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    核心观点 
  

 硫磺价格跟随油气价格大幅上涨并带动硫酸价格上涨。硫磺主要来自于天

然气处理厂和炼厂的硫磺回收装置，其价格与天然气和原油价格相关。硫

磺下游 90%为硫酸，而硫酸下游主要为硫酸法钛白粉、磷化工（磷肥、磷

酸氢钙）、氟化工（氢氟酸）、己内酰胺等。受益于油气价格上涨以及下游

磷肥景气度较高，硫磺价格已从 2019 年底 500 元/吨上涨至目前 3000 元

/吨，同期硫酸价格则从 150 元/吨上涨至 625 元/吨。 

 硫铁矿路线是硫磺制酸的替代路线，硫铁矿价格持续上涨。硫酸生产工艺

分为硫磺制酸、冶炼副产酸和硫铁矿制酸。硫磺制酸是主要制酸工艺，国

内占比约 46%，其余为冶炼酸 35%、矿石酸 17%。随着硫磺价格大幅上

涨，冶炼酸和矿石酸性价比凸显。由于冶炼副产酸产能较难扩张，我们认

为新建硫酸将更倾向于硫铁矿制酸，带动硫铁矿价格中枢上移。2020 年云

浮硫铁矿价格约 480 元/吨，2021 年 10 月上涨至 1200 元/吨，21Q4 略

有回调，目前已回升至 950 元/吨。 

 公司是国内硫精矿龙头，有望受益于硫铁矿和硫酸涨价。公司全资子公司

云浮云硫矿业拥有原矿 300 万吨、硫精矿（精制硫铁矿，品位 48%）120

万吨、-3mm 矿（品位 35%）50 万吨、硫酸 52 万吨、磷肥 20 万吨、铁

粉 24 万吨的产能。根据 2020 年年报数据，公司硫精矿产量 108 万吨、

销售均价 331 元/吨（不含税，下同）、成本 257 元/吨；-3mm 矿产量 21

万吨、销售均价 228 元/吨、成本 100 元/吨。由于公司硫精矿品位高，市

场售价大幅高于普通硫铁矿。按产能计，硫铁矿价格上涨 100 元/吨将给公

司带来 1.7 亿元毛利增厚。 

 我们预测公司 2021/22/23 年归母净利润 2.60/5.23/5.38 亿元，EPS 

0.39/0.78/0.80 元，对应现价 PE 16.92/8.40/8.16 倍。作为国内硫精矿

-硫酸龙头，公司在目前硫磺高价下有望受益。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：硫磺、硫酸、硫精矿价格大幅波动；硫酸下游需求不及预期。 

 

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（百万元） 3502 3190 3403 3890 3950 

收入增长率（%） 10.54 -8.90 6.66 14.33 1.54 

归母净利润（百万元） 83 63 260 523 538 

净利润增长率（%） -6.16 -24.43 313.61 101.40 2.94 

EPS（元/股） 0.12 0.09 0.39 0.78 0.80 

PE 40.50 48.14 16.92 8.40 8.16 

ROE（%） 2.96 2.19 8.31 14.34 12.86 

PB 1.20 1.05 1.41 1.20 1.05 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3502 3190 3403 3890 3950  成长性      

减:营业成本 3240 3053 2762 2890 2930  营业收入增长率 11% -9% 7% 14% 2% 

 营业税费 28 35 37 43 43  营业利润增长率 -50% 8% 406% 92% 3% 

   销售费用 20 21 17 19 20  净利润增长率 -6% -24% 314% 101% 3% 

   管理费用 168 151 160 163 166  EBITDA 增长率 0% -14% 68% 81% 2% 

   研发费用 35 36 37 43 43  EBIT 增长率 3% -49% 401% 88% 2% 

   财务费用 11 51 35 35 30  NOPLAT 增长率 43% -49% 348% 88% 2% 

  资产减值损失 -109 2 0 0 0  投资资本增长率 1% 7% 9% 13% 12% 

加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0  净资产增长率 2% 3% 10% 17% 15% 

 投资和汇兑收益 2 5 5 6 6  利润率      

营业利润 69 74 376 722 743  毛利率 7% 4% 19% 26% 26% 

加:营业外净收支 -2 1 0 0 0  营业利润率 2% 2% 11% 19% 19% 

利润总额 67 75 376 722 743  净利润率 2% 2% 8% 14% 14% 

减:所得税 11 12 94 181 186  EBITDA/营业收入 8% 8% 12% 20% 20% 

净利润 83 63 260 523 538  EBIT/营业收入 4% 2% 11% 19% 19% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  运营效率      

货币资金 1125 1154 1138 1597 2105  固定资产周转天数 142 155 148 132 133 

交易性金融资产 0 200 237 237 237  流动营业资本周转天数 -8 17 49 46 46 

应收帐款 33 35 7 9 9  流动资产周转天数 198 274 269 287 331 

应收票据 1 23 37 43 43  应收帐款周转天数 3 4 1 1 1 

预付帐款 14 18 41 43 44  存货周转天数 66 83 80 80 80 

存货 589 695 605 633 642  总资产周转天数 456 558 539 525 568 

其他流动资产 33 93 93 93 93  投资资本周转天数 355 418 427 422 466 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 3% 2% 8% 14% 13% 

长期股权投资 20 20 20 20 20  ROA 2% 1% 5% 9% 9% 

投资性房地产 0 0 0 0 0  ROIC 4% 2% 7% 12% 11% 

固定资产 1363 1356 1384 1411 1438  费用率      

在建工程 81 120 120 120 120  销售费用率 1% 1% 1% 1% 1% 

无形资产 909 879 879 879 879  管理费用率 5% 5% 5% 4% 4% 

其他非流动资产 71 88 88 88 88  财务费用率 0% 2% 1% 1% 1% 

资产总额 4375 4881 5024 5597 6148  三费/营业收入 6% 7% 6% 6% 5% 

短期债务 591 711 711 711 711  偿债能力      

应付帐款 576 676 492 515 522  资产负债率 37% 41% 38% 34% 31% 

应付票据 0 0 0 0 0  负债权益比 58% 71% 60% 52% 45% 

其他流动负债 0 14 14 14 14  流动比率 1.31 1.33 1.55 1.83 2.12 

长期借款 17 85 130 110 90  速动比率 0.90 0.93 1.15 1.42 1.71 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 5.63 1.11 — — — 

负债总额 1601 2024 1885 1916 1910  分红指标      

少数股东权益 -32 -7 15 34 54  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 668 668 668 668 668  分红比率      

留存收益 752 805 1065 1587 2125  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 2774 2857 3139 3680 4238  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(元) 0.12 0.09 0.39 0.78 0.80 

净利润 56 63 282 542 558  BVPS(元) 4.20 4.28 4.67 5.45 6.26 

加:折旧和摊销 147 174 33 33 33  PE(X) 40.50 48.14 16.92 8.40 8.16 

  资产减值准备 109 -3 0 0 0  PB(X) 1.20 1.05 1.41 1.20 1.05 

公允价值变动损失 0 0 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 29 72 0 0 0  P/S 0.96 0.95 1.29 1.13 1.11 

   投资收益 -2 -5 -5 -6 -6  EV/EBITDA 9.86 10.58 9.70 4.73 3.95 

 少数股东损益 0 0 23 19 20  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -247 -44 -279 -35 -3  PEG — — 0.05 0.08 2.77 

经营活动产生现金流量 110 265 31 534 581  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -123 -384 -92 -54 -54  REP      

融资活动产生现金流量 -75 147 45 -20 -20        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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