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资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师:刘威 

Tel:(0755)82764281 

Email:lw10053@haitong.com 

证书:S0850515040001 
 

2022 年扣非后净利润同比增长 57.79%，

积极布局上游磷矿资源 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年实现扣非后净利润 10.36 亿元，同比增长 57.79%。公司 2022 年实

现营业收入 100.23 亿元，同比增长 50.72%，实现扣非后净利润 10.36 亿元，

同比增长 57.79%，实现基本每股收益 0.59 元，同比增长 22.92%。公司业

绩增长主要受益于磷化工行业景气度提升。2022 年第四季度营业收入 24.52

亿元，同比增长 28.88%，实现扣非后净利润 6011.04 万元，同比下降 69.87%。 

 受益于主要产品量价齐增。2022 年，磷化工行业景气度持续提升；根据卓创

资讯，2022 年磷酸一铵（55%）均价 3476.39 元/吨，同比增长 18.28%；复

合肥均价 3710.89 元/吨，同比增长 30.99%，复合肥价差 718.81 元/吨，同

比增长 56.51%，公司 2022 年实现肥料销量约 144.41 万吨，同比小幅下降；

2022 年工业级磷酸一铵均价 6638.55 元/吨，价差 3358.38 元/吨，公司 2022

年实现工业级磷酸一铵销量 31.83 万吨，同比增长约 21%；磷酸氢钙均价

3198.34 元/吨，同比增长 29.51%，公司 2022 年饲料级磷酸氢钙销量约 44.67

万吨，同比增长约 16%。 

 积极布局磷矿资源，预计实现年产 410 万吨生产能力。目前，公司拥有磷矿

资源储备量约 1.3 亿吨，待旗下天瑞矿业、白竹磷矿达产、绵竹板棚子磷矿

复工复产并达产后，预计将具备年产 410 万吨的磷矿生产能力，可基本满足

存量磷化工业务需求。天瑞矿业 2022 年磷矿产量 146 万吨，预计 2024 年前

后达产；白竹磷矿主要为襄阳基地配套，设计产能 100 万吨/年，2022 年产

量 56 万吨，预计 2024 年前后达产；绵竹板棚子磷矿生产规模为 60 万吨/年，

主要为德阳绵竹基地配套使用，公司正在积极推动复工复产。 

 持续巩固“矿化一体”优势，发展新材料业务。公司继续坚持“稀缺资源+技术

创新+产业整合+先进机制”的发展模式，聚焦磷化工主营业务发展，部分高端

精细磷酸盐产品研发卓有成效，传统核心产品工业级磷酸一铵、饲料级磷酸

氢钙继续保持行业领先地位，市场份额有所提高；新材料业务方面，公司依

托三十余年“硫-磷-钛”循环经济产业基础，创新升级打造“硫-磷-钛-铁-锂-钙”

多资源循环经济产业链，积极推进德阿、攀枝花基地磷酸铁（锂）项目建设，

为公司延链补链强链、持续稳健发展奠定基础。 

 盈利预测与投资评级。我们预计 2023-2025年公司净利润分别为 11.32、14.15

和 18.93 亿元，对应 EPS 分别为 0.60、0.75、1.00 元。参考同行业可比公

司估值，给予公司 23 年 20-22 倍 PE（对应 PB 为 2.22-2.44 倍），对应合理

价值区间 12.00-13.20 元，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：项目投产进度不及预期，产品价格大幅波动，下游需求不及预期 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
6650 10023 9924 12823 16517 

(+/-)YoY(%) 28.4% 50.7% -1.0% 29.2% 28.8% 

净利润（百万元） 790 1064 1132 1415 1893 

(+/-)YoY(%) 18.2% 34.7% 6.4% 25.1% 33.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.42 0.56 0.60 0.75 1.00 

毛利率(%) 21.5% 20.9% 21.4% 21.9% 22.1% 

净资产收益率(%) 10.0% 11.7% 11.1% 12.2% 14.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设： 

