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六国化工（600470） 化肥与农用

磷复肥龙头进军新能源产业

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 12.06 元

 

投资要点： 

 公司与四川大学就磷酸铁、磷酸铁锂关键技术研究和产业化项目的技

术开发签署了《磷酸铁、磷酸铁锂技术研究与生产应用开发合同》。

 公司大力推进一体化战略，实现产业升级和产品结构调整，提升盈利

能力。向上游拓展矿产资源，建设合成氨装置解决原料瓶颈；向下游

延伸产业链，规划实施湿法净化磷酸和精细磷酸盐项目。 

 宿松磷矿将投产，每吨磷矿石比外购磷矿石节约成本 150 元左右；公

司参股的宜昌明珠磷矿未来有望进一步扩大持股比例；合成氨项目将

实现合成氨完全自给，成本得到有效控制；5 万吨湿法磷酸项目预计

年内建成。 

 多项利好政策给公司提供快速发展契机，《皖江城市带承接产业转移

示范区规划》中明确提出，积极承接发展化肥、硫磷化工等行业，着

力打造铜陵硫磷工业园；《安徽省石化产业调整和振兴规划》从多方

位对铜陵磷化工进行支持。公司作为铜陵市发展硫磷化工的重要载

体，在多项政策利好的支持下，迎来快速发展良机。 

 公司是国家重点发展的大型磷复肥生产骨干企业，拥有数十项核心技

术，在国内外磷铵生产工艺水平中处于领先地位。公司采取“驻点直

销”营销模式，基本覆盖了全部国内市场。公司的费用控制良好，期

间费用率明显低于行业平均水平。 

 预计公司2010-2012年每股收益（假设增发完成摊薄后）分别为0.33、

0.54、0.75 元。公司以化肥产业为基础，做大做强磷化工等下游产

业为目标；将逐步实现三大原材料（磷矿、硫酸、合成氨）完全自给，

化肥业务盈利能力达到同行业较高水平；向下游延伸产业链将给公司

带来广阔的成长空间，维持公司推荐投资评级。 

 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 3061 2916 3357 3928 4274 

营业收入增长率 32.3% -4.7% 15.1% 17.0% 8.8% 

净利润（百万元） 68 54 106 177 244 

净利润增长率 -33.8% -19.7% 184.1% 91.3% 37.7% 

EPS（元） 0.21 0.17 0.33 0.54 0.75 

ROE 6.4% 5.0% 4.7% 7.4% 9.3% 

P/E 58 72 37 22 16 

P/B 3.7 3.6 1.8 1.6 1.5  

2010 年 6 月 22 日 
 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 15.02/8.95

上证指数/深圳成指 2586.21/10309.61

50 日均成交额(百万元) 91.74

市净率(倍) 2.48

股息率 

 

基础数据 
流通股(百万股) 226.00

总股本(百万股) 226.00

流通市值(百万元) 2725.56

总市值(百万元) 2725.56

每股净资产(元) 4.86

净资产负债率 92.46%

 

股东信息 
大股东名称 铜陵化学工业集团有限公司 

持股比例 35.95%

 

52 周行情图 
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第 1 部分  延伸产业链进入新能源领域 

1.1   投资磷酸铁、磷酸铁锂项目 

公司与四川大学就磷酸铁、磷酸铁锂关键技术研究和产业化项目的技术开发，经协商一

致签署了《磷酸铁、磷酸铁锂技术研究与生产应用开发合同》。四川大学负责研究开发磷

酸铁、磷酸铁锂产品生产工艺，解决公司利用此工艺实施工业化中遇到的技术难题，实

现工艺技术在公司生产装置中连续、稳定、达标生产。提供产品工艺技术方案和生产线

的设计方案，形成国际先进的生产和包覆技术。双方共同建立电池级磷酸盐生产技术研

发中心。 

1.2   磷酸铁锂市场前景广阔 

锂电池产业链中，市场容量最大、附加值最高的是正极材料，占锂电池成本 30%以上。磷

酸铁锂材料是快速发展起来的正极材料，其低廉的价格，较高的安全性能，较好的结构

稳定性，优越的循环功能使得其作为动力电池和备用电源领域有广阔的应用前景。2007

年全球磷酸铁锂正极材料的需求只有 700 吨，2008 年增长到 1800 吨。每辆混合动力轿车

需用磷酸铁锂正极材料 50-100 公斤，纯电动轿车和混合动力客车需用磷酸铁锂材料 200

公斤左右。国家对新能源汽车行业的大力支持，新能源汽车的发展，催生了磷酸铁锂电

池作为纯电动汽车和混合电动汽车用电池而形成巨大的市场。 

图 01：2006-2013 全球磷酸铁锂市场规模    亿美元                               
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图 02：全球动力锂电正极材料销售量增长趋势    吨                               
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资料来源：IIT、国元证券 

