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流通市值（百万） 15,885.20 

总股本（万股） 189,394.64 

流通股本（万股） 134,620.32 

日均成交额（百万） 321.03 

近一月换手（%） 1.22 
 
 

 

《——川发龙蟒（002312）点评报告 ： 布局钒钛

磁铁矿，深化“矿化一体”优势 （买入）*化学制

品*李永磊，董伯骏》——2022-07-22 

《——川发龙蟒（002312）事件点评 ： 经营业绩

持续增长，产业链一体化不断完善 （买入）*化学

制品*李永磊，董伯骏》——2022-04-30 

《磷化工迎来强景气周期，公司持续加码新能源布

局（买入）*化学制品*董伯骏，李永磊》——2022-

04-13 

《——川发龙蟒（002312）事件点评 ： 磷矿收购

方案落定，磷酸铁锂投资再加码 （买入）*计算机

应用*李永磊，董伯骏》——2022-02-25 
 

  

事件: 

2022 年 10 月 26 日，公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度公司实

现营业收入 75.72 亿元，同比增加 59.47%；实现归属于上市公司股东的

净利润 11.14亿元，同比增加 63.84%；加权平均净资产收益率为 13.25%，

同比增加 1.91 个百分点。销售毛利率 24.13%，同比增加 3.91 个百分点；

销售净利率 14.72%，同比下降 4.16 个百分点。 

其中，2022 年 Q3 实现营业收入 22.09 亿元，同比增长 31.01%，环比下

降 27.15%；实现归母净利润 3.26 亿元，同比增长 54.49%，环比下降

36.73%；加权平均净资产收益率为 3.77%，同比增加 0.58 个百分点。毛

利率 26.45%（同比增加 4.28 个百分点，环比增加 1.30 个百分点），净

利率 14.75%（同比增加 2.54 个百分点，环比下降 2.20 个百分点）。 

投资要点: 

◼ 三季度业绩符合预期，公司经营业绩稳步增长 

公司 2022 年 Q3 实现营业收入 22.09 亿元，同比增长 31.01%，环

比下降 27.15%；实现归母净利润 3.26 亿元，同比增长 54.49%，环

比下降 36.73%。三季度以来，硫磺、合成氨等主要原材料价格从高

位快速下降，公司主要产品工业级磷酸一铵、饲料级磷酸氢钙、肥料

等价格也从高位回落，但仍高于去年同期价格水平。据 wind，2022

年 Q3 工业级磷酸一铵均价为 6618 元/吨，同比上涨 25.11%，环比

下降 12.83%；磷酸氢钙均价为 2826 元/吨，同比上涨 1.72%。环比

下降 23.42%。 

从原料端来看，据 wind 数据，2022 年 Q3 硫磺均价为 1362 元/吨，

同比下降 22.17%，环比下降 63.08%；合成氨均价为 3426 元/吨，

同比下降 14.90%，环比下降 26.63%；磷矿石均价 1035 元/吨，同

比上涨 66.29%，环比上涨 30.64%。三季度以来公司主要原材料硫

磺、合成氨等价格失速下行，但磷矿石价格仍维持高位。公司于 2022

年 6 月完成对天瑞矿业的收购，新增磷矿石产能 250 万吨/年，强化

了公司原材料成本优势，公司三季度毛利率为 26.45%，同比增加

4.28 个百分点，环比增加 1.30 个百分点。 

2022 年 Q3，公司经营活动现金流入净额为 8.32 亿元，同比增加

8.97 亿元，主要系产品价格上涨，销售商品、提供劳务收到的现金
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增加，同时原材料价格下降、自给率提升，购买商品、接受劳务支付

的现金减少。期间费用方面，2022Q3 公司销售/管理/财务费用率分

别为 0.98%/5.28%/-0.50%，同比-0.22/+0.06/-0.49pct，环比+0.08/ 

+0.92/-0.78 pct，财务费用率下降主要系公司利息收入和汇兑收益增

加。公司研发项目和研发投入增加，研发费用率为 4.31%，同比

+1.47pct，环比+2.91pct。 

图 1：磷酸一铵价格价差（元/吨） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 2：工业级磷酸一铵价格（元/吨） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 3：磷酸氢钙价格（元/吨） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 4：磷矿石价格（元/吨） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

◼ 打造“硫-磷-钛-铁-锂-钙”多资源绿色低碳产业链 

公司完成收购天瑞矿业，截至 2021 年 11 月 30 日，天瑞矿业矿区保

有资源储量 8741.90 万吨，核定生产规模为 250 万吨/年磷矿石；同

时配备选矿装置，备案生产规模为 115 万吨精矿/年，对应入选原矿

设计产能约为 200 万吨/年，是马边地区已设最大储量、最大核定开

采量的磷矿企业。公司与中创新航科技股份有限公司、甘孜州圣洁甘

孜投资发展有限责任公司、眉山市产业投资有限公司共同出资成立

四川甘眉新航新能源资源有限责任公司，以合资公司为主体在甘孜

州投资建设锂资源深加工项目，开展甘孜州锂矿资源勘探开发、矿产

品贸易、精深加工等业务。公司拟通过公开摘牌的方式获取渝富集团

持有的重钢矿业 49%股权，间接获得其控股子公司重钢西昌旗下太
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和铁矿钒钛磁铁矿资源权益。太和钒钛磁铁矿目前开采规模已达 300

