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股权激励将落地，发展驶入快车道 
    

主要观点： 

[Table_Summary]  事件描述 

据公司 11 月 8 日公告，公司发布 2021 年限制性股票激励计划（草

案），向激励对象定向发行公司人民币 A 股普通股股票，合计 1,759.63

万股，约占本激励计划草案公告日公司股本总额的 1.00%。首次授予

的激励对象共计 419 人，包括公司公告本激励计划时在公司（含子公

司，下同）任职的公司董事、高级管理人员、核心骨干，授予价格为

8.49 元/股。其中，首次授予限制性股票 1,407.70 万股，占本激励计

划拟授出限制性股票总数的 80.00%，约占本激励计划草案公告日公

司股本总额的 0.80%；预留限制性股票 351.93 万股，占本激励计划

拟授出限制性股票总数的 20.00%，约占本激励计划草案公告日公司

股本总额的 0.20%。 

 

 股权激励草案落地，有望提升员工凝聚力 

据公司公告，公司的股权激励方案覆盖员工 419 人，有望充分调动公

司员工积极性，进而推动公司发展。具体方案为：公司拟分别向激励

计划时在公司任职的公司董事、高级管理人员、核心骨干，不含独立

董事、监事、单独或合计持股 5%以上的股东或实际控制人员及其配

偶、父母、子女，共授予限制性股票 1759.63 万股，占公告日公司股

本总额的 1.00%，激励价格为 8.49 元。 

图表 1 计划授予的限制性股票在各激励对象间的分配情况 

姓名 职务 

获授的限制

性股票数量

（万股） 

占授予限制

性股票总数

的比例 

占目前总股

本的比例 

毛飞 董事长 38.00 2.16% 0.02% 

朱全芳 董事、总裁 38.00 2.16% 0.02% 

刘道义 总工程师 31.00 1.76% 0.02% 

姚恒平 副总裁 31.00 1.76% 0.02% 

吕娴 董事、副总裁 25.00 1.42% 0.01% 

罗显明 副总裁 25.00 1.42% 0.01% 

朱光辉 财务总监 22.00 1.25% 0.01% 

核心骨干（共 412 人） 1,197.70 68.07% 0.68% 

预留 351.93 20.00% 0.20% 

合计 1,759.63 100.00% 1.00% 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

公司激励计划同时设定了三个阶段解除限售期的业绩目标，以 2020

年为基期，第一阶段为 2022 年营收增长率不低于 35%，当年扣非后

净资产收益率不低于 6%；第二阶段为 2023 年营收增长率不低于
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[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2021-11-08 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 15.16 

近 12 个月最高/最低（元） 19.51/5.50 

总股本（百万股） 1,763 

流通股本（百万股） 1,324 

流通股比例（%） 75.11 

总市值（亿元） 267 

流通市值（亿元） 201 
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[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.天瑞股权收购稳步推进，布局磷酸

铁锂景气赛道 2021-10-30 

2.磷化工延续高景气，加速布局矿化

一体 2021-08-19 

3.深耕西南资源一体化，布局磷酸铁

锂大赛道 2021-08-16 
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46%，当年扣非后净资产收益率不低于 6.5%；第三阶段为 2024 年营