第 2 部分  一体化开辟成长空间 

公司近年来实施“主业扩张、降低成本、同心多元、强化营销”的战略，未来将立足于

磷化工，加强煤化工、氟化工、盐化工和精细化工等项目开发，积极培育新的发展项目，

实现产业升级和产品结构调整。 

2.1   向上进行矿产资源整合 

宿松磷矿将投产 

为加强对上游资源的控制，公司在 2006 年分别收购了宿松矿业和宜昌明珠磷化工业有限

责任公司 100%和 15%的股权。宿松磷矿资源储量约 2069.22 万吨，设计可开采储量为

1862.3 万吨。宜昌明珠磷化工业有限公司可采和探明工业用磷矿储量合计约 8000-10000

万吨。 

宿松磷矿 80 万吨/年磷矿采选项目将投产，该项目达产后预计年产 32%品味磷精矿（P2O5）

38.25 万吨。预计每吨磷矿石可比公司外购磷矿石节约 150 元左右，每年可贡献净利润约

4000 万元。宜昌明珠的磷矿山扩建工程目前也在进行之中，随着该工程的完工，公司磷

矿资源优势进一步增强。 

硫酸资源优势明显 

安徽省是国内硫铁矿产量第二大省，硫铁矿储量 5.64 亿吨，2008 年硫铁矿产量 232.2 万

吨，同比增长 1.67%；2009 年硫酸产量 352.5 万吨，同比增长 7.1%。铜陵地区硫铁矿总

储量 2.1 亿吨，硫酸年生产能力 200 万吨以上，全国最大的硫酸生产基地之一。 

公司控股股东铜化集团的子公司新桥矿业已探明地质储量 1.7 亿吨，其中硫铁矿矿石量 8711

万吨、铁矿石量 2400 万吨、铜金属量 50 万吨、铅锌金属量４万吨、还有成百上千吨的金银

金属量。现已形成年采、选矿 150 万吨，生产能力达到采选硫铁矿（硫精砂）150 万吨／年、

铜精砂４万吨／年、铜精砂含铜 4500 吨／年、铁矿石 10 万吨／年、并附产数量相当可观的

金和银。还将通过硫精矿焙烧生产铁矿红粉 20 万吨／年以及精选铅锌矿等。 
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集团子公司华兴化工有限公司现有两套年产 20 万吨硫酸装置，实际生产能力可达 50 万

