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公司基本资讯 

产业别 化工 

A 股价(2021/11/29) 33.17  

深证成指(2021/11/29) 14810.20  

股价 12 个月高/低 51.79/9.6 

总发行股数(百万) 488.42  

A 股数(百万) 483.82  

A 市值(亿元) 160.48  

主要股东 四川川恒控股

集团股份有限

公司(56.84%) 

每股净值(元) 6.48  

股价/账面净值 5.12  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -19.3  4.4  173.9  

 

近期评等 

   

   

   

 

产品组合 

饲料级磷酸二氢钙 38% 

磷酸一铵 32% 

其他 13% 

磷矿石(自产) 

化工产品 

10% 

6% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 0.1% 

一般法人 77.2% 

 

 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

川恒股份（002895.SZ） Buy 买进 

布局新能源材料，成长动力充足 

结论与建议： 
事件：公司对万鹏公司的增资完成，有助于扩大公司在新能源材料领域的

合作范围，助力公司从磷化工向新能源领域延伸。公司与四川蓝剑投资、陈

勇共同对四川万鹏公司进行增资,增资金额合计1.3亿元,公司认缴增资6千万

元，持股30%，蓝剑投资认缴增资6千万元，持股30% %。 

公司21年前三季度公司实现主营收入16.71亿元，yoy+30.38%；归母净利

润2.12亿元，yoy+48.56%；扣非净利润1.95亿元，yoy+61.05%；其中Q3单季

营收6.66亿元，yoy+39.54%；归母净利润1.07亿元，yoy+79.29%；扣非净利

润1.05亿元，yoy+154.63%。公司是国内饲料级磷酸二氢钙和消防磷酸一铵龙

头企业，近年来不断布局上游磷矿和下游新能源材料领域，后续成长动力充

足，潜力巨大，首次覆盖，给予“买进”评级。 

 增资布局磷酸铁锂，完善新能源材料产业链：公司增资的万鹏公司全资

子公司宜宾万鹏时代科技有限公司拟投资建设年产 10万吨磷酸铁锂正极

材料项目，该项目已完成立项备案和可行性研究报告及节能报告的编制，

正在开展能评、环评、安评等报批手续。增资有助于公司在新能源材料

产业领域扩展延伸，加上前期公司布局的磷矿、磷酸铁等项目，公司将

拥有“磷矿石-磷酸/工业磷酸一铵-磷酸铁-磷酸铁锂”的完整产业链，

具备资源一体化的竞争优势。 

 产业链高度景气，公司有望充分受益：21 年以来，受磷酸铁锂电池需求

拉动，磷化工产业链景气度持续提升。当前磷酸铁锂价格达 9 万元/吨，

yoy157%，磷酸铁价格达 2.3 万元/吨，yoy+92%。公司此前率先布局，与

国轩控股、富临精工签订合作协议，共同对新能源电池上游材料进行开

发合作。此外公司还与福泉市人民政府签订《投资合作协议》，预计投

资 100 亿进行新能源材料产业项目的建设，分两期建设，一期预计投资

45 亿元建设 60 万吨磷酸铁、2 万吨六氟磷酸锂、10 万吨食品级净化磷酸

及配套的上游原料项目等。其中磷酸铁锂将在 22 年 4月完成一期 5 万吨

建设，在行业景气度维持高位的时候释放产能，预计公司将充分受益。 

 布局上游磷矿，保障未来成长：经过多年开采，国内富矿资源不断消耗，

磷矿石整体品位下降趋势明显，再加之环保压力增加，使得国内磷矿石

开工率进一步降低，在环保督查和供给侧改革持续推进的背景下，磷矿

石供应紧张将成为常态。而公司提前规划的鸡公岭和老虎洞磷矿未来释

放产能将达到 750 万吨。加上现有的小坝矿和新桥磷矿 300 万吨的产能，

公司四大磷矿产能将超过千万吨，总储量达 5.30 亿，有望保持公司长期

成长发展。 

 盈利预测：公司在新能源材料领域率先布局，叠加 “磷矿石-磷酸-磷酸

铁-磷酸铁锂”全产业链优势，有望在新能源材料的带领下享受业绩与估

值的双重提升。预计 2021/22/23 年净利润 3.32/6.09/9.42 亿元，

yoy+133%/+83%/+55%，折合 EPS 为 0.68/1.25/1.93 元，目前 A 股股价对

应 PE 为 49/27/17 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：1、公司产品价格不及预期；2、新产能释放不及预期；
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年度截止 12月 31 日   2019 2020 2021E 2022E 2023E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 180 143 332 609 942 

同比增减 ％ 133.63% -20.95% 133.15% 83.11% 54.75% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.44  0.29  0.68  1.25  1.93  

同比增减 ％ 133.32% -34.02% 133.15% 83.11% 54.75% 

A 股市盈率(P/E) X 74.95  113.60  48.73  26.61  17.20  

股利 (DPS) RMB 元 0.3 0 0 0 0 

股息率 (Yield) ％ 0.90% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

【投资评等说明】 

         评等                                     定义                                                  

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1749  1777  2395  3723  5197  

经营成本 1271  1340  1591  2345  3154  

研发费用 33  33  44  68  95  

营业税金及附加 7  13  51  79  110  

销售费用 128  109  147  229  320  

管理费用 79  108  145  225  315  

财务费用 15  14  19  30  42  

资产减值损失  -1  -1  -2  -2  

投资收益 4  8  6  2  1  

营业利润 226  179  415  760  1174  

营业外收入 1  1  2  2  2  

营业外支出 6  3  3  3  3  

利润总额 221  177  413  757  1171  

所得税 41  34  79  146  225  

少数股东损益 -1  1  1  2  4  

归属于母公司股东权益 180  143  332  609  942  

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 341  514  1131  1416  2369  

应收账款 65  180  426  488  529  

存货 287  258  417  425  430  

流动资产合计 813  1605  3358  3835  4934  

长期股权投资 1105  1106  1122  1134  1145  

固定资产 472  668  701  736  773  

在建工程 104  28  27  28  30  

非流动资产合计 2008  2163  3293  3410  3546  

资产总计 2821  3768  6651  7245  8481  

流动负债合计 675  607  1191  1059  1170  

非流动负债合计 145  201  2166  2280  2406  

负债合计 820  808  3357  3339  3576  

少数股东权益 11  16  18  21  26  

股东权益合计 2001  2960  3294  3906  4854  

负债及股东权益合计 2821  3768  6651  7245  8430  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动产生的现金流量净额 287  256  179  215  258  

投资活动产生的现金流量净额 -95  -697  -2014  -2215  -2437  

筹资活动产生的现金流量净额 -56  639  2453  2285  3133  

现金及现金等价物净增加额 136  189  618  285  954  
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