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“一体两翼”发展模式，产品高弹性与

长期成长性兼备 
■公司 40 万吨 PVC 和烧碱受益于氯碱行业景气度回升：供给侧改革叠加

环保趋严的趋势，氯碱行业在过去多年未新增有效产能下，供需矛盾导致

价格上涨。公司主营聚氯乙烯（PVC）、烧碱和水合肼有效产能分别为 40

万吨、40 万吨和 3 万吨，产品价格出现不同程度上涨，预计盈利将持续改

善。 

■通过内生外延切入新能源锂电领域，扩大产业布局：公司先后通过成立

自有锂电公司以及投资已在锂电产业内的公司，计划借鉴成熟技术，建设

锂电材料平台，布局锂电正负极研产销。未来有望进一步结合现有产业链，

优化产业布局。 

■公司在建 5 万吨大规格碳素电极项目：公司 12 年公告投资 6.2 亿建设 5

万吨大规格碳素电极项目，目前投资超过 90%。根据公司公告预计 17 年

底前拿到煤矿复产批文，计划 18 年投产，预计届时将解决碳素电极项目

原材料供应。 

■由主体氯碱产业延伸布局至新材料领域，拟增发募投氯化法钛白粉等项

目：公司拟增发不超过 13.4 亿元募投年产 5 万吨氯化法钛白粉、3 万吨

PVC-O 管项目和 1,000 万平方米高档环保型生态木板项目。 

■投资建议：公司氯碱业务景气提升，预计盈利环比仍将持续改善，暂不

考虑本次非公开发行，我们预计公司 2017-2019 年 EPS 为 0.22、0.34

和 0.48 元，给予增持-A 评级，12 个月目标价为 14 元。 

■风险提示：行业景气度下行、新项目建设进度不及预期等 

 
   

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 10,703.8 12,501.9 14,216.6 15,324.5 16,504.7 

净利润 16.4 55.1 148.8 231.2 320.7 

每股收益(元) 0.02 0.08 0.22 0.34 0.48 

每股净资产(元) 5.97 6.05 7.26 7.52 7.90 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 463.1 137.4 50.9 32.8 23.6 

市净率(倍) 1.9 1.9 1.6 1.5 1.4 

净利润率 0.2% 0.4% 1.0% 1.5% 1.9% 

净资产收益率 0.4% 1.4% 3.1% 4.6% 6.0% 

股息收益率 0.0% 0.3% 0.2% 0.5% 0.9% 

ROIC -0.4% 0.7% 2.2% 3.1% 3.7%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 天原集团为老牌氯碱化工企业，“一体两翼”发展模式注入新活力 

1.1. 公司主营氯碱化工，发展定位于“一体两翼”战略 

天原集团成立于 1994 年，主要从事氯碱化工产业。公司主营业务为生产和销售多型号聚氯

乙烯树脂（PVC）、离子膜烧碱和水合肼及其他氯碱产品，并围绕基础氯碱产业上下游延伸

开展其他业务。 

表 1：天原集团主要产品产能 

主要产品 主要用途 产能（万吨，含集团内部企业自用量） 

聚氯乙烯树脂（PVC） 
应用领域最为广泛的塑料品种之一，主要应用于包装材料、人造革、

塑料制品等软制品和异型材、管材、板材、农业节水器材等硬制品。 
50（2017 计划产量 40 万吨） 

离子膜烧碱 主要用于人造丝、合成纤维、氰化钠、医药、造纸等生产。 48（2017 计划产量 40 万吨） 

水合肼 
医药中间体，制造高纯度金属，合成纤维、染料、ADC 发泡剂的原

料，高压锅炉除氧剂，还原剂。 
3 

三氯乙烯 
用作金属表面处理剂，电镀、上漆前的清洁剂，金属脱脂剂和脂肪、

油、石蜡的萃取剂。用于有机合成、农药的生产。 
3 

三聚磷酸钠 用于食品中，作水分保持剂、品质改良剂、pH 调节剂、金属螯合剂。 18 

黄磷 磷化工原料。 2.5 

电石 生产 PVC 的原料之一。 47 

水泥 用于道路、机场、桥梁等重点工程以及工业和民用建筑工程。 80 

氯化法钛白粉 白色颜料，主要应用于涂料、塑料、油墨、造纸。 5（计划） 

PVC-O 新型 PVC 管材，主要应用于饮用水管、工业用管。 3（计划） 

环保型生态木板 无甲醛环保生态型木塑复合材料，是木质家具、地板的替代材料。 1000 万平方米（计划） 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司产业发展定位于“一体两翼”战略。着力完善公司产业布局，增强盈利能力，提升公司

中长期价值和拓展成长空间。 

一体：氯碱主体产业。公司现有优势氯碱产业品种齐全、结构较好，能够较好实现氯碱系统

的整体平稳运行和良好的经营效果。 

两翼：化工新材料（含钛化工）和新能源先进化学电池及材料产业。公司进一步将原有的基

础产品的资源优势进行转化，不断向产业链的终端进行延伸，打造了新材料产业园，增加新

材料产业的品种，重点研发和发展以高分子及高分子改性类为代表的新材料及其制品加工，

形成新的战略支撑产业。 

 

图 1：公司定位于“一体两翼”战略 

 
资料来源：公司公告 
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图 2：除去商贸收入，公司主要营收来自于 PVC 等氯碱化工产品 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