万吨/年，选矿规模达 800 万吨/年，其现有钒钛磁铁矿储量 1 亿吨且

该矿深部及周边矿权储量丰富，同时正在办理 1000 万吨/年生产规

模的采矿许可证。布局磷矿、锂矿、钒钛磁铁矿资源，是公司打造“硫

-磷-钛-铁-锂-钙”多资源绿色低碳产业链的关键环节，有利于降低公

司上游原材料价格波动带来的风险，增强锂电新能源材料项目资源

安全保供能力。 

◼ 新能源项目有序推进，开启第二成长曲线 

依托优质磷矿资源和工业级磷酸一铵产能优势，公司积极发展磷酸

铁及磷酸铁锂新材料产业，累计规划投资建设年产 50 万吨磷酸铁、

40 万吨磷酸铁锂及配套产品。公司在德阳—阿坝生态经济产业园区

投资建设的德阳川发龙蟒锂电新能源材料项目（20 万吨磷酸铁、20

万吨磷酸铁锂），已取得全部审批手续，于今年 3 月开工建设，截至

目前已完成部分基础设施建设以及 10 万吨磷酸铁锂厂房招标工作；

攀枝花锂电新能源材料项目（20 万吨磷酸铁、20 万吨磷酸铁锂）、

在南漳县武安镇赵家营村襄阳循环经济产业园投资建设年产 5 万吨

新能源材料磷酸铁项目、在湖北省荆州市松滋经济开发区临港工业

园投资建设年产 5 万吨新能源材料磷酸铁及 40 万吨硫磺制酸项目，

正有序推进。 

◼ 盈利预测和投资评级 

预计公司 2022/2023/2024 年归母净利润分别为 13.13、14.92、18.25

亿元，EPS 为 0.69、0.79、0.96 元/股，对应 PE 为 17、15、12 倍，

维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；原材料价格波动的风险；未

来需求下滑；新项目进度不及预期。 

   
[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6645 9499 9957 12518 

增长率(%) 28 43 5 26 

归母净利润（百万元） 1016 1313 1492 1825 

增长率(%) 52 29 14 22 

摊薄每股收益（元） 0.63 0.69 0.79 0.96 

ROE(%) 15 16 15 16 

P/E 20.76 17.03 14.99 12.25 

P/B 3.36 2.74 2.31 1.95 

P/S 3.47 2.35 2.25 1.79 

EV/EBITDA 19.83 10.97 9.13 7.10 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：川发龙蟒盈利预测表 

证券代码： 002312 
 

股价： 11.80  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/10/27 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 15% 16% 15% 16%  EPS 0.63 0.69 0.79 0.96 

毛利率 21% 24% 26% 25%  BVPS 3.89 4.31 5.10 6.06 

期间费率 7% 5% 5% 5%  估值     

销售净利率 15% 14% 15% 15%  P/E 20.76 17.03 14.99 12.25 

成长能力      P/B 3.36 2.74 2.31 1.95 

收入增长率 28% 43% 5% 26%  P/S 3.47 2.35 2.25 1.79 

利润增长率 52% 29% 14% 22%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.70 0.78 0.75 0.78  营业收入 6645 9499 9957 12518 

应收账款周转率 29.47 20.97 24.63 23.89  营业成本 5282 7196 7411 9360 

存货周转率 6.19 6.13 6.86 6.57  营业税金及附加 22 52 55 75 

偿债能力      销售费用 71 85 90 125 

资产负债率 28% 33% 27% 28%  管理费用 339 394 408 519 

流动比 1.22 1.25 1.56 1.76  财务费用 23 7 7 7 

速动比 0.59 0.67 0.97 1.13  其他费用/（-收入） 98 190 199 250 

      营业利润 1206 1585 1798 2195 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 91 -22 -22 -22 

现金及现金等价物 987 1460 2367 3643  利润总额 1297 1563 1776 2173 

应收款项 225 453 404 524  所得税费用 281 250 284 348 

存货净额 1074 1549 1451 1905  净利润 1016 1313 1492 1825 

其他流动资产 570 1147 1044 1310  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 2857 4609 5266 7381  归属于母公司净利润 1016 1313 1492 1825 

固定资产 2978 3573 3957 4339       

在建工程 181 192 201 200  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 3437 3732 3869 4023  经营活动现金流 206 1783 1935 2383 

长期股权投资 41 30 30 30  净利润 1016 1313 1492 1825 

资产总计 9494 12136 13323 15973  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 105 100 100 100  折旧摊销 314 386 471 544 

应付款项 708 1258 1152 1482  公允价值变动 -394 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -974 55 -55 -15 

其他流动负债 1532 2316 2117 2612  投资活动现金流 -858 -1297 -1022 -1100 

流动负债合计 2344 3674 3370 4194  资本支出 -401 -1237 -961 -1044 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 -752 -61 -62 -57 

其他长期负债 286 286 286 286  其他 295 1 1 1 

长期负债合计 286 286 286 286  筹资活动现金流 1198 -12 -7 -7 

负债合计 2630 3960 3655 4480  债务融资 -730 -5 0 0 

股本 1763 1894 1894 1894  权益融资 1971 0 0 0 

股东权益 6863 8176 9668 11493  其它 -42 -7 -7 -7 

负债和股东权益总计 9494 12136 13323 15973  现金净增加额 546 473 907 1276 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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