产能假设： 

1）肥料系列：根据 2022 年产能利用率情况，假设 2023-25 年产能利用率为 105%； 

2）工业级磷酸一铵：根据 2022 年产能利用率情况，假设 2023-25 年产能利用率为 110%、110%、105%； 

3）饲料级磷酸氢钙：根据 2022 年产能利用率情况，假设 2023-25 年产能利用率为 95%、98%、95%； 

4）新材料：根据公司项目投产情况，假设 2023-25 年产能利用率为 70%、60%、80%； 

销量假设： 

1）肥料系列：根据 2022 年产销率情况，假设 2023-25 年产销率分别为 101.5%、100%、100%； 

2）工业级磷酸一铵：根据 2022 年产销率情况，假设 2023-25 年产销率为 100%； 

3）饲料级磷酸氢钙：根据 2022 年产销率情况，假设 2023-25 年产销率为 110%； 

4）新材料：根据经营情况，假设 2023-25 年产销率为 100%； 

价格假设： 

1）肥料系列：根据目前市场复合肥、磷酸一铵价格情况，假设 2023-25 年价格为 2850 元/吨； 

2）工业级磷酸一铵：根据目前市场价格情况，假设 2023-25 年价格为 5500 元/吨； 

3）饲料级磷酸氢钙：根据目前磷酸氢钙价格情况，假设 2023-25 年价格为 2500 元/吨； 

4）新材料：根据市场价格及公司项目投产情况，假设 2023-25 年价格为 14000 元/吨、65000 元/吨、65000 元/吨； 

毛利率假设： 

1）肥料系列：根据 2021-22 年毛利率情况，假设 2023-25 年毛利率为 20%； 

2）工业级磷酸一铵：根据 2021-22 年毛利率情况及公司项目投产情况，假设 2023-25 年毛利率为 35%、38%、38%；； 

3）饲料级磷酸氢钙：根据 2021-22 年毛利率情况，假设 2023-25 年毛利率为 23.50%、25%、25%； 

4）新材料：根据市场情况，假设 2023-25 年毛利率为 20%、20%、22%； 

5）石膏建材：根据 2021-22 年毛利率情况，假设 2023-25 年毛利率为 45%； 

6）贸易：根据 2021-22 年毛利率情况，假设 2023-25 年毛利率为 7%、8%、9%； 

7）其他：根据 2021-22 年毛利率情况，假设 2023-25 年毛利率为 22%、25%、25%； 
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表 1 川发龙蟒分业务盈利预测 

项目 2022 2023E 2024E 2025E 

总收入（百万元） 10023 9924 12823 16517 

总成本（百万元） 7932 7796 10018 12859 

毛利率 20.87% 21.44% 21.87% 22.15% 

毛利（百万元） 2092 2128 2805 3658 

肥料系列产品     

收入（百万元） 4298 4131 4070 4,069.80 

成本（百万元） 3590 3305 3256 3256 

毛利率 16.47% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利（百万元） 708 826 814 814 