公司的主要利润仍来源于氯碱化工基础业务，商贸业务主要为“一体两翼”提供前期市场探索。

公司按照“新产业投资，商贸先行”的思路，持续扩大商贸业务，主要是为现有氯碱化工产

业和未来产业发展提供支持和服务。“一体两翼”业务的实施涉及大量上下游相关产品，同

时需要了解相关行业所涉及的发展方向、人才、技术等信息，这都需要通过商贸业务进行前

期的市场探索。此外，公司结合市场行情，部分商品适当扩大交易规模，以期增加其赚取的

价差。公司的商贸业务虽然总体交易金额较大，但是价格比较透明，赚取的差价较小，目前

公司的主要利润还是来自于主体氯碱化工业务。 

 

 

 

1.2. 公司盈利波动大，主要受氯碱化工品周期影响 

 

公司经营业绩波动性较大，PVC、烧碱、水合肼等主要产品价格和毛利率的波动是影响公司

业绩的主要因素。 

2013-2014 年，PVC、烧碱、水合肼的市场行情逐步震荡走低，导致公司扣非归母净利润从

3,178.57 万元下降至-22,741.59 万元，由盈转亏； 

2015 年，PVC 的市场价格先扬后抑并于 2015 年末达到底谷，烧碱市场价格在震荡中上行，

水合肼价格较为平稳并略有下降，因此公司的亏损有所降低； 

2016 年，氯碱化工行情转暖，PVC、烧碱、水合肼的市场价格均实现较大幅度的上涨，公

司扭亏为盈。公司 2016 年度实现营业收入 125.02 亿元，较上年同期增长 16.8%，实现归母

净利润 5513.83 万元，同比增长 237.00%。 

 

 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年

商贸 PVC 氯碱类产品
聚苯乙烯 水泥 三聚磷酸钠
其他主营业务 其他业务



 

6 

公司深度分析/天原集团 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

图 3：营业收入逐年保持增长  图 4：扣非归母净利润波动大 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 5：毛利净利率较低  图 6：期间费用整体保持在较低水平 

  

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

公司 2017 年上半年经营情况较 2016 年同期向好，主要由于氯碱产品价格上升。公司 2017 

H1 实现营业收入 59.19 亿元，与上年同期相比增长 2.67%；实现毛利 3.97 亿元，同比增长

148.71%。除了清算子公司天亿新材料的搬迁损益，主要由于氯碱产品价格较去年上升。在

“侧供给”改革不断推动下，行业去产能加快，行业开工率和集中度有所提高，整体经营形

势与前几年相比变化明显，公司氯碱类营业收入同比增加 50.01%。 

毛利率在 2017 年上半年有所下降，主要受原料电石价格影响，毛利率水平在下半年将会有

所改善。公司 2017H1 毛利率比 2016 年度下降 0.69 pct，扣非净利润依旧为负数，由于原

材料电石价格涨价周期较PVC产品有所滞后（PVC 价格于 2016年11月中旬达到价格高点、

电石价格于 2017 年 1 月上旬达到价格高点），使得 2017 年上半年 PVC 价格回调过程中毛

利率下降较为明显，影响了 PVC 产品的盈利能力。而 2017 年 7 月，PVC 价格再度上涨，

未来随着 PVC、电石价格的企稳，PVC 产品毛利率将会有所改善。 

 

氯碱行业转暖，公司预计 2017 三季度业绩将大幅提升。根据公司业绩指引，2017 年 1-9 月

归属于上市公司股东的净利润约为 6,000-8,000 万元，变动幅度为 223.29%-264.38%。 
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1.3. 研发投入较高 

公司拥有一支掌握核心技术的专业化技术队伍。公司主导产品聚氯乙烯被中国石油和化工工

业联合会连续三年认定为能效领跑者标杆企业。公司累计获得授权专利 140 件，多项科技成

果先后获得国家、省、市相关部门资金支持。“氯碱化工清洁生产循环经济关键技术开发及

应用研究项目”获四川省 2016 年度科技进步二等奖，“酮连氮法水合肼废盐水的处理方法”

专利获 2016 年度四川省专利奖二等奖。 

 

 

图 7：研发费用占比从 2015 年开始显著提高 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

 

 

1.4. 公司由地方国有控股 

公司是国有控股企业。公司控股股东是宜宾市国有资产经营有限公司（地方国有控股），持

股比例 17.52%；实际控制人是宜宾市政府国有资产监督管理委员会（地方国资管理机构），

100%控制宜宾市国有资产经营有限公司。 
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图 8：公司股权结构示意图 

  

 
 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心整理  

 

1.5. 公司众多子公司实现业务一体化 

公司子公司众多，从能源原料、到规模化产品生产、再到运输商贸实现一体化覆盖。 

氯碱化工主产业链：子公司水富金明、天力煤化、大关天达生产的电石，作为海丰和锐生产

聚氯乙烯的原料。海丰和锐下设的氯碱厂、聚氯乙烯厂生产烧碱、液氯和聚氯乙烯，水合肼

厂生产水合肼等耗碱精细化工产品。 

氯碱化工副产业链：海丰和锐采用聚氯乙烯生产过程中的电石渣及热电厂的煤渣等作为原料

生产水泥，三氯乙烯厂生产三氯乙烯等耗氯精细化工产品，动力厂及热电厂为上述产品的生

产提供蒸汽及电力。 

磷化工产业链：天蓝化工以海丰和锐的烧碱及马边无穷矿业的黄磷为原料生产磷酸盐等耗碱

产品。 

新材料产业链：天亿新材料主要以海丰和锐聚氯乙烯树脂及改性树脂为原料生产塑料管道及

其他产品。如木塑户外景观材料及整体房屋，木塑厨卫板材、木塑建筑模板等产品。 

能源和原料：长和电力主要以水电开发和磷矿采选为主，为集团部分子公司提供能源和原材

料供应。 

钛化工产业链、新能源锂电产业链：根据公司公告，正在布局中，拟增发建设产能。 
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表 2：主要子公司及对公司净利润影响达 10%以上的参股公司情况（2017H1） 

