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市场数据 

总股本(亿股) 4.88 

总市值(亿元)： 128.26 

一年最低/最高(元)： 9.60/28.08 

近 3 月换手率： 243.59% 

 

股价相对走势 
 

-25%

2%

29%

57%

84%

07/20 11/20 02/21 05/21

川恒股份 沪深300
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 30.98 38.23 26.44 

绝对 28.47 28.47 28.47 

资料来源：Wind 
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事件 1：8 月 26 日晚，公司发布 2021 年半年度报告。2021 年上半年，公司实现营

收 10.06 亿元，同比+25.0%；实现归母净利润 1.05 亿元，同比+26.4%；实现扣非

后归母净利润 9,014 万元，同比+12.9%。其中 2021Q2 公司实现营收 6.18 亿元，

同比+33.7%，环比+59.7%；实现归母净利润 7,055 万元，同比+22.5%，环比

+106.8%。 

事件 2：8 月 26 日晚，公司发布公告参股子公司天一矿业向全体股东提出增资申请，

增资总金额为 5.94 亿元。若全体股东同意增资，则公司拟以自有资金按当前持股比

例（49%）认购 2.91 亿元增资款，四川蜀裕矿业投资有限公司（持有天一矿业 51%

股份）认购 3.03 亿元增资款。增资完成后，公司对天一矿业持股比例保持不变。 

事件 3：8 月 26 日晚，公司发布公告控股子公司广西鹏越生态科技有限公司（简称

“广西鹏越”）向全体股东提出增资申请，增资总金额为 5.3 亿元。其中公司拟以

募集资金按持股比例 90%认缴出资 4.77 亿元，广西南国铜业有限责任公司（持有

广西鹏越 10%股份）认缴出资 5,300 万元。 

点评： 

磷铵一铵价格上涨，自产磷矿创收，带动公司业绩增长。受益于磷酸一铵价格上涨，

公司磷酸一铵业务营收同比增长 25.1%。根据 iFinD 数据，2021H1 国内普通肥料

级磷酸一铵价格同比增长约 36.2%。公司现拥有磷酸一铵产能 17 万吨/年，主要为

用于干式灭火剂的消防级磷酸一铵产品。磷矿石业务方面，2019 年 8 月和 2021 年

2 月公司相继收购了母公司川恒集团所拥有的的小坝磷矿、新桥磷矿和鸡公岭磷矿

的采矿权及相关资产，并于报告期内首次实现自产磷矿的对外销售，2021H1 公司

自产磷矿石销售业务实现营收 9,235 万元，毛利率高达 51.4%。根据 iFinD 数据，

2021H1 期间国内磷矿石价格涨幅约为 33.6%，而磷矿石的开采成本则相对稳定，

促使公司磷矿石销售业务毛利率不断攀升。目前小坝磷矿和新桥磷矿的磷矿石总产

能可达到 300 万吨/年，鸡公岭磷矿规划有 250 万吨/年的磷矿石产能。此外，公司

还同时持有天一矿业旗下老虎洞磷矿 49%的股权，老虎洞磷矿规划有 500 万吨/年

磷矿石产能。远期来看，公司控股及参股公司的磷矿石总产能将达到千万吨级别，

折算权益磷矿石产能约为 800 万吨/年。 

向子公司增资，推进新增产能建设进程。公司公告分别拟向参股子公司天一矿业和

控股子公司广西鹏越增资 2.91 亿元和 4.77 亿元。天一矿业为老虎洞磷矿的建设主

体，广西鹏越则为公司定增项目“20 万吨/年半水-二水湿法磷酸及精深加工项目”

的建设主体。公司对天一矿业和广西鹏越的增资满足相关建设项目的资金需求，有

助于相关建设项目建设进度的快速推进。 

拟建磷酸铁新能源材料项目，凭借自身优势产品盈利能力显著。6 月 24 日晚，公司

发布公告拟投资 5 亿元建设 10 万吨/年磷酸铁和 9.6 万吨/年硫酸铵生产项目，项目

一期建设产能为 5 万吨/年磷酸铁和 4.8 万吨/年硫酸铵，项目一期建设周期约为 12

个月。我们认为公司依靠自身充足且优质的磷矿资源和完整的磷化工一体化产业链

优势，能够明显降低在磷酸铁生产过程中的原料成本，从而获得更高的产品盈利能

力。同时依靠磷酸铁等新能源材料项目的建设，公司这样的传统磷化工企业也将焕

发出新的活力。目前，公司磷酸铁项目的立项备案已经完成，正在进行环评以及能

评相关工作。 

要点 
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可转债发行完毕，募投项目扩充上游原材料产能。近期公司可转换公司债券已经

发行完毕，即将上市。通过可转债发行，公司共募集资金 11.6 亿元，用于投资

建设公司“150 万吨/年中低品位磷矿综合利用选矿装置及配套设施”、“30 万

吨/年硫铁矿制硫酸装置”和“30 万吨/年硫铁矿制硫酸项目”。其中选矿装置

及设施的建设将为公司新增 93 万吨/年的磷精矿产能，满足公司下游磷化工产品

的生产需求。而 30 万吨/年的硫铁矿制硫酸项目将明显降低公司硫酸原料的外购

成本，提高公司产品的生产效益。 

盈利预测、估值与评级：2021 年以来磷矿石及下游磷化工产品价格不断攀升，

当前时点仍有上涨可能，将有利于 2021H2 公司效益的进一步提高，此外叠加公

司未来磷酸铁、磷矿石、净化磷酸、无水氢氟酸等新增产能的逐步投产，公司的

盈利能力将进一步增强。我们维持公司 2021-2023 年的盈利预测，预计公司

2021-2023 年归母净利润分别为 3.23/5.58/9.41 亿元，折算 EPS 分别为

0.66/1.14/1.93 元/股，维持公司“买入”评级。 

风险提示：产能建设不及预期，环保生产风险，产品价格波动风险 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,749 1,777 2,482 3,523 4,900 

