间

暂不确定。

其他化工品

2.3%（2025

年主营业务收

入）

25.29%（2

025 年）

27.84%（20

25 年同比）
收入规模较小。
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• 部分自有磷矿及配套水电、火电，矿山主要满足自用，未披露自给率。

• 黄磷设计产能 16 万吨/年，2025 年产量 15.16 万吨、利用率 94.75%。

• 披露食品级、电子级磷酸等产品及长期客户合作，客户侧认证与溢价未量化。

主要威胁：黄磷、磷酸价格及矿石能源成本波动；磷酸、磷酸盐利用率偏低，另有安全环保与搬迁风

险。
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• 主要投入包括磷矿、焦丁、电极、电煤及电力；磷酸以黄磷为原料，磷酸盐还使用磷酸、纯碱、
碳酸钙。

• 2025 年直接材料占化工主营业务成本 91.29%；磷矿采购价同比涨 10.43%，焦丁降 20.55%，
电力降 6.20%。公司部分自有矿、电力，仍需外采，对投入品定价权有限。

• 产品用于热法磷酸及化工中间体、食品工业、日化、金属磷化和正极材料等领域；精细级产品可
能形成差异化，但溢价未量化。

• 黄磷、磷酸受市场供需和原料成本影响，产品价格影响力有限；客户名单及账期未披露，难以判
断具体客户议价能力。

• 2025 年年报披露前五大客户占销售额 21.68%，前五大供应商占采购额 32.94%；未见独立交叉
核实，具体以最新年报为准。

• 2025 年末应收账款约 1.04 亿元，为营收 2.90%、合并净利润约 1.05 倍；应收票据 8.77 亿元、
同比增 63.85%，预付款 2,228.79 万元、同比增 215.16%；经营现金流净额 3.77 亿元。
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2022 约 21.77%
约 11.50%（归

母）
磷化工景气较高，产品毛利较好。

2023 约 9.78%
约-1.96%（归

母）
产品价格回落，磷酸承压并计提存货跌价。

2024 约 6.94%
约-5.93%（归

母）
需求偏弱、黄磷价格下移，磷矿成本高位。

2025 约 11.82% 约 0.24%（归 黄磷、磷酸毛利回升，扣非仍亏损。
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母）

公司处于以黄磷为基础、向热法磷酸及磷酸盐延伸的中游磷化工环节，利润受周期价格和投入成本影

响。进一步改善取决于提升磷酸、磷酸盐利用率，稳定矿石与能源成本，并验证精细产品溢价。
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磷化工处于周期波动中，2025 年澄星毛利率回升但扣非仍亏损；公司面对的关键变量是产品价格与

原料能源成本差，以及低利用率产能能否转化为盈利。
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川金诺（300505）
磷酸、磷酸盐产品与澄

星有交集。

2025 年营收 40.75 亿元；

全公司毛利率约 18.0%；

PE-TTM 扣非 13.24 倍（9

月 18 日）

产品较接近，但业务结构不

同；估值日期非 9 月 30 日。

川恒股份（002895）
矿山资源及磷化工、饲

料级产品。

2025 年营收 83.28 亿元；

磷化工毛利率 26.38%；

PE-TTM 约 14.32 倍（9 月

30 日）

矿山资源和饲料级产品占比更

高。

兴发集团（600141）
磷矿资源、多元化磷化

工链条。

2025 年营收 293.00 亿元；

主要三类业务合计毛利率约

18.0%；市盈率 20.08 倍

（9 月 30 日）

规模显著更大，业务涵盖矿

山、农药、新能源材料等。

川发龙蟒（002312）
磷酸盐、肥料及新能源

材料。

2025 年营收 99.56 亿元；

毛利率—；PE-TTM 扣非约

40.10 倍（9 月 18 日）

产品链更偏磷酸盐、肥料及新

能源材料。

澄星黄磷规模及矿电配套构成一定一体化基础，产品结构较川恒、兴发更集中于黄磷和热法磷酸；但

自有矿覆盖率、精细产品溢价未量化，磷酸及磷酸盐利用率偏低。同行资源禀赋和业务组合差异较大，

毛利率及估值不宜直接横比。
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2026 年上半年 21.38 亿元 20.37% 1.1763 亿元 533.75%
453.64%（由