公司名称 简称 主要业务 持股比例 营业收入 净利润 盈亏原因 

宜宾海丰和锐有限公司 海丰和锐 
聚氯乙烯、烧

碱 
99.82% 1,527,362,486.67 158,801,332.26 

因 PVC、烧碱产品价格上升，

利润有较大幅度增长，对公司净

利润的贡献极大 

宜宾天亿新材料科技有

限公司 

天亿新材

料 
化工制品 100% 66,354,974.22 45,877,832.68 

新材料产品的生产基地，实现盈

利 

福建天原化工有限公司  聚苯乙烯 100% 412,238,447.27 328,422.48 聚苯乙烯的生产经营情况稳定 

新疆天南能源化工有限

责任公司 
 化工产品 37%  -97,177.10 — 

宜宾天蓝化工有限责任

公司 
天蓝化工 三聚磷酸钠 99.83% 8,822,402.46 -18,637,062.11 

2016 年三聚磷酸钠价格下降幅

度较大，公司对三聚磷酸钠及其

原材料黄磷计提 了存货跌价准

备 

宜宾丰源盐业有限公司  盐 间接 50% 109,983,493.71 6,473,042.51 盐化工产品生产经营稳定 

马边无穷矿业有限公司 马边无穷 磷矿 间接 100% 136,218,236.50 -20,538,491.68 磷矿价格出现较大波动 

彝良县许家院煤矿有限

公司 
 煤 间接 100%  -2,493,612.21 能源价格出现较大波动 

云南天力煤化有限公司 天力煤化 电石生产 间接 100% 199,871,925.01 -26,023,765.92 
因煤矿继续停产，利润为负，对

公司净利润的影响大 

水富金明化工有限责任

公司 
水富金明 电石 间接 65.83% 83,577,935.91 -6,272,633.22 

电石产品价格回调，影响了整体

净利 

大关天达化工有限公司 大关天达 电石 间接 90.67% 71,416,775.62 -35,912,827.66 

电石产品价格回调、唐山今实达

科贸有限公司为之所建造的三

座气煤混烧石灰窑系统不能达

标达产，而遭受损失并需进行燃

烧方式等改造 

马边长和电力有限责任

公司 
长和电力 水电 66% 42,551,742.46 -8,463,203.39 能源价格出现较大波动 

四川马边中天电力有限

责任公司 
 水电 间接 100% 17,653,096.63 617,211.86 经营情况稳定 

昭通天泓能源有限公司  
水电销售及

电 网服务 
间接 51% 554,545.79 -1,781,089.65 能源价格出现较大波动 

宜宾天畅物流有限责任

公司 
 物流、运输 80% 99,491,889.33 953,459.84 

公司产品、原料的主要运输公

司，经营情况稳定 

宜宾天畅航运有限责任

公司 
 运输 1% 18,367,563.98 -1,176,256.90 — 

宜宾天港物流有限责任

公司 
 运输 间接 60% 334,301.69 -506,874.28 — 

宜宾海丰鑫华商贸有限

公司 
 商贸 100% 3,201,674,823.29 -6,874,682.39 

计提坏账准备金额较大，使得亏

损较大，对公司利润影响较大 

宜宾天原进出口贸易有

限责任公司 
 商贸 99.4% 1,157,082,415.23 -32,052,308.64 

主要进行商贸业务，计提坏账准

备金额大 

云南天原集团有限公司  投资 100%  -4,484,075.82 — 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

2. “一体”：主营氯碱产业链完整，产品涨价带来的弹性大 

2.1. 公司主营氯碱产品盈利波动大 

 

公司主营氯碱化工三大产品为 PVC、烧碱和水合肼。其产业结构示意于下图中。 
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图 9：公司氯碱化工主产业链示意图 

 

 
 

资料来源：据公司公告，安信证券研究中心整理制图，灰色为原料，黄色为公司主营产品 

 

经测算，公司主营产品 PVC、烧碱涨价带来的弹性大。 

表 3：公司主要产品 EPS 弹性测算 

主营产品 有效产能（万吨） EPS 弹性（每上涨 100 元/吨） 

PVC 40 0.043 

烧碱 40 0.043 

水合肼 3 0.003 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

2.2. PVC 行业回暖，企业利润空间提升 

聚氯乙烯树脂（PVC）主要用于制作高级电绝缘材料、薄膜、塑料软硬制品、高强度管材和

管件等。PVC 是世界三大合成材料之一，是目前用量最大的热塑性原料。机械、物理和耐化

学腐蚀性能好，不溶于水、乙醇、汽油，在常温下，可耐任何浓度的盐酸、50%-60%硝酸、

20%以下的氢氧化钠溶液。 

 

图 10：天原集团聚氯乙烯产品图 

 

资料来源：公司官网 
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2016 年 PVC 供需结构较为平衡。PVC 2016 年产能 2377 万吨，产量 1669 万吨，国内表观

消费量 1630 万吨。受 PVC 行业去产能政策调控，PVC 市场上无效和不达标产能减少，供

应情况趋稳。 

电石法 PVC 小产能分散，公司产能全国占比 2%。PVC 有乙炔法和电石法两大类生产方法，

电石法 PVC 产能相对于集中在内蒙古、新疆和山东，小产能厂家众多、分布广。公司 PVC

产量 40 万吨，占全国总产能比例为 2%。 

PVC 行业 2016、2017 年开工率较高。在“侧供给”改革不断推动下，行业去产能加快，行

业开工率提高。2017 年 PVC 开工率保持在 80%左右，整体经营情况较好。 

近期 PVC 价格出现大幅上涨，企业利润空间提升。2016 年电石法 PVC 平均市场价格为 5000

元/吨，近期 PVC 已涨至 7500 元/吨。环保趋严，不合格厂商受影响逐步退出，市场向大企

业集中。再加上周期性厂家装臵检修计划，近期 PVC 表观开工率下降，但龙头企业实质开

工提升，市场供应仍偏紧，PVC 库存不断降低。原料电石市场整体走势平稳，电石 PVC 价

差扩大至 3100 元/吨，盈利持续改善。 

 