收增长率不低于 57%，当年扣非后净资产收益率不低于 7.1%。此次

股权激励是自 2021 年李家权先生成为公司第二大股东以来首次实施

的股权激励方案。此前，公司于 2020 年 1 月推出股权激励方案，以

2.14 元/股价格回购公司 5,137.0641 万股普通股股票，占公告当日公

司股本总额 137,809.1733 万股的 3.73%，用于激励 660 名对象，目

前已完成计划授予限制性股票总数的 1.53%。 

图表 2 公司层面计划授予的限制性股票各年度业绩考核目标 

解除限售期 业绩考核目标 

第一个解除

受限期 

1. 以 2020 年扣除已剥离非主营 BPO 后的营业收入为基数，2022

年营业收入增长率不低于 35.00%，且不低于同行业平均水平； 

2. 2022 年扣非后净资产收益率不低于 6.00%，且不低于同行业

平均水平； 

3. 2022 年扣除已剥离非主营 BPO 后的应收账款周转率不低于

22； 

第二个解除

受限期 

1. 以 2020 年扣除已剥离非主营 BPO 后的营业收入为基数，2023

年营业收入增长率不低于 46.00%，且不低于业平均水平； 

2. 2023 年扣非后净资产收益率不低于 6.50%，且不低于同行业

平均水平； 

3. 2023 年扣除已剥离非主营 BPO 后的应收账款周转率不低于

22.25； 

第三个解除

受限期 

1. 以 2020 年扣除已剥离非主营 BPO 后的营业收入为基数，2024

年营业收入增长率不低于 57.00%，且不低于同行业平均水平； 

2. 2024 年扣非后净资产收益率不低于 7.10%，且不低于同行业

平均水平； 

3. 2024 年扣除已剥离非主营 BPO 后的应收账款周转率不低于

23。 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

公司注重发挥激励机制，吸引和留住公司专业管理人员、核心骨干员

工，充分调动其积极性和创造性，有效提升核心团队凝聚力和企业核

心竞争力。通过股权激励绑定深度股东、公司和核心团队三方利益，

立足磷化工产业基础，深入打造产业链一体化，布局磷酸铁锂新能源

材料领域，有望实现公司长效发展。激励对象获授的限制性股票能否

解除限售将根据公司、激励对象两个层面的考核结果共同确定。激励

对象个人考核结果分为 “A”、“B”、“C”、“D”四个等级，分别

对应不同的解除限售比例。 

图表 3 个人层面计划授予的限制性股票各年度业绩考核目标 

绩效考核结果 解除限售比例 

A-优秀 
100% 

B-良好 

C-称职 80% 

D-不称职 0% 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 国内磷化工龙头企业，磷酸铁锂有望成为第二增长曲线。 

公司是国内最大的工业级磷酸一铵生产企业，总产能 40万吨/年。2020

年总产量 36.48 万吨，占全行业产量 17.37%，工业级磷酸一铵供应

偏紧，价格持续上行，龙头企业规模优势显著。 
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（1）需求端：工业级磷酸一铵主要用于高端水溶肥、磷系灭火剂和磷

酸铁锂前驱体原料。随着农业用水溶肥得以大面积推广，磷系灭火剂

占比不断提升，工业级磷酸一铵传统市场需求稳步提升；作为磷酸铁

锂前驱体的重要原料，磷酸铁锂装机量持续攀升，带动工业级磷酸一

铵需求迎来较快增长，预计工业级磷酸一铵景气度将持续上行。 

（2）供给端：随着国内环保整治不断推进，在云贵地区能耗双控政策

影响下，黄磷限产导致价格暴涨，热法磷酸产能下降，工业级磷酸一

铵产能增长缓慢，受政策趋严、技术壁垒、磷矿资源不足三重因素影

响，工业级磷酸一铵短期新增产能有限，工业级磷酸一铵有望继续维

持较高景气度。 

 

公司有望快速切入新能源正极材料磷酸铁锂领域，成为第二增长曲线。

公司位于西南地区，锂矿资源丰富，电力成本较低，西南地区丰富的

资源及完整的产业链将有助于公司深耕西南地区，加速切入正极材料

赛道。公司去年工业级磷酸一铵已向磷酸铁锂核心企业湖北万润供货。

公司快速切入磷酸铁及磷酸铁锂领域，发展驶入快车道，有望夯实主

业的基础上将产业链进一步向下游延伸，向磷酸铁及磷酸铁锂高景气

赛道迈进。 

 

 投资建议 

预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 10.71、8.29、9.85 亿元，

同比增速为 60.2%、-22.6%、18.9%。对应 PE 分别为 25、32、27

倍。维持“买入”评级。 

 

 风险提示 

（1）原材料及主要产品价格波动引起的各项风险； 

（2）安全生产风险； 

（3）环境保护风险； 

（4）项目投产进度不及预期 

（5）资产收购进度不及预期。 

 
  
[Table_Profit]  重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5180 6835 7270 7825 

收入同比（%） 171.4% 32.0% 6.4% 7.6% 

归属母公司净利润 669 1071 829 985 

净利润同比（%） 690.5% 60.2% -22.6% 18.9% 

毛利率（%） 17.9% 18.7% 17.8% 18.7% 

ROE（%） 17.5% 16.4% 11.2% 11.7% 

每股收益（元） 0.50 0.61 0.47 0.56 

P/E 15.11 24.95 32.24 27.13 

P/B 2.64 4.09 3.61 3.16 

EV/EBITDA 11.52 21.05 19.47 16.13 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2579 8061 8626 8167  营业收入 5180  6835  7270  7825  