亏转盈）
19.09%

2025 年度 35.96 亿元 7.16% 0.0847 亿元

104.26%

（亏损转

盈）

75.29%（亏

损收窄）
11.8%



��F �puv �x ��� � �x ���x y z

2024 年度 33.56 亿元 8.22% -1.9890 亿元 — — 6.94%

截至 2026-10-01；2026 年上半年毛利率按收入、成本计算。

上半年盈利显著修复，主要受黄磷、磷酸价格上涨、磷酸销量增长及成本管控推动；扣非由亏转盈，

报告列示同比 453.64%受负基数影响。
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资产负债率
64.0%（2026 年

中）
关注 负债率偏高，流动负债高于流动资产。

流动比率/现金比率
0.85/0.28（2026 年

中）
关注 流动资产不足以覆盖流动负债。

经营现金流/归母净利润
1.92 倍（2026 年上

半年）
良好 经营现金流对当期利润覆盖较强。

加权平均 ROE
6.77%（2026 年上

半年）
一般 较上年同期 1.11%改善，全年持续性待验证。

应收账款坏账
2,360.89 万元

（2025 年末）
关注 存在预计无法收回并全额计提的款项。
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PE(TTM) 61.87 倍
近 5.2 年 69%分位（中位数

12.06 倍）

约 9.53—20.88 倍，同行口径

有差异

PB(MRQ) 3.7 倍
近 5.2 年 56%分位（中位数

3.26 倍）
约 1.4—2.46 倍

PS(TTM) 1.68 倍
近 5.2 年 57%分位（中位数

1.58 倍）
—

股息率 0% — —

估值倍数由程序按 2026-09-30 收盘数据计算（滚动十二个月口径）

市场隐含预期：以当前 61.87 倍市盈率计，若投资者要求年化 8%的回报、10 年后按 15 倍市盈率估

值，每股收益需年均增长约 24.4%（不计分红，偏保守），可与下方一致预期增速对照。



PE-TTM 61.87 倍，处近 5.2 年 69%分位，显著高于 12.06 倍历史中位数；PB 3.7 倍、56%分位，PS 

1.68 倍、57%分位，均略高于各自中位数。PE对应每股收益年均增长约 24.4%的隐含要求，而机构

一致预期缺失；当前估值对盈利持续修复已有较高要求。
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无可核实目标价；同花顺近 60个交易日无评级，新浪页面称有报告但未显示机构、日期及评级。
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2026-10-28（三季报

预约披露）
三季报披露及经营延续性验证

关注盈利能否延续上半年增长、产品价格与原料成

本变化，以及徐州宏达纳入合并报表后的影响；实

际贡献尚无公开量化预期。
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• m�m�À��Ào��Á��� �x9:¸��n�¸ÂÃ ÄÅ：上半年营收 21.38 亿元、归母净利润
1.176 亿元，同比分别增长 20.37%、533.75%；黄磷、磷酸均价同比上涨，磷矿成本上升，报
告及经营数据未经审计。

• m�m�À�ÆÀ���ÇÈÉÊËÌ�Í�ÎÃfÏÅ：公司此前投资 9,514 万元取得徐州宏达 45%股权，
工商变更完成后其将纳入合并报表；目前未披露可量化的投产、订单或盈利贡献。

• m�m�À�ÆÀmm�ÐÑÒÓTuÔ�ÕÖ×9ØÙÃfÏÅ：公司以 4.0193 亿元搬迁补偿应收账款
支持合计 1.5 亿元授信；另为子公司 8,000 万元授信提供担保，承担本金余额最高额 4,400 万元。
补偿款仍待搬迁验收等手续完成后支付。
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• 2026 年上半年归母净利 1.1763 亿元、同比增 533.75%，扣非扭亏，经营现金流为净利润 1.92
倍。