图 11：电石法 PVC 价格价差  图 12：PVC 库存 

 

 

 

资料来源：百川资讯，安信证券研究中心  资料来源：找塑料网 

 

图 13：PVC 产能  图 14：电石法 PVC 产能分布 

 

 

 
资料来源：百川资讯，安信证券研究中心  资料来源：百川资讯，安信证券研究中心 
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图 15：PVC 产量与表观消费量  图 16：PVC 开工率 

 

 

 

资料来源：百川资讯，安信证券研究中心  资料来源：百川资讯 

 

 

PVC 行业的去产能效应明显，预计未来价格维持强势。PVC 2013 年产能 2476 万吨，2014、

2015 年产能不断去化到 2389 万吨、2344 万吨，2016 年产能回稳在 2377 万吨。从 2013

年到 2016 年有效产能去化约 100 万吨，行业开工率由 60%逐渐提高至 70%，2017 年已达

到 80%，PVC 价格由 5000 元/吨涨至 6000 元/吨，目前价格升至 7500 元/吨，去产能效应

显著。随着今年环保趋严带来的不合格产能进一步去化，预计未来 PVC 供需偏紧，价格维

持目前强势状态。 

 

 

 

2.3. 离子膜烧碱行业供需维稳，价格保持在相对高位 

 

离子膜烧碱主要用于纤维、轻工、冶金、石油、化学工业、机械制造、木材加工、国防工业

等领域。烧碱是重要的化工原料，具有纯度高，含盐甚微的特点，能满足人造丝、合成纤维、

氰化钠、医药、造纸等生产的特殊用途。 

 

图 17：公司离子膜烧碱产品图 

 
资料来源：公司官网 
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2016 年烧碱供需紧平衡。烧碱 2016 年产能 4032 万吨，产量 3284 万吨，国内表观消费量

3100 万吨。受产能调控，烧碱产能在近三年开始趋于稳定。 

烧碱产能分散，公司产能仅占全国 1%。国内主要采用离子膜法生产烧碱，产能相对于集中

在山东、江苏、内蒙古、新疆。公司烧碱产能 40 万吨，占全国总产能的 1%。 

烧碱 2017 年开工率高，在 90%上下波动。行业供给侧改革卓有成效，无效产能出清，使开

工率大幅提高，行业景气度提升。 

2017 年烧碱价格有望维稳在高位。2016 年烧碱（折 100%）平均价格为 2200 元/吨，2017

年以来平均价格为 3110 元/吨，目前价格为 3360 元/吨。供应方面，近期氯碱厂自主检修集

中在内蒙古、辽宁、山东、四川地区，烧碱产量明显减少，支撑区域内液碱价格坚挺；受到

环保检查的影响，新疆、山东、四川地区液碱产量有进一步减少趋势，在下游同步减产的情

况下，给液碱价格以稳定支撑。 

 

图 18：32%离子膜烧碱价格  图 19：烧碱（折 100%）价格价差 

 

 

 
资料来源：百川资讯，安信证券研究中心  资料来源：百川资讯，安信证券研究中心 

 

图 20：烧碱产能  图 21：烧碱全国产能分布 

 

 

 
资料来源：百川资讯，安信证券研究中心  资料来源：百川资讯，安信证券研究中心 

0

200

400

600

800

1000

1200

32%离子膜烧碱华东地区（元/吨）

-250

250

750

1250

1750

2250

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

价差（元/吨，右轴） 烧碱（折100%，元/吨）

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

产能/万吨

3% 3% 2%
2%

2%

2%

2%

2% 2%

2% 2%

2% 1%
1%

1%
1%

1%1%
1%

1%
1%

1%
1%1%

62%

新疆中泰化学股份有限公司
新疆天业（集团）有限公司
陕西北元化工集团有限公司
山东信发集团有限公司
山东金岭化工股份有限公司
华泰化工集团
山东昊邦化学有限公司
新浦化学(泰兴)有限公司
上海氯碱化工股份有限公司
山东海力化工有限公司
山东滨化集团有限责任公司
天津大沽化工股份有限公司
万华化学(宁波)氯碱有限公司
昊华宇航化工有限责任公司
唐山三友氯碱有限责任公司
内蒙古君正能源化工股份有限公司
浙江巨化股份有限公司
河南神马氯碱化工有限责任公司
方大锦化化工科技股份有限公司
山东恒通化工股份有限公司
双狮（张家港）精细化工有限公司
宜宾天原股份有限公司
山西榆社化工股份有限公司
阳煤集团昔阳化工有限责任公司
其他
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图 22：烧碱产量和表观消费量  图 23：烧碱开工率 

 

 

 

资料来源：百川资讯，安信证券研究中心  资料来源：百川资讯 

 

