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重要数据 

总股本(亿股） 6.51 

流通股本(亿股) 5.13 

总市值(亿元) 67.57 

流通市值(亿元) 53.25 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月  -0.20 0.88 

3 个月  22.05 25.94 

6 个月 53.29 46.94 

 

个股相对深证成指走势图 
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投资要点  

 磷化工产业链基本完善，节能环保水平成为公司核心竞争力 

经过近年来的建设，公司目前磷化工产业链基本完善。公司建成了

在云南宣威，弥勒两大初级磷产品制造基地，以及江阴工业园区的磷化工

深加工产品制造基地，共形成 14 万吨黄磷，72 万吨磷酸，17 万吨五钠及

4 万吨磷酸氢钙（技改新增 2.5 万吨预计今年上半年投产）的产能。此外

公司数项节能环保项目已开始建设，而在江阴市区老厂区将在几年内关停

搬迁；未来公司将成为拥有高水平的节能环保及循环工艺的磷化工生产企

业。 

国内目前磷酸生产绝大部分仍使用热法磷酸的生产工艺，该工艺生

产每吨黄磷需耗电在 14000 度左右，因此磷化工行业在国内属于传统的高

耗能行业。高耗能行业无疑是目前国家重点限制的行业，而云南，贵州，

四川，湖北等传统的磷化工生产省份也早已陆续出台相关规定，关闭技术

水平低，能耗高，污染大的小企业，如云南将陆续关停 5000 吨/年规模以

下的黄磷生产企业。我们认为随着节能减排政策的陆续推进，高污染行业

的排污治污成本将进一步提高，公司规模化的生产装置，高水平的节能设

备将成为公司的核心竞争力。公司今年预计将会有 3-4 项节能环保装置可

建成投产，将为公司增加 7000 万左右的效益。 

 

 西南干旱对公司影响偏正面，如干旱延续，黄磷价格有暴涨可能 

我们认为西南干旱对磷化工行业的影响是非常大的，虽然影响尚未

在产品价格中得以充分体现，但是在未来几个月内西南干旱的影响将日渐

显现，如干旱延续，黄磷价格有暴涨可能。国内黄磷 75%的产能集中在云

南，贵州，四川，湖北四省，除湖北外，云南，贵州，四川都遭受到了干

旱的影响。以云南为例，云南省约有 70%的黄磷企业是中小企业，而其中

绝大多数是利用小水电站的电力供应进行生产的，因此在缺水的情况下行

业基本处于停工状态。 
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我们认为目前黄磷的价格平稳主要是因为按季节分析，3月份仍处于

传统的枯水期，黄磷的开工率在正常情况下就不会太高，因此虽然现在行

业开工率低，但市场仍处于观望阶段。但是今年与历史情况是有较大差异

的，百年一遇的旱灾使很多水电站甚至出现库区干涸的情况，因此未来即

使下雨，库区蓄水短期内也难以恢复到正常水位，因此在二季度丰水期到

来时，即使降雨恢复正常，我们预计发电量也将低于正常年份。此外如降

水来临，如农业抢种等灾后重建工作也需耗费大量的电力，因此我们预计

在上半年黄磷生产企业，特别是中小企业都将维持低开工率。目前的价格

在二季度出现回落的可能性较小，如旱灾再持续一个月，那我们预计最迟

到 4月下旬，黄磷价格将出现快速上涨。 

黄磷 价格
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         资料来源，东海证券研究所 

旱灾对公司的影响相对偏正面。由于公司宣威 8万吨黄磷产能是自备

火电厂，因此电力供应基本不受到旱灾的影响。公司弥勒基地其中 70&的

电力供应来自于公司即将向大股东收购的雷打滩水电站资产。虽然目前水

电站发电仍没有恢复正常，但如果降水恢复后，弥勒基地的黄磷生产即可

恢复。因此我们认为旱灾对公司的影响相对偏正面。 

 

 非公开增发有利于公司长远发展，向下游精细化延伸是未来方向。 

  公告将以 7.8 元非公开增发，用于向大股东收购雷打滩 55%的股权，

6.5 万吨磷酸轻钙技改项目及补充流动资金。我们认为增发将使公司减少

关联交易，保证电力供应，提升下游产品结构，保证财务健康，有利于公

司的长远发展。 

在完成磷-电-矿一体化的产业布局后，公司未来的发展战略将利用自

身的先发优势，扩展下游精细化磷产品种类如高等级磷酸盐，如年报中提

到的磷酸铁锂等等。目前公司是国内唯一进入全球精细磷化工产品供应链

体系的企业，和宝洁，联合利华等大企业已合作多年。在全世界磷化工行

业向中国转移的大背景下，公司产业链向需求端扩展将使公司发展具有持
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续性。 