吨/年，第三套年产 20 万吨硫酸装置已开工建设，投产后生产规模约 75 万吨/年。 

2.2   合成氨项目解决原料瓶颈 

合成氨为公司磷铵生产三大原材料（磷矿石、硫酸、合成氨）之一，公司拟通过非公开

增发的方式，以不低于每股 10.39 元的价格、向不超过 10 家特定对象发行 1 亿股，募集

资金净额不超过 12 亿元，投资于 28 万吨合成氨项目的建设。项目建成达产后，公司年

产合成氨 28 万吨，其中 18 万吨合成氨用于生产磷复肥,10 万吨合成氨用于加工成 18 万

吨尿素产品，其中 12 万吨尿素用于公司生产复合肥，6 万吨尿素外销。 

公司目前所需合成氨均从方圆 600 公里以内的小生产厂家购得，本项目建成后，公司将

不再从周边小型合成氨厂采购原料，可加速小型合成氨厂退出市场，客观上淘汰了技术

落后产能，符合通过上大压小，淘汰落后产能的行业政策。 

项目延伸了公司上游原材料产业链，合成氨的供应将完全实现自给，成本得到有效控制，

运输费用、运营费用将大幅下降，盈利能力将进一步提高。 

2.3   湿法磷酸项目年内建成 

公司“十一五”规划明确将“高纯磷酸及精细磷酸盐产品开发”确立为发展重点。公司

于2003年启动精细磷化工发展规划，目标是将公司打造成具有完整磷化工产业链的企业。

公司 2008 年与四川大学合作申报承担“高纯磷化工产品工业化关键技术与示范装置”项

目列入国家科技支撑计划。 

《安徽省石化产业调整和振兴规划》指出，重点开展食品级磷酸制备等七大技术研究和

产业化攻关，支持六国化工公司开发利用湿法磷酸制备食品级磷酸，强化除杂工序，攻

克生产装置设备材质难关，建设 2 万吨/年水平级磷酸工业示范装置。 

公司目前正在进行 5 万吨/年工业级湿法磷酸净化和 3 万吨/年工业磷酸一铵项目，预计

年内建成。湿法磷酸项目以及磷酸铁锂项目将使公司从单一的磷肥料公司发展成为拥有

技术优势的精细磷化工公司,其盈利能力和综合竞争力将获得飞跃。 

2.4   节能减排+综合利用 

节能减排 

公司大力推进节能减排工作。2009 年公司投资 2244 万元扩建污水处理站及管网改造项

目，严格控制工艺水消耗，最大限度的提高了水的循环利用；污水设计处理能力达到 300

吨/小时，每天可节约新鲜水 2400 吨。 

2009 年公司投资 3800 万元扩容并采用节能设备新建 110kV 变电所，调整公司电汽平衡，

改变用电结构，减少自发电和燃煤量，提高能源利用率，全年完成节能量 11000t 标煤，

完成计划节能量的 183%。 
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氟的回收和利用 

磷矿石中蕴藏着大量的氟资源，世界磷矿石储量约 470 亿吨，磷矿石中的氟含量约 2%-4%，

磷矿石中伴生的氟占世界氟蕴藏量的 87%以上，远比萤石的储量大，仅目前有实际开采价

值的磷矿中就有 8 亿-14 亿吨的氟资源，相当 16 亿-28 亿吨萤石的含氟量。磷矿在加工

成磷酸和磷肥制品时，氟将以化合态的形式释放出来。 

公司开展氟化工项目调研和培育，不仅能够减少含氟废物排放，还能延伸公司产业链，

提高公司经营收益。 

第 3 部分  受益多项政策支持快速发展 

3.1   皖江城市带承接产业转移示范区规划 

1 月国务院正式批复《皖江城市带承接产业转移示范区规划》，示范区将在投资、财税、

金融、土地、对外开放等各方面得到中央和地方政府必要的政策支持，在规划期内，中

央财政将加大对示范区的转移支付力度，支持示范区的基础设施、自主创新和环境建设

等。 

示范区将明确把装备制造业、原材料产业、轻纺产业、高技术产业、现代服务业和现代

农业作为重点发展的六大支柱产业。未来示范区将重点围绕新型化工、装备制造、冶金

及金属材料深加工和高新技术等产业，高起点承接沿海地区和国外产业转移，着力培育

高技术产业，加快发展现代服务业，构建现代产业体系。积极承接发展化肥、硫磷化工、

精细化工、橡塑制品及原料、高效低毒低残留农药等行业；推进氮肥原料路线和动力结

构调整，打造庐南硫基化工园、铜陵硫磷化工园、池州香隅化工园、和县精细化工有机

合成基地。 

3.2   促进中部地区原材料工业结构调整和优化升级方案 

《促进中部地区原材料工业结构调整和优化升级方案》依托宜化、兴发、洋丰、铜化、

中盐、沙隆达等大型企业，推进磷、盐、农药等特色化工企业的兼并重组。 

公司控股股东铜陵化学工业集团为铜陵市最大的化工企业，公司近几年收入约占集团公

司收入的 55%。集团公司以硫磷化工、精细化工为主导产业，是全国重要的硫磷化工基地

之一。主导产品生产能力：化肥 200 万吨，其中：高效磷复肥 130 万吨，专用肥 20 万吨：

硫酸 100 万吨；硫铁矿 150 万吨，铜料 3000 吨，铁精矿 10 万吨；钛白粉 4万吨；苯酐 7

万吨；合成氨 18 万吨，甲醇 20 万吨。其中高效磷复肥产销总量全国第三；矿酸产销总

量全国第一；硫铁矿产销总量全国第二；钛白粉、苯酐产销量均位居国内前十强。 

集团公司“做大做强硫磷化工，做精做优精细化工，做实做好资源综合利用”的发展战

略。为了到 2012 年销售收入超百亿元的目标，铜化将 70 亿元用于新项目建设，谋划两

个园区规划：一是推动铜陵横港循环经济工业示范区发展规划的落实，完善化工产业链，

大力发展精细化工；二是谋划新的化工园区，按照三至五年内再造一个铜化的目标，在

滨江的城北区域，规划一个硫磷化工、煤化工、盐化工一体化的新型化工城。 
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3.3   安徽省石化产业调整和振兴规划 