烧碱行业去产能将支撑价格保持强势。烧碱 2012 年产能 3531 万吨，2013 年增长 320 万吨，

从 2013 年开始产能增速开始放缓，每年增加约 50-70 万吨，到达 2016 年 4032 万吨产能。

今年以来环保严格执行，不合格的产能进一步去除，据百川资讯数据，2017 年目前统计产

能已减少 100 万吨左右，降至 3920 万吨。去化产能使烧碱价格从 2014-2016 稳定在的 2000

元/吨大幅增长至今年年初至今 3110 元/吨的平均价格，并且稳在高位。而行业开工率也从

2015、2016 年的 75%、80%大幅提升至 90%，去产能效应显著。环保收缩将进一步使供需

维持在紧平衡，未来烧碱有望维持目前强势价位。 

 

 

 

2.4. 水合肼价格冲高，公司出货产能全国最大 

 

水合肼是种无色透明发烟液体，用作医药中间体，制造高纯度金属，合成纤维、染料、ADC

发泡剂的原料，高压锅炉除氧剂，还原剂。 

 

图 24：公司水合肼产品图 

 

 
 

资料来源：公司官网 
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受原材料烧碱价格上涨带动，水合肼价格出现上涨。自 2016 年底，烧碱价格出现明显增长，

水合肼的价格也随之冲高，经过一段时间的调整后，近期水合肼价格又出现增长。 

公司的水合肼产能排名全国第二，占比约 12%。产能最大的宁夏宁夏日盛主产 ADC 发泡剂，

水合肼暂不出货，因此公司将充分受益于水合肼涨价。 

根据公司公告，公司水合肼 2017 年计划产能为 3 万吨，经测算，水合肼价格每上涨 1000

元，公司年化 EPS 增厚 0.03 元。 

 

图 25：水合肼价格  图 26：水合肼全国产能分布 

 

 

 
资料来源：百川资讯，安信证券研究中心  资料来源：百川资讯，安信证券研究中心 

 

 

表 4：水合肼企业产能统计 

水合肼企业 产能/万吨 

江西-蓝恒达 2 

山东-潍坊亚星 1.2 

河北-唐山晨虹化工 0.6 

山西-长治霍家化工 1.5 

四川-宜宾天原 2 

新疆-新仁化工 1.2 

宁夏-日盛精化工 7 

内蒙古-寒锦化学 0.7 

资料来源：百川资讯 

 

 

 

 

3. “第一翼”：新材料产业从氯碱化工延伸，规划公司长期成长性 

3.1. 新材料产业布局与氯碱化工产业联系紧密 

 

公司围绕基础氯碱产业，计划用募投资金向新材料产业方向拓展，优化产业布局。充分发挥

与现有产业在原料、公用设施、物流、环保等方面的协同效应，最大限度的与现有产品、副

0
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产品相互作为生产原料进行资源循环综合利用，扩大产业链的外延，优化产业共生的路径，

完善三废资源的综合利用，提升产业核心竞争力。 

 

图 27：募投项目与公司主营业务产业之间的关系 

 
资料来源：公司公告 

 

 

 

3.2. 拟募集资金推动新材料三大项目建设 

 

公司此次计划的非公开发行股票预计募集资金总额（含发行费用）不超过 134,400.00 万元，

数量不超过 134,335,960 股。用于增强公司在氯化法制备钛白粉、PVC-O 管、高档环保生

态木板等精细化工领域的竞争力，充分发挥产业链协同效应，优化公司的收入和利润结构，

增强公司的盈利能力。 

表 5：公司募投项目具体情况 

项目名称 
计划投资总额

（万元） 

拟使用募集资金

金额（万元） 

累计实际投入

金额（万元） 
项目进度 

项目收

益情况 
建设期 

年产 5 万吨氯化法

钛白粉项目 
104,605.18 93,000.00 4,509.7 4.31% 在建 3 年 

年产 3 万吨 PVC-O 

管项目 
15,000 12,500.00 1,813.32 12.09% 在建 1.5 年 

年产 1,000 万平方

米高档环保型生态木

板项目 

35,000 28,900.00 79.58 0.23% 在建 1.5 年 

合计 154,605.18 134,400.00 6,402.6    

资料来源：公司公告 
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3.3. 氯化法钛白粉盈利能力增强 

钛白粉广泛应用于涂料、塑料、造纸、油墨、橡胶、陶瓷、搪瓷、填料等领域。学名二氧化

钛（TiO2），具有无毒、不透明性、白度高、遮盖力强等特点以及良好的化学稳定性、耐候

性、着色力等特性，是世界上性能最佳、应用最广、用量最大的白色无机颜料。 

 

钛产业是可以和主体氯碱产业平台有机结合起来的高技术、高附加值的其他产业领域之一，

具有极大竞争优势。钛产业由于其发展高度快、技术起点高、利润率较高、抗风险强、市场

前景好及政策支持等优点而成为天原集团重点发展的方向之一。 

公司在 2013 年底就开始计划先发展钛产业上游产品人造金红石。公司董事会在 2013 年底

审议通过了《关于海丰和锐投资建设 1 万吨/年高品质人造金红石项目的议案》，钛产业中的

人造金红石项目不仅可以消耗大量废副盐酸并带来较好的经济效益，而且可以使公司以此为

基础逐步拉长进入 TiCl4、氯化法钛白粉、海绵钛、钛材深加工等行业，形成钛化工领域完整

的产业链。 

表 6：人造金红石项目情况 

项目名称 计划投资总额（万元） 累计实际投入金额（万元） 项目进度 

1 万吨人造金红石项目 7,748 8,195.25 
在建，项目正在试生产并进行

优化调整 

资料来源：公司公告 

 

公司利用子公司的副产、原料与运输条件制造高品质人造金红石，实现“氯碱钛结合”的循

环经济模式。利用控股子公司海丰和锐的副产盐酸、电解工序氢气及相应的公用工程，结合

攀西矿、云南砂矿、广西、海南等和本公司的控股子公司海丰鑫华贸易的高品质澳洲、印度

砂矿及公司优越的区域位臵和便利的交通运输条件，采用先进清洁的工艺技术生产高品质人

造金红石，走出一条天原特色的“氯碱钛结合”发展之路。实现氯碱行业独有的全新的“循

环经济模式”。 

 

