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主营产品量价齐升，新能源材料加速布局 
    

主要观点： 

[Table_Summary]  事件描述 

4 月 13 日公司发布 2021 年年度报告，报告期内公司实现营业收入

66.45亿元，同比上升 28.28%；归属于上市公司股东的净利润为 10.16

亿元，同比上升 51.94%；扣除非经常性损益的净利润 6.73 亿元，同

比增长 103.10%。报告期内，公司坚持“稀缺资源+技术创新+产业链

整合”的发展模式，主要产品工业级磷酸一铵、饲料级磷酸氢钙、肥

料级磷酸一铵景气度提升，同时公司结合自身产业优势和资源禀赋，

积极布局新能源材料领域。 

 

 化肥行业景气度提升，主营产品实现量价齐升 

2021年公司实现营业收入为 66.45亿元，同比增长 28.28%；归母净利

润 10.16亿元，同比增长 51.94%。其中肥料系列产品营收为 34.72亿

元，占比 52.25%，工业级磷酸一铵实现营收 10.71 亿元，占比 16.12%。

由于全球疫情延续促使世界各国更加重视粮食安全问题，多个国家相

继出台了鼓励粮食种植的产业政策，全球对化肥的需求不断增长，化

肥行业景气度不断提升。供给端方面，由于海外主流磷肥产区开工受

限，导致化肥市场供给不足，市场供需保持紧平衡状态。截止今年 4

月，肥料级磷酸一铵价格为 3540元/吨，同比去年上涨 49.43%；饲料

级磷酸氢钙价格为 3686 元/吨，同比去年上涨 109.54%；复合肥价格

为 3480元/吨，同比去年上涨 47.64%。同时，工业级磷酸一铵受新能

源电池行业蓬勃发展影响，需求呈快速增长态势，目前市场均价为

7125元/吨，同比去年上涨 28.28%。公司肥料系列产品产能利用率超

过 110%，主营产品量价齐升，全年营业收入及业绩实现大幅增长。  

 

图表 1 公司主要肥料产品价格及涨幅 

产品名称 现价（元/吨） 环比 同比 

磷酸一铵 3540 14.41% 49.43% 

饲料级磷酸氢钙 3686 17.65% 109.54% 

工业级磷酸一铵 7125 14.63% 28.28% 

复合肥 3480 7.34% 47.64% 

数据来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

 磷矿收购方案落定，加速矿化一体进程 

公司磷矿收购方案落地，确定天瑞矿业 100%股权交易对价为 9.56 亿

元，发行股份购买资产的股份发行价格为 7.67 元/股。目前公司磷矿

收购项目正有序推进，并于 3月 7日公告已收到证监会的行政许可申

请受理单。天瑞矿业拥有四川省马边磷矿矿权，磷矿资源储量 9597.5

万吨，开采规模为 250 万吨/年，同时配套 200万吨/年的选矿装置。

 [Table_StockNameRptType] 川发龙蟒（002312） 
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[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2022-04-12 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 11.25 

近 12 个月最高/最低（元） 19.51/7.13 

总股本（百万股） 1,763 

流通股本（百万股） 1,325 

流通股比例（%） 75.14 

总市值（亿元） 198 

流通市值（亿元） 149 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：尹沿技 

执业证书号：S0010520020001 

电话：021-60958389 

邮箱：yinyj@hazq.com 

联系人：王强峰 

执业证书号：S0010121060039 

电话：13671583725 

邮箱：wangqf@hazq.com 
 

  
[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.新能源材料规划落地，打造第二增

长曲线 2021-11-21 

2.股权激励将落地，发展驶入快车道 

2021-11-08 

3.天瑞股权收购稳步推进，布局磷酸

铁锂景气赛道 2021-10-30 
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公司德阳、襄阳两大基地都有丰富的磷矿资源配置，收购完成后公司

磷矿原料资源储备将大幅增长，天瑞矿业达产后每年增加磷矿产能

250 万吨，大部分满足绵竹基地磷矿需求，届时公司将具备年产 365万

吨磷矿的生产能力。公司获取上游的磷矿资源，有望加速布局矿化一

体产业链，有助于提升公司主要生产基地的上游磷矿资源的控制和保

障能力，同时降低对外购磷矿的依赖和减小磷矿石价格波动对公司盈

利能力的不利影响，充分发挥产业协同效应，提升公司整体盈利水平。 

 

 布局锂电材料赛道，开启第二增长曲线 

公司坚持“稀缺资源+技术创新+产业链整合”发展模式，积极布局新

能源材料领域。公司德阳川发龙蟒锂电新能源材料项目被列为四川省

重点推进项目，目前已正式开工，并取得部分项目用地和环评批复，

安评、职评，稳评已完成备案，正有序推进能评审批、施工许可审批

等工作；同时公司稳步推进攀枝花、湖北等地锂电新能源材料项目。

公司计划在德阿产业园投资 120亿元建设德阳川发龙蟒锂电新能源材

料项目，包括 20万吨磷酸铁、磷酸铁锂及其配套项目。公司深耕“硫

-磷-钛-铁-锂-钙”多资源绿色低碳产业链，作为国内工业级磷酸一铵

龙头企业，公司向下游延伸产业链，切入磷酸铁锂正极材料领域，进

一步发挥“磷矿—工业级磷酸一铵—磷酸铁—磷酸铁锂”产业链一体

化优势，降本增效，提高产品附加值，大力发展磷酸铁锂新能源材料

项目，把握发展绿色低碳优势产业带来的行业发展机遇。 

 