• 黄磷产能利用率已达 94.75%；若产品价格与成本差延续改善，19.09%的上半年毛利率有望支
撑盈利修复。
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• PE-TTM 61.87 倍处近 5.2 年 69%分位，隐含每股收益年均增长约 24.4%，高于当前已披露的收
入增速 20.37%。

• 磷酸、磷酸盐利用率分别仅 46.42%、14.53%；磷酸盐 2025 年收入同比降 29.72%，低效产能
尚未形成盈利贡献。
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• 2026 年中资产负债率 64%、流动比率 0.85、现金比率 0.28→短期偿债压力可能抬升财务费用并
限制经营弹性。



• 4.0193 亿元搬迁补偿应收款仍待验收等手续后支付，且用于支持 1.5 亿元授信→回款延迟可能
加大资金占用、压低现金流。

• 2025 年末应收账款坏账 2,360.89 万元且已全额计提→若回款质量继续恶化，新增减值将侵蚀利
润。
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三季报盈利延续性
预约 2026 年 10 月 28

日披露

单季盈利延续且毛利率维持

19%左右

单季利润明显回落或毛利率降

至 15%以下

磷酸及磷酸盐利用率
分别为

46.42%、14.53%

两类利用率持续提升并带动分

部盈利转正

利用率停滞或下降，低效产能

继续拖累利润

经营现金流与短期偿

债

上半年现金流/净利润

1.92 倍；流动比率

0.85

经营现金流持续覆盖利润，流

动比率回升至 1 以上

现金流转弱且流动比率进一步

下滑

搬迁补偿及徐州宏达

贡献

补偿款待验收支付；徐

州宏达 45%股权纳入

合并

补偿款到账，或披露可量化的

投产与盈利贡献

回款持续延迟，合并后未形成

可见利润贡献
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�no�技术面概况

股价低于短中期均线，MACD仍为负，技术面偏弱；RSI6处低位但未确认反转。9 月 30 日对外投资

进展公告正文未核实，暂不纳入催化判断。

¡¢ =3 解读

近 5/20 日涨跌幅 -5.04%/-12.35% 近期回落明显，短线偏弱。

MA5/10/20/60 MA5 9.85 股价低于各均线，均线构成上方压力。

布林带上/中/下轨
上轨 11.37 / 中轨 10.4 / 下轨 

9.44
接近下轨，反弹仍需收复中轨。

MACD DIF/DEA/柱
DIF -0.273 / DEA -0.202 / 柱 -

0.142
柱值较前日收窄但仍为负，未确认反转。

RSI6/RSI1� RSI6 29.3 / RSI1� 36.7 短周期处�对低位，暂不足以确认�跌。
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短期压力 10.05�10.40 元 对应MA10及 MA20/60；有效�稳后�有条��	更高压力区。


一支撑 9.55�9.80 元 对应近期低� 9.56 元及收盘�近；失守
关注布林下轨一带。

强支撑 9.40�9.56 元
对应布林下轨 9.44 元及近期低�；跌�后下方支撑需另�长周期

结构。

�n��按®¯波�z测算的?E区½

以 2026-09-30 价格 9.79 元为基准，用近 300个交易日的收益分布（按当前指数加权日波动率约

2.5%��，保���股票自�的大涨大跌�率）推算未来 5个交易日的收盘价��：

覆盖概z LM区½ 相S基准

约 68% 9.31～10.43 元 -4.9%～+6.5%

约 95% 8.9～11.57 元 -9.1%～+18.2%

�区间�反���股票近期的波动幅度，不含涨跌方向判断；�到�大公告或大盘�跌，实际��仍可能 !区间。
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• 震荡整àÃ相Sÿ¿78&约²ÌÅ：守" 9.55�9.80 元且未�量下跌、市场及#$未明显转弱，
关注 9.44�10.40 元区间。