营业收入增长率 35.58% 1.60% 39.68% 41.90% 39.11% 

净利润（百万元） 180 143 323 558 941 

净利润增长率 133.63% -20.95% 126.48% 72.74% 68.67% 

EPS（元） 0.44 0.29 0.66 1.14 1.93 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.07% 4.84% 9.89% 14.59% 19.75% 

P/E 59 90 40 23 14 

P/B 5.4 4.4 3.9 3.4 2.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-26，2019 年年末公司总股本为 4.08 亿股，2020 年定增后

公司总股本为 4.88 亿股 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,749 1,777 2,482 3,523 4,900 

营业成本 1,271 1,340 1,729 2,322 3,034 

折旧和摊销 65 85 89 113 134 

税金及附加 7 13 19 27 37 

销售费用 128 109 153 217 302 

管理费用 79 108 150 213 297 

研发费用 33 33 46 65 90 

财务费用 15 14 8 14 9 

投资收益 4 8 8 8 8 

营业利润 226 179 403 695 1,168 

利润总额 221 177 401 691 1,166 

所得税 41 34 77 133 224 

净利润 179 143 324 558 942 

少数股东损益 -1 1 1 1 1 

归属母公司净利润 180 143 323 558 941 

EPS(元) 0.44 0.29 0.66 1.14 1.93 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 287 256 328 502 869 

净利润 180 143 323 558 941 

折旧摊销 65 85 89 113 134 

净营运资金增加 -199 -29 190 331 415 

其他 240 57 -274 -501 -621 

投资活动产生现金流 -95 -697 -520 -447 -322 

净资本支出 -253 -163 -530 -430 -330 

长期投资变化 -33 0 0 0 0 

其他资产变化 191 -534 10 -17 8 

融资活动现金流 -56 639 52 102 -340 

股本变化 1 81 0 0 0 

债务净变化 108 -115 59 115 -330 

无息负债变化 7 103 80 67 96 

净现金流 136 189 -141 156 207 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 2,821 3,768 4,231 4,972 5,678 

货币资金 341 514 372 528 735 

交易性金融资产 0 550 550 551 552 

应收帐款 65 73 105 148 205 

应收票据 0 107 150 212 295 

其他应收款（合计） 13 6 9 13 18 

存货 287 258 333 448 585 

其他流动资产 59 56 56 56 56 

流动资产合计 813 1,605 1,627 2,026 2,537 

其他权益工具 37 37 37 37 37 

长期股权投资 1,105 1,106 1,106 1,106 1,106 

固定资产 472 668 965 1,217 1,376 

在建工程 100 27 94 94 76 

无形资产 187 177 203 229 254 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 98 142 142 142 142 

非流动资产合计 2,008 2,163 2,604 2,946 3,142 

总负债 820 808 948 1,130 895 

短期借款 408 238 297 412 82 

应付账款 143 143 185 248 324 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 23 0 0 0 0 

其他流动负债 0 91 91 91 91 

流动负债合计 675 607 747 929 694 

长期借款 0 55 55 55 55 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 27 28 28 28 28 

非流动负债合计 145 201 201 201 201 

股东权益 2,001 2,960 3,283 3,842 4,784 

股本 408 488 488 488 488 

公积金 796 1,637 1,669 1,725 1,819 

未分配利润 835 846 1,136 1,639 2,486 

归属母公司权益 1,990 2,944 3,267 3,825 4,766 

少数股东权益 11 16 17 17 18 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 27.3% 24.6% 30.3% 34.1% 38.1% 

EBITDA 率 17.5% 15.4% 19.9% 23.2% 26.8% 

EBIT 率 13.7% 10.6% 16.3% 20.0% 24.0% 

税前净利润率 12.6% 10.0% 16.1% 19.6% 23.8% 

归母净利润率 10.3% 8.0% 13.0% 15.8% 19.2% 

ROA 6.4% 3.8% 7.6% 11.2% 16.6% 

ROE（摊薄） 9.1% 4.8% 9.9% 14.6% 19.7% 

经营性 ROIC 16.4% 11.6% 16.8% 22.0% 29.7% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 29% 21% 22% 23% 16% 

流动比率 1.20 2.64 2.18 2.18 3.66 

速动比率 0.78 2.22 1.73 1.70 2.81 

归母权益/有息债务 4.88 10.05 9.28 8.18 34.78 

有形资产/有息债务 6.44 12.24 11.42 10.14 39.54 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 7.31% 6.15% 6.15% 6.15% 6.15% 

管理费用率 4.50% 6.05% 6.05% 6.05% 6.05% 

财务费用率 0.88% 0.80% 0.31% 0.38% 0.19% 

研发费用率 1.86% 1.83% 1.83% 1.83% 1.83% 

所得税率 19% 19% 19% 19% 19% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.70 0.52 0.67 1.03 1.78 

每股净资产 4.88 6.03 6.69 7.83 9.76 

每股销售收入 4.29 3.64 5.08 7.21 10.03 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 59 90 40 23 14 

PB 5.4 4.4 3.9 3.4 2.7 

EV/EBITDA 32.6 41.2 23.4 14.2 8.6 

股息率 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 
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指数。 
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