图 28：公司人造金红石粉末产品图  图 29：钛白粉产品图 

 

 

 

资料来源：公司官网  资料来源：公司官网 

 

2010 年-2016 年，我国钛白粉产量总体呈上升趋势。至 2016 年底产量达 260 万吨，表观消

费量为 208 万吨/年。 
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自 2010 年以来，我国平均每年钛白粉进口量占国内消费总量的 10%以上。我国钛白粉平均

每年的进口量达 20 万吨以上。 

图 30：我国钛白粉产量与表观消费量  图 31：我国钛白粉进出口数量 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

氯化法钛白粉优于硫酸法，但我国氯化法钛白粉的产量比重低。目前，国内钛白粉产品主要

以硫酸法钛白粉为主，氯化法钛白粉产量比重不足 10%。由于氯化法工艺具有生产流程短、

连续自动化程度高、能耗相对低、“三废”排放少、产品品质高等特点，国外早在上世纪九

十年代即已转为以氯化法占主导地位，其氯化法钛白粉产量比重目前已达 70%以上。 

由于产业升级转型的需求，国内氯化法钛白粉市场空间大。为了替代国内长期进口高品质钛

白粉的需求、满足国内钛白粉产业自身结构调整需求，到“十三五”末国内氯化法产量比重

预计达到 20%，国内氯化法钛白粉市场空间预计每年可达 70 万吨以上，市场需求和发展空

间较好。 

随着供给侧改革与越来越严格的环保要求，钛白粉行业自 2016 年以来行业逐渐回暖，价格

不断上涨。据 Wind 数据，过去 3 年的进口钛白粉平均价格约为 16,500 元/吨，目前钛白粉

进口价格约为 17,500 元/吨，相较过去 3 年平均水平有所增长。据百川资讯，国内氯化法钛

白粉产品过去 3 年平均售价约为 16,000 元/吨。目前氯化法钛白粉产品价格约为 17,000 元

/吨。由于环保督查与供给侧改革持续推进，钛白粉产能将会进一步精简，价格有望逐步攀升。 

 

图 32：进口钛白粉价格走势  图 33：国内氯化法钛白粉价格价差 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：百川资讯，安信证券研究中心 
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3.4. PVC-O 管用于替代传统塑料管材，市场占有率有提高空间 

 

PVC-O 管是是一种新型 PVC 管材，可替代传统的 PE 管、PVC-U 管等。PVC-O 管采用双

轴取向拉伸技术（即轴向和径向拉伸），使管材力学性能提高，具有高强度、高韧性、高抗

冲、抗疲劳等特点，同时拉伸后的管壁较薄，可明显节约材料、降低成本。 

 

图 34：公司 PVC-O 管产品图 

 

资料来源：公司官网 

 

我国塑料管道产量将平稳增长。根据中国塑料加工工业协会塑料管道专业委员会数据，2016

年全国塑料管道产量达到 1,400 万吨，平均年增长率为 10.43%；2016 年-2020 年，我国塑

料管道生产量将保持在 3%左右的年增长速度，到 2020 年全国塑料管道产量预计将达到 

1,600 万吨左右，其中以市政给水排水管道增长为主。 

 

图 35：我国塑料管道产量  图 36：我国不同种类的塑料管道产量占比 

 

 

 
资料来源：中国塑料加工工业协会，安信证券研究中心  资料来源：中国塑料加工工业协会，安信证券研究中心 

 

PVC-O 管替代空间巨大。我国塑料管道市场空间随着建筑工程、市政工程、水利工程、农业

和工业等行业对塑料管道需求将不断加大，PVC、PE 管材共占塑料管道材料的 80%，PVC-O

管一旦实现替代，市场空间广阔。 

 

 

PVC, 55%
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其他管道, 
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3.5. 高档环保型生态木板是“绿色建材”，环保需求推动其迅速发展 

 

高档环保型生态木板项目包括“优木生态木板”和“LVT 地板”两类板材产品。通过先进的

工艺技术对 PVC 专用树脂和木竹纤维改性加工，制成无甲醛环保生态型木塑复合材料，具

有良好的加工性能、强度性能以及耐水、耐腐蚀、使用寿命长、可回收再生利用等特点。 

 

图 37：公司环保生态木板产品图 

 

资料来源：公司官网 

 

我国木塑复合材料产量保持高速增长。根据木塑材料行业数据，从 2008 年至 2014 年，我

国木塑复合材料产量每年增速都保持在 30%以上，预计 2017 年我国木塑复合材料产量将达 

260 万吨。 

 

“优木生态木板”是木质家具加工的理想替代材料，市场规模预计将超 1,000 亿元。据 Wind

数据，近年来我国家具制造业销售收入逐年提升，由 2011 年的 4,992 亿元增长至 2016 年的

8,560 亿元。其中，木质家具制造企业销售收入保持稳定增长，2016 年达到 5,428 亿元。按

照“优木生态木板”实现 20%的替代率计算，其市场规模预计将超 1,000 亿元。此外，还包

括在市政工程、园林景观等应用领域的需求。 

 

图 38：我国木制家具制造业市场规模  图 39：市场上木质板材价格 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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“LVT 地板”是木质地板的理想替代产品，国内市场规模将达到 11,000 万平方米以上。据