图表 2 公司项目产能规划及预计投产时间 

项目规划 产能规划 预计投产时间 

一期 
10 万吨磷酸铁锂 

10 万吨磷酸铁 
2024年 12月 

二期 
10 万吨磷酸铁锂 

10 万吨磷酸铁 
2026年 12月 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 投资建议 

预计公司 2022-20224 年归母净利润分别为 9.22、9.86、10.45 亿元，

同比增速为-9.2%、7.0%、6.0%。对应 PE 分别为 22、20、19 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）股权激励不及预期。 
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 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 6645 8102 8901 8995 

收入同比（%） 28.3% 21.9% 9.9% 1.1% 

归属母公司净利润 1016 922 986 1045 

净利润同比（%） 51.9% -9.2% 7.0% 6.0% 

毛利率（%） 20.5% 16.4% 20.5% 20.6% 

ROE（%） 14.8% 26.9% 22.2% 18.9% 

每股收益（元） 0.63 0.52 0.56 0.59 

P/E 22.70 21.51 20.11 18.98 

P/B 3.36 5.78 4.46 3.59 

EV/EBITDA 19.85 22.63 14.68 13.41 
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 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2857  7992  7390  7697   营业收入 6645  8102  8901  8995  

现金 879  4586  4638  4702   营业成本 5282  6775  7080  7141  

应收账款 225  501  381  416   营业税金及附加 22  36  43  43  

其他应收款 30  309  218  201   销售费用 71  146  142  135  

预付账款 402  627  537  582   管理费用 339  239  231  220  

存货 1074  1722  1368  1549   财务费用 23  32  75  51  

其他流动资产 247  247  247  247   资产减值损失 -7  0  0  0  

非流动资产 6637  7281  7290  7474   公允价值变动收益 -394  0  0  0  

长期投资 41  41  41  41   投资净收益 4  380  0  0  

固定资产 2978  3429  3373  3503   营业利润 1206  1177  1259  1334  

无形资产 462  617  658  715   营业外收入 153  0  0  0  

其他非流动资产 3155  3194  3218  3215   营业外支出 63  0  0  0  

资产总计 9494  15273  14681  15171   利润总额 1297  1177  1259  1334  

流动负债 2344  11552  9945  9359   所得税 281  255  272  289  

短期借款 105  7445  6706  5885   净利润 1016  922  987  1045  

应付账款 688  1173  991  1055   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 1552  2934  2248  2419   归属母公司净利润 1016  922  986  1045  

非流动负债 286  286  286  286   EBITDA 1147  1024  1525  1602  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.63  0.52  0.56  0.59  

其他非流动负债 286  286  286  286        

负债合计 2630  11838  10230  9645   主要财务比率     

少数股东权益 5  5  6  6   会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

股本 1763  1763  1763  1763   成长能力     

资本公积 4375  0  0  0   营业收入 28.3% 21.9% 9.9% 1.1% 

留存收益 720  1666  2681  3757   营业利润 58.9% -2.4% 7.0% 6.0% 

归属母公司股东权益 6858  3429  4445  5520   归属于母公司净利润 51.9% -9.2% 7.0% 6.0% 

负债和股东权益 9494  15273  14681  15171   获利能力     

      毛利率（%） 20.5% 16.4% 20.5% 20.6% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 15.3% 11.4% 11.1% 11.6% 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 14.8% 26.9% 22.2% 18.9% 

经营活动现金流 206  1311  1197  1464   ROIC（%） 8.8% 5.6% 8.8% 9.0% 

净利润 1016  922  986  1045   偿债能力     

折旧摊销 314  215  213  238   资产负债率（%） 27.7% 77.5% 69.7% 63.6% 

财务费用 26  113  212  189   净负债比率（%） 38.3% 344.6% 229.9% 174.5% 

投资损失 -4  -380  0  0   流动比率 1.22  0.69  0.74  0.82  

营运资金变动 -974  440  -214  -8   速动比率 0.59  0.49  0.55  0.59  

其他经营现金流 1819  483  1201  1053   营运能力     

投资活动现金流 -858  -455  -194  -390   总资产周转率 0.70  0.53  0.61  0.59  

资本支出 -401  -835  -194  -390   应收账款周转率 29.47  16.16  23.35  21.64  

长期投资 -752  0  0  0   应付账款周转率 7.68  5.77  7.14  6.77  

其他投资现金流 295  380  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 1198  2851  -951  -1010   每股收益 0.63  0.52  0.56  0.59  

短期借款 -730  7340  -739  -821   每股经营现金流薄） 0.12  0.74  0.68  0.83  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 3.89  1.95  2.52  3.13  

普通股增加 385  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 1625  -4375  0  0   P/E 22.70  21.51  20.11  18.98  

其他筹资现金流 -82  -113  -212  -189   P/B 3.36  5.78  4.46  3.59  

现金净增加额 546  3707  52  64    EV/EBITDA 19.85  22.63  14.68  13.41  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[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。 
 

 