• W�ù�Ãÿ¿f等&约�ÌÅ：�量跌� 9.40�9.56 元且资金流!延续，可能向 9.00�9.40 元
区间%&承接。

• $%走~Ãÿ¿W"&约两ÌÅ：守" 9.55�9.80 元后�量收复 10.05�10.40 元，且大盘或磷化
工#$'稳，可�	 10.40�11.37 元。
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截至 2026 年 9 月 30 日，换手率 0.73%、成交额 4751.3 万元；近(日成交额估算约 0.47 亿�3.6 亿元。

2026 年 6 月 30 日半年报显示前十大股)合计约 44.51%，前两大合计 40.92%；其中可见公*基金及

+外机构/,管名义账户，但单户占比较低，结构可能已变化。低量时交易-度可能减弱，较大.,
单或/大价格01与滑�。

若日成交额2续两个交易日达到约 2 亿元以上，且收复 10.05�10.40 元，可3为资金参与度改善信4。

以上情景推5基于 2026 年 9 月 30 日收盘数据及历史价格、技术指标6算，短期股价还7受8息面、资金面、大盘环+等

多�9:;动，技术指标本�存在滞后性和<限性，不构成对未来实际��的保证，=不构成>?建议，@结合最新市场信

息独立判断并自行承担投资风险。
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上市公司按A区BC结D E 上F证G交易H — 
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IJJKLM//RQSOd.`STSPO.LXST.PQR.PS/PQUK/eXON/eCBbAYYBfYYOJXSDOJTXY.KIKZXW\1200�69�gLJQPVXW\300505
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IJJKLM//RQSOd.`STSPO.LXST.PQR.PS/PQUK/eXON/eCBbAYYBfYYOJXSDOJTXY.KIKZXW\12223832gLJQPVXW\002312
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澄星股份(600078)b公司公告b澄星股份：2026 年半年度业绩预告新浪财经b新浪c — 

IJJKLM//RQSOd.`STSPO.LXST.PQR.PS/PQUK/eXON/eCBbAYYBfYYOJXSDOJTXY.KIKZXW\12��2297gLJQPVXW\600078

澄星股份(600078)b公司公告b澄星股份：关于 2025 年度h不进行利润分配的公告新浪财经b新浪c — 

IJJKLM//RQSOd.`STSPO.LXST.PQR.PS/PQUK/eXON/eCBbAYYBfYYOJXSDOJTXY.KIKZXW\12113367gLJQPVXW\600078
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证Gtu：600078vv证Gw称：澄星股份vv公告x4：y 2026-029 — IJJKLM//LJTJXP.PSXS]Q.PQR.PS/`STYKTaO/2026-

07-1�/1225�2092�.PDF

澄星股份(600078)b公司公告b澄星股份：2026 年半年度主要经营数据公告新浪财经b新浪c — 

IJJKLM//eXK.LJQPV.`STSPO.LXST.PQR.PS/PQUK/eXON/eCBbAYYBfYYOJXSDOJTXY.KIKZXW\12500035gLJQPVXW\600078

澄星股份(600078)b公司公告b澄星股份：关于子公司增资z对外投资的公告新浪财经b新浪c — 

IJJKLM//eXK.LJQPV.`STSPO.LXST.PQR.PS/PQUK/eXON/eCBbAYYBfYYOJXSDOJTXY.KIKZXW\12500030gLJQPVXW\600078
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澄星股份(600078)b公司公告b澄星股份：关于应收账款质}的公告新浪财经b新浪c — 
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^_澄星磷化工股份有限公司关于为控股子公司提供担保的进展公告b新浪财经b新浪c — 
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新浪财经b新浪c — IJJKLM//eXK.LJQPV.`STSPO.LXST.PQR.PS/PQUK/eXON/eCBbAYYBfYYOJXSDOJTXY.KIKZ
XW\12�55375gLJQPVXW\600078
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澄星股份(600078)b�大�项提�与新q公告b投资提�b新浪财经b新浪c — 
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