中国林产工业协会地板专业委员会相关统计，2016 年我国规模以上地板企业木质地板总销

量保持增势，同比增长约 4.38%。按照“LVT 地板”实现 20%的替代率计算，国内市场规

模将达到 11,000 万平方米以上。 

 

图 40：全国木地板市场空间  图 41：市场上木质地板价格 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

绿色建材概念的推广有望使生态木的产能投放顺利进行。目前，生态木被许多国家列入绿色

节能环保产品，受到大力支持，随着我国绿色建材的推广和应用，生态木将越来越多的替代

木质材料应用。 

 

 

 

4. “第二翼”：新能源产业通过内生外延，力求转型升级 

4.1. 公司的碳素电极（增碳剂）布局可以切入新能源锂电电极制造 

公司由无烟煤资源发展碳素电极（增碳剂）产业。为充分开发利用云南彝良地区优质无烟煤

高碳、低灰的品质特性，更好地实现当地优势基础资源的转化，公司董事会早在 2012 年底

审议通过了《关于投资建设 50kt/年大规格碳素电极工程项目的议案》，规划设计了年产 5 万

吨大规格碳素电极工程项目，由全资子公司云南天力煤化有限公司建设。 

增碳剂可以作为新能源锂电用碳电极的上游原料。石墨化增碳剂既可作为碳电极的生产原料，

又可作为一种中间产品直接销售。大规格碳电极可满足云、贵、川、渝四省市及周边地区工

业硅、铁合金冶炼企业日益增长的碳素电极需求，符合公司的多元战略转型战略。 

表 7：碳素电极项目情况 

项目名称 
计划投资总额

（万元） 

累计实际投入金额

（万元） 
项目进度 项目收益情况 

50kt/年大规格

碳素电极项目 
61,893 57,718.23 93.25% 

在建，碳素电极项目（增炭剂）已经完成

了原料车间的生产调试，并进一步对原来

的方案进行了优化和调整，终端的大规格

炭电极装臵项目尚未建设。该项目正在进

行产品各项指标分析以及优化调整中。 

资料来源：公司公告 
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图 42：增碳剂产品图 

 
资料来源：全球五金网 

 

 

 

4.2. 成立锂电材料平台，投资锂电公司，专业化发展锂电产业 

 

公司于 2017 年初成立独立法人锂电材料新公司。为了进一步优化和完善产业布局，增强盈

利能力，以自有资金成立了宜宾天原锂电材料科技有限公司，计划进行锂电材料的研产销。

以碳产业为基础，有望发展锂电负极材料领域，开拓新产品市场，增加新的利润点。 

 

公司于 2017 年中旬计划参股广州锂宝新材料公司。希望借助其多年的锂电及材料生产经验

及熟悉的市场，快速涉入新能源锂电产业。增资完成后，由广州锂宝为主体设立全资子公司

发展锂电正极材料领域，首期投资建设年产 2 万吨三元正极材料项目，以及年产 2 万吨三元

正极材料前驱体项目。 

 

表 8：公司在新能源锂电产业的布局 

被投资公司名称 主要业务 
投资

方式 

投资金额

（万元） 
持股比例 资金来源 合作方 产品类型 进展情况 

宜宾天原锂电材

料科技有限公司 

锂离子电池化学原料和

化学制品、锂离子电池材

料的研发、制造、销售；

有色金属矿采选、销售。 

新设 10,000 100.00% 自有资金 无 化学制品 
公司已注册成立。

尚未实缴资本 

广州锂宝新材料

有限公司 
电气机械和器材制造业 增资 30,870 49.00% 自有资金 

国光电器股

份有限公司 
机械类 

完成增资扩股协

议，尚未实缴资本 

合计   40,870      

资料来源：公司公告 
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5. 盈利预测与投资建议 

 

公司坚实施行“一体两翼”战略，中短期受益于氯碱产业盈利回暖，经营情况预计将持续改

善，长远来看布局新能源、新材料产业，给公司长期发展奠定基础。暂不考虑本次非公开发

行，我们预计公司 2017-2019 年 EPS 为 0.22、0.34 和 0.48 元，给予增持-A 评级，12 个月

目标价为 14 元。 

图 43：公司历史 PE-BAND  图 44：公司历史 PB-BAND 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

 

 

 

6. 风险提示 

 

行业景气度不及预期、产线建设进度不及预期、安全环保事故等。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 10,703.8 12,501.9 14,216.6 15,324.5 16,504.7  成长性      
减:营业成本 10,105.6 11,578.3 13,149.8 14,184.7 15,229.3  营业收入增长率 16.5% 16.8% 13.7% 7.8% 7.7% 
营业税费 29.5 60.7 53.4 58.1 68.2  营业利润增长率 -89.0% -257.4% 169.5% 84.7% 38.7% 
销售费用 201.6 208.3 277.7 281.1 300.1  净利润增长率 -73.0% 237.0% 169.8% 55.4% 38.7% 
管理费用 342.9 360.8 484.3 485.1 520.4  EBITDA 增长率 53.2% 4.2% -0.2% 8.8% 8.3% 
财务费用 199.6 178.2 96.9 58.0 36.6  EBIT 增长率 -407.2% 29.7% -2.9% 28.7% 23.0% 
资产减值损失 20.4 72.6 36.2 43.1 50.6  NOPLAT 增长率 78.5% -316.3% 174.9% 28.7% 23.0% 
加:公允价值变动收益 -0.0 - -4.1 0.7 0.9  投资资本增长率 27.8% -14.2% -7.2% 2.4% -14.9% 
投资和汇兑收益 167.7 1.3 5.0 5.0 5.0  净资产增长率 -0.3% 0.7% 18.0% 2.2% 3.1% 
营业利润 -28.1 44.2 119.2 220.1 305.5        
加:营业外净收支 85.7 72.0 61.2 - -  利润率      
利润总额 57.6 116.2 180.3 220.1 305.5  毛利率 5.6% 7.4% 7.5% 7.4% 7.7% 
减:所得税 66.7 85.4 45.1 55.0 76.4  营业利润率 -0.3% 0.4% 0.8% 1.4% 1.9% 
净利润 16.4 55.1 148.8 231.2 320.7  净利润率 0.2% 0.4% 1.0% 1.5% 1.9% 