 

 盈利预测 

 在暂时不考虑增发的情况下，我们预计公司 2010,2011,2012 的 EPS

分别为 0.27 元，0.36 元和 0.49 元，基于对未来 2-3 年内磷化工行业的乐

观预期及考虑公司具有良好的发展势头，首次给予“增持”评级。 
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资产负债表(百万元) 2008  2009E 2010E 2011E 2012E 利润表(百万元) 2008  2009E 2010E 2011E 2012E

现金及现金等价物 1131  1300  1300  1300 1300  营业收入 3053  2549  2937 3346 3695 

应收款项 453  279  452  454 519  增长率 40.3% -17.4% 16.0% 14.7% 11.0%

存货净额 1022  758  837  941 1006  营业成本 2326  2136  2291 2580 2771 

其他流动资产 81  0  0  0 0  营业成本/营业收入 76.2% 83.8% 78.0% 77.1% 75.0%

流动资产合计 2687  2337  2589  2695 2825  营业税金及附加 15  11  12 14 16 

固定资产 2162  2376  2342  2280 2192  销售费用 134  120  140 158 175 

无形资产及其他 203  196  189  183 176  销售费用/营业收入 4.4% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 

投资性房地产 110  110  110  110 110  管理费用 64  67  71 83 91 

长期股权投资 1  1  1  1 1  管理费用/营业收入 2.1% 2.5% 2.3% 2.4% 2.3% 

资产总计 5163  5020  5231  5268 5304  财务费用 152  116  114 99 77 

短期借款及交易性金融负债 1948  2003  1892  1511 1069  投资收益 0  0  0 0 0 

应付款项 1255  954  1048  1178 1260  资产减值及公允价值变动 178  5  5 5 5 

其他流动负债 (18) 0  0  0 0  其他收入 (356) (0) (0) 0 (0)

流动负债合计 3185  2957  2940  2689 2329  营业利润 183  105  314 417 571 

长期借款及应付债券 153  153  153  153 153  增长率   -42.9% 200.1% 32.8% 36.9%

其他长期负债 230  230  230  230 230  营业外净收支 3  2  7 7 7 

长期负债合计 383  383  383  383 383  利润总额 186  107  321 424 578 

负债合计 3568  3340  3322  3071 2712  增长率 24.2% -42.7% 200.5% 32.1% 36.3%

少数股东权益 120  120  181  248 340  所得税费用 12  13  40 53 73 

股东权益 1475  1561  1728  1949 2252  少数股东损益 59  0  102 135 183 

负债和股东权益总计 5163  5020  5231  5268 5304  归属于母公司净利润 116  93  179 236 322 

       增长率   -19.2% 36.1% 32.1% 36.3%

关键财务与估值指标 2008  2009E 2010E 2011E 2012E  现金流量表(百万元) 2008  2009E 2010E 2011E 2012E

每股收益 0.18 0.14 0.27 0.36 0.49  净利润 116  93  179  236  322  

每股红利 0.01 0.01 0.02 0.02 0.03  资产减值准备 173  (178) 0  0  0  

每股净资产 2.26 2.40 2.65 2.99 3.46 折旧摊销 144  236  254  279  308  

ROS 4% 4% 6% 7% 9%  公允价值变动损失 (178) (5) (5) (5) (5) 

ROE 8% 6% 10% 12% 14%  财务费用  152  116  114  99  77  

毛利率 24% 16% 22% 23% 25%  营运资本变动 472  58  (158) 24  (48) 

EBIT Margin 23% 9% 15% 15% 18%  其它 (114) 178  61  67  92  

EBITDA  Margin 27% 18% 23% 24% 26%  经营活动现金流 613  382  330  602  668  

收入增长 40% -17% 15% 14% 10%  资本开支 (643) (260) (208) (206) (208)

净利润增长 36% -19% 91% 32% 36%  其它投资现金流 0  0  0  0  0  

资产负债率 71% 69% 67% 63% 58%  投资活动现金流 (644) (260) (208) (206) (208)

息率 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3%  权益性融资 0  0  0  0  0  

P/E 33.5 71.4 37.3 28.3 20.7  负债净变化 (29) 0  0  0  0  

P/B 2.6 4.3 3.9 3.4 3.0  支付股利、利息 (7) (8) (11) (15) (19) 

EV/EBITDA 7.6 27.2 18.0 14.6 11.3  其它融资现金流 573  55  (111) (381) (442)

资料来源：公司资料，东海证券预测    融资活动现金流 502  47  (123) (396) (460)
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一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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