现金 447 4566 4566 4566  营业成本 4254  5554  5975  6361  

应收账款 169 619 587 532  营业税金及附加 16  51  35  38  

其他应收款 159 435 421 397  销售费用 90  123  116  117  

预付账款 252 375 536 459  管理费用 241  202  189  192  

存货 521 1035 1485 1182  财务费用 72  -21  -63  -80  

其他流动资产 1031 1031 1031 1031  资产减值损失 -5  0  0  0  

非流动资产 4756 5522 5871 6327  公允价值变动收益 45  0  0  0  

长期投资 52 52 52 52  投资净收益 340  380  0  0  

固定资产 2286 2827 2875 3121  营业利润 759  1241  960  1141  

无形资产 487 650 862 985  营业外收入 30  0  0  0  

其他非流动资产 1930 1993 2082 2168  营业外支出 15  0  0  0  

资产总计 7335 13583 14497 14493  利润总额 775  1241  960  1141  

流动负债 2890 6434 6477 5436  所得税 106  171  132  157  

短期借款 835 2797 2123 1663  净利润 668  1070  828  984  

应付账款 496 769 1051 913  少数股东损益 -1  -1  -1  -1  

其他流动负债 1559 2868 3303 2859  归属母公司净利润 669  1071  829  985  

非流动负债 608 608 608 608  EBITDA 783  944  985  1161  

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.50  0.61  0.47  0.56  

其他非流动负债 608 608 608 608       

负债合计 3498 7042 7085 6044  主要财务比率     

少数股东权益 5 4 3 2  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 1378 1378 1378 1378  成长能力     

资本公积 2750 4353 4353 4353  营业收入 171.4% 32.0% 6.4% 7.6% 

留存收益 -297 806 1678 2716  营业利润 905.0% 63.5% -22.6% 18.9% 

归属母公司股东权

益 

3832 6537 7409 8447  归属于母公司净利

润 
690.5% 60.2% -22.6% 18.9% 

负债和股东权益 7335 13583 14497 14493  获利能力     

      毛利率（%） 17.9% 18.7% 17.8% 18.7% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 12.9% 15.7% 11.4% 12.6% 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 17.5% 16.4% 11.2% 11.7% 

经营活动现金流 630  1084  1161  1040   ROIC（%） 8.3% 7.0% 7.4% 8.3% 

净利润 669  1071  829  985   偿债能力     

折旧摊销 261  120  106  121   资产负债率（%） 47.7% 51.8% 48.9% 41.7% 

财务费用 78  54  74  57   净负债比率（%） 91.2% 107.7% 95.6% 71.5% 

投资损失 -340  -380  0  0   流动比率 0.89  1.25  1.33  1.50  

营运资金变动 -122  218  153  -122   速动比率 0.62  1.03  1.02  1.20  

其他经营现金流 877  852  675  1107   营运能力     

投资活动现金流 -702  -474  -413  -524   总资产周转率 0.71  0.50  0.50  0.54  

资本支出 -90  -854  -413  -524   应收账款周转率 30.58  11.04  12.38  14.70  

长期投资 -755  0  0  0   应付账款周转率 8.58  7.23  5.68  6.96  

其他投资现金流 142  380  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -430  3510  -748  -517   每股收益 0.50  0.61  0.47  0.56  

短期借款 
64  1962  -674  -460  

 每股经营现金流

薄） 
0.36  0.61  0.66  0.59  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 2.17  3.71  4.20  4.79  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -97  1603  0  0   P/E 15.11  29.72  38.41  32.32  

其他筹资现金流 -396  -54  -74  -57   P/B 2.64  4.87  4.30  3.77  

现金净增加额 -505  4119  0  0    EV/EBITDA 11.52  25.28  23.53  19.57  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：刘万鹏，德克萨斯大学奥斯汀分校机械硕士，主要从事生物半导体、生物机械领域研究，共发表 10 篇国

际论文，引用数超 600 次，申请 5项国家发明专利；天津大学化工学士；2年央企战略规划经验，5年化工卖方研

究经验；2019 年“金麒麟”化工行业新锐分析师第一名；2019 年“新财富”化工行业团队入围。 

联系人：王强峰，研究助理，浙江大学化工硕士、中国石油大学（北京）化工学士，2年中化国际战略、市场经验，

1年化工卖方研究经验。 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 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 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

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； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