       EBITDA/营业收入 6.4% 5.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

资产负债表       EBIT/营业收入 1.6% 1.8% 1.5% 1.8% 2.1% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 1,422.7 2,417.4 1,137.3 1,226.0 1,320.4  固定资产周转天数 222 181 152 130 110 
交易性金融资产 - 6.1 2.1 2.7 3.6  流动营业资本周转天数 -17 11 0 2 5 
应收帐款 691.7 334.9 1,084.5 479.0 1,083.4  流动资产周转天数 146 113 114 93 91 
应收票据 519.7 650.3 765.0 722.5 874.1  应收帐款周转天数 22 15 18 18 17 
预付帐款 457.4 273.0 780.7 269.4 833.4  存货周转天数 17 13 17 16 15 
存货 424.8 461.1 916.2 410.6 984.3  总资产周转天数 480 399 358 306 279 
其他流动资产 42.1 134.0 58.7 78.3 90.3  投资资本周转天数 254 227 177 160 139 
可供出售金融资产 43.0 43.0 64.5 50.2 52.6        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 7.6 2.6 2.6 2.6 2.6  ROE 0.4% 1.4% 3.1% 4.6% 6.0% 
投资性房地产 - - - - -  ROA -0.1% 0.2% 1.0% 1.4% 1.7% 
固定资产 6,358.5 6,236.2 5,758.7 5,281.2 4,803.6  ROIC -0.4% 0.7% 2.2% 3.1% 3.7% 
在建工程 1,617.0 1,583.9 1,583.9 1,583.9 1,583.9  费用率      
无形资产 596.0 627.1 613.8 600.4 587.1  销售费用率 1.9% 1.7% 2.0% 1.8% 1.8% 
其他非流动资产 1,289.2 1,458.3 1,256.6 1,322.5 1,340.8  管理费用率 3.2% 2.9% 3.4% 3.2% 3.2% 
资产总额 13,469.9 14,227.9 14,024.5 12,029.3 13,560.1  财务费用率 1.9% 1.4% 0.7% 0.4% 0.2% 
短期债务 4,881.4 4,643.9 1,995.5 2,160.7 1,135.0  三费/营业收入 7.0% 6.0% 6.0% 5.4% 5.2% 
应付帐款 946.5 858.1 1,749.0 831.8 1,889.4  偿债能力      
应付票据 481.4 409.4 1,269.3 230.3 1,345.0  资产负债率 67.6% 69.1% 63.0% 55.9% 59.6% 
其他流动负债 371.1 1,348.7 1,706.6 1,139.7 1,457.1  负债权益比 208.2% 223.3% 169.9% 126.6% 147.7% 
长期借款 81.4 175.0 - 77.7 -  流动比率 0.53 0.59 0.71 0.73 0.89 
其他非流动负债 2,337.9 2,391.5 2,108.8 2,279.4 2,259.9  速动比率 0.47 0.53 0.57 0.64 0.72 
负债总额 9,099.7 9,826.6 8,829.2 6,719.7 8,086.5  利息保障倍数 0.86 1.25 2.23 4.80 9.35 
少数股东权益 358.8 334.3 321.5 256.5 166.9  分红指标      
股本 671.7 671.7 671.7 671.7 671.7  DPS(元) - 0.03 0.03 0.06 0.10 
留存收益 3,337.2 3,392.4 4,202.1 4,381.4 4,635.1  分红比率 0.0% 36.5% 12.2% 16.2% 21.7% 
股东权益 4,370.2 4,401.3 5,195.3 5,309.6 5,473.7  股息收益率 0.0% 0.3% 0.2% 0.5% 0.9% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 -9.2 30.8 148.8 231.2 320.7  EPS(元) 0.02 0.08 0.22 0.34 0.48 
加:折旧和摊销 513.4 495.9 490.8 490.8 490.8  BVPS(元) 5.97 6.05 7.26 7.52 7.90 
资产减值准备 20.4 72.6 - - -  PE(X) 463.1 137.4 50.9 32.8 23.6 
公允价值变动损失 0.0 - -4.1 0.7 0.9  PB(X) 1.9 1.9 1.6 1.5 1.4 
财务费用 192.7 152.7 96.9 58.0 36.6  P/FCF -5.3 6.3 -3.6 29.4 27.8 
投资损失 -167.7 -1.3 -5.0 -5.0 -5.0  P/S 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 
少数股东损益 -25.5 -24.3 -13.5 -66.0 -91.6  EV/EBITDA 14.4 13.1 13.4 12.3 9.8 
营运资金的变动 -2,471.0 387.1 234.0 -716.7 522.6  CAGR(%) -362.2% 95.2% 51.5% -362.2% 95.2% 
经营活动产生现金流量 62.5 486.5 947.9 -7.0 1,275.0  PEG -1.3 1.4 1.0 -0.1 0.2 
投资活动产生现金流量 108.8 1,047.6 -8.3 18.0 0.8  ROIC/WACC -0.1 0.1 0.3 0.4 0.5 
融资活动产生现金流量 -1,544.3 -1,318.1 -2,219.7 77.7 -1,181.4  REP -22.6 14.7 5.1 3.6 3.0  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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