《安徽省石化产业调整和振兴规划》 形成年销售收入 100 亿元以上企业集团 5个。依托

铜化集团公司等企业，开发硫铁矿，发展硫铁矿制酸，生产磷铵和普钙等化肥产品，形

成矿—酸—肥产业链；做精做优精细化工，发展食品级磷酸及其它精细化工产品；加强

磷石膏等资源综合利用，把铜陵建设成我国重要的硫磷化工基地。 

支持六国化工公司开发利用湿法磷酸制备食品级磷酸，强化除杂工序，攻克生产装置设

备材质难关，建设 2 万吨/年水平级磷酸工业示范装置。促进磷肥行业推广使用硫酸生产

余热回收等技术，加强资源综合利用，鼓励实施“走出去”战略，建立稳定的磷矿资源

供应渠。 

六国化工作为铜陵市发展硫磷化工的重要载体，在以上利好政策的支持下，将迎来快速

发展的良机。 

3.3   支农政策促磷肥行业健康发展 

农业问题一直是我国政府的工作重心之一，2010 年国家决定继续在小麦和稻谷主产区实

行最低收购价政策，并适当提高最低收购价水平。2010 年生产的三等白小麦、红小麦、

混合麦最低收购价分别提高到每 50 公斤 90 元、86 元、86 元，均比 2009 年提高 3 元；

籼稻、中晚籼稻、粳稻最低收购价分别提高到每 100 斤 93 元、97 元、105 元，较 2009

年分别提高了 3 元、5 元、10 元。农产品价格上涨将带动农民收入的增长，从而进一步

提升施用化肥的积极性。 

未来三年，中央将投入 560 亿元人民币在河北、内蒙古、黑龙江、吉林、江苏、安徽等

十省区进行土地整治，预计可新增耕地 1000 多万亩，新增粮食产能约 200 亿斤。 

在中国科协召开的今年第五期“中国科协科技期刊与新闻媒体见面会”上，中国科协公

布的中国科学院完成的一项最新调研成果显示，我国具有不同适宜程度的耕地后备资源

约 8 亿亩。耕地面积的增加将提高化肥的施用量，改善行业供求关系。 

第 4 部分  具备技术+营销优势的磷肥龙头 

4.1   技术优势 

公司是国家重点发展的大型磷复肥生产骨干企业。第一套 12 万吨/年磷铵生产装置是我

国 80 年代中期从国外引进的第一套大型磷铵生产装置，也是国家“七五”重点建设项目；

第二套 24 万吨/年磷铵技改工程于 2001 年投产，与该工程配套建设的 12 万吨/年磷酸装

置，是国内最大一套磷酸国产化装置；第三套 60 万吨/年装置是省 861 重点工程， 2005

年一次性试车成功，并达产达标。 

公司拥有“国家博士后科研工作站”和安徽省高新技术企业两项美誉，在业内获得的数

十项核心技术中有多项在国内外磷铵生产工艺水平中处于领先地位。国内最大一套年产

12 万吨磷酸大型国产化装置，主要技术指标已达到国际同行业先进水平；磷铵外环流项

目通过了国家级验收，认定为国际领先，并获国家专利；污水闭路循环技术在国内外同
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类企业堪称首创，开创磷肥行业“污水零排放”之先河；低品位宜昌磷矿在大型高浓度

磷复肥装置中的应用“点石成金”，不仅缓解了优质磷矿供应不足，而且产生了显著的经

济效益。2009 年公司组建的“安徽省磷化工工程技术研究中心”提高了公司研发能力、

行业地位，推动产业升级。 

为了满足可持续发展的需要，公司不但重视当前生产工艺的改进，而且对未来的技术储

备。包括食品级磷酸、电子级磷酸在内，公司目前在研技术四项，均已完成小试。 

4.2   销售模式独特、费用控制优秀 

公司的费用控制良好，期间费用率明显低于行业平均水平。公司在全国首创了“驻点直

销”营销模式，在全国 27 个省、市、区建立起 1000 多个县级服务点，5 万个乡（村）级

服务点，产品已基本覆盖了国内的全部市场，产品在国产高浓度磷复肥市场保持较高占

有率。 

化肥行业的竞争已经在资源、产品、渠道建设、农化服务等多方面展开，公司着力构建

网络化的农化服务体系，推行以平衡施肥技术为主题的农化服务，大力推进品牌诚信服

务。依托“驻点直销”市场网络，以联销商、乡镇网点商、村级网户为桥梁和纽带，通

过厂商联合、联手、联心，建立起了“县、乡、村” 三级售后服务网络。“驻点直销”

模式坚持互惠互利、风险同担，联储联销、预购辅销、借力自销、储销分离和三环联销

等销售模式发挥出巨大威力，其用户零风险有利润的承诺制、质保承诺制，将用户的经

营风险降为零，使用户放心大胆与公司合作。 

图 04：销售费用率                       图 05：期间费用率                      

 
资料来源：Wind、国元证券研究中心 
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第 5 部分  盈利预测与投资建议 

假设：2010 年中期全资子公司六国矿业的磷矿项目的完成将给公司带来盈利的增长；5

万吨湿法磷酸项目年内建成；28 万吨合成氨项目 2012 年达产。 

预测公司未来三年每股收益（假设增发完成摊薄后）分别为 0.33、0.54 和 0.75 元，公

司为国内磷肥行业龙头企业，具有管理、技术优势，发展受益多项政策支持。公司将以

化肥产业为基础，做大做强磷化工等下游产业为目标；逐步实现三大原材料（磷矿、硫

酸、合成氨）完全自给，化肥业务盈利能力达到同行业较高水平；向下游延伸产业链将

给公司带来广阔的成长空间，维持公司推荐投资评级。 

表 01：盈利预测有关假设 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

磷复肥      

 收入 2715 2602 2917 3055 3055 

 成本 2554 2447 2710 2825 2825 

 毛利率 5.9% 6.0% 7.1% 7.5% 7.5% 

磷矿石      

 收入   110 220 220 

 成本   76 152 152 

 毛利率   30.9% 30.9% 30.9% 

磷酸项目 

 收入    215 345 

 成本    165 265 

 毛利率    23.3% 23.2% 

合成氨项目 

 收入    276 828 

 成本    236 707 

 毛利率    14.6% 14.6% 

其他 

 收入 346 315 330 330 330 

 成本 315 319 320 320 320 

 毛利率 9.1% -1.3% 3.1% 3.1% 3.1% 

资料来源：WIND、国元证券 
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风险提示 

磷肥行业复苏低于预期 

新项目建设进程低于预期 
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  资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 1109  1376  1208 1667 营业收入 2916 3357  3928 4274 

  现金 555  750  495 904 营业成本 2766 3106  3530 3765 

  应收账款 25  29  34 37 营业税金及附加 2 2  3 3 

  其他应收款 6  7  8 8 营业费用 46 54  63 68 

  预付账款 134  150  171 182 管理费用 47 57  67 73 

  存货 361  406  461 492 财务费用 7 2  6 6 

  其他流动资产 28  34  39 43 资产减值损失 1 0  0 0 

非流动资产 1058  2153  2670 2553 公允价值变动收益 0 0  0 0 

  长期投资 40  40  40 40 投资净收益 1 0  0 0 

  固定资产 708  1936  2520 2436 营业利润 48 136  260 359 

  无形资产 7  7  7 6 营业外收入 8 0  0 0 

  其他非流动资产 303  170  104 70 营业外支出 3 0  0 0 

资产总计 2167  3529  3878 4220 利润总额 53 136  260 359 

流动负债 985  1193  1368 1476 所得税 5 20  65 90 

  短期借款 106  200  231 256 净利润 48 116  195 269 

  应付账款 194  218  248 264 少数股东损益 -7 10  18 25 

  其他流动负债 685  775  889 955 归属母公司净利润 54 106  177 244 

非流动负债 30  30  30 30 EBITDA 117 242  449 582 

  长期借款 22  22  22 22 EPS（元） 0.24 0.33  0.54 0.75 

  其他非流动负债 8  8  8 8      

负债合计 1015  1223  1398 1506 主要财务比率     

 少数股东权益 53  63  81 106 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 226  326  326 326 成长能力  

  资本公积 538  1477  1477 1477 营业收入 -4.7% 15.1% 17.0% 8.8% 

  留存收益 320  426  582 791 营业利润 -33.1% 184.1% 91.3% 37.7% 

归属母公司股东权益 1098  2243  2399 2608 归属于母公司净利润 -19.7% 95.1% 66.8% 37.7% 

负债和股东权益 2167  3529  3878 4220 获利能力     

     毛利率(%) 5.2% 7.5% 10.1% 11.9% 

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 1.9% 1.9% 3.2% 4.5% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 5.0% 4.7% 7.4% 9.3% 

经营活动现金流 591  265  441 526 ROIC(%) 7.2% 6.7% 9.1% 13.3% 

投资活动现金流 -183  -1200  -700 -100 估值比率     

筹资活动现金流 -255  1131  4 -17 P/E 72.24 37.03  22.20 16.13 

现金净增加额 153  195  -255 409 P/B 3.58 1.75  1.64 1.51 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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