工业级磷酸一铵     

收入（百万元） 2051 1815 1815 1,732.50 

成本（百万元） 1296 1180 1125 1074 

毛利率 36.81% 35.00% 38.00% 38.00% 

毛利（百万元） 755 635 690 658 

饲料级磷酸氢钙     

收入（百万元） 1382 1150 1186 1,149.50 

成本（百万元） 1134 879 889 862 

毛利率 17.94% 23.50% 25.00% 25.00% 

毛利（百万元） 248 270 296 287 

新材料（磷酸铁、磷酸铁锂）     

收入（百万元）  196 2730 6240 

成本（百万元）  157  2184  4867  

毛利率  20.00% 20.00% 22.00% 

毛利（百万元）  39  546  1373  

石膏建材     

收入（百万元） 84 92 102 112 

成本（百万元） 86 51 56 61 

毛利率 -2.74% 45.00% 45.00% 45.00% 

毛利（百万元） (2) 42 46 50 

贸易     

收入（百万元） 1410 1622 1865 2052 

成本（百万元） 1280 1508 1716 1867 

毛利率 9.26% 7.00% 8.00% 9.00% 

毛利（百万元） 131 114 149 185 

其他     

收入（百万元） 798 918 1056 1162 

成本（百万元） 546 716 792 871 

毛利率 31.67% 22.00% 25.00% 25.00% 

毛利（百万元） 253 202 264 290 

资料来源： Wind，公司 2022 年年报，海通证券研究所 

 
  

表 2 可比上市公司估值比较 

股票代码 公司名称 股价（元） 

 

PB（倍） 
EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

002895.SZ 川恒股份 22.43 2.58 1.51 2.13 2.77 14.85 10.53 8.10 

002539.SZ 云图控股 10.32 1.55 1.48 1.23 1.44 6.97 8.39 7.17 

600096.SH 云天化 19.13 1.95 3.28 3.15 3.36 5.83 6.07 5.69 

均值 2.03    9.22 8.33 6.98 

资料来源：Wind，海通证券研究所，股价为 2023 年 04 月 28 日收盘价，每股收益均为 Wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 10023 9924 12823 16517 

每股收益 0.56 0.60 0.75 1.00  营业成本 7931 7796 10018 12859 

每股净资产 4.80 5.40 6.15 7.15  毛利率% 20.9% 21.4% 21.9% 22.1% 

每股经营现金流 0.70 0.89 1.38 1.66  营业税金及附加 64 60 77 99 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 100 109 160 215 

P/E 16.63 15.63 12.50 9.35  营业费用率% 1.0% 1.1% 1.3% 1.3% 

P/B 1.95 1.73 1.52 1.31  管理费用 470 447 630 776 

P/S 1.77 1.78 1.38 1.07  管理费用率% 4.7% 4.5% 4.9% 4.7% 

EV/EBITDA 11.45 8.54 6.91 5.54  EBIT 1338 1394 1810 2392 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 29 61 108 121 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.3% 0.6% 0.8% 0.7% 

毛利率 20.9% 21.4% 21.9% 22.1%  资产减值损失 -13 -51 -51 -51 

净利润率 10.6% 11.4% 11.0% 11.5%  投资收益 19 20 26 33 

净资产收益率 11.7% 11.1% 12.2% 14.0%  营业利润 1371 1373 1751 2335 

资产回报率 6.9% 6.7% 7.1% 8.4%  营业外收支 -40 25 25 25 

投资回报率 9.1% 8.1% 8.9% 10.6%  利润总额 1331 1398 1776 2360 

盈利增长（%）      EBITDA 1797 2255 2875 3541 

营业收入增长率 50.7% -1.0% 29.2% 28.8%  所得税 267 266 360 467 

EBIT 增长率 55.0% 4.2% 29.9% 32.2%  有效所得税率% 20.0% 19.0% 20.3% 19.8% 

净利润增长率 34.7% 6.4% 25.1% 33.7%  少数股东损益 0 0 1 1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1064 1132 1415 1893 

资产负债率 40.7% 39.9% 41.4% 40.0%       

流动比率 1.19 1.61 1.58 1.57       

速动比率 0.70 1.02 0.96 0.92  资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.52 0.74 0.66 0.60  货币资金 2037 2187 2380 2652 

经营效率指标      应收账款及应收票据 287 299 386 498 

应收账款周转天数 10.44 11.00 11.00 11.00  存货 1197 1175 1510 1938 

存货周转天数 55.07 55.00 55.00 55.00  其它流动资产 1128 1114 1414 1819 

总资产周转率 0.65 0.58 0.65 0.73  流动资产合计 4648 4775 5690 6907 

固定资产周转率 2.38 2.21 2.79 3.58  长期股权投资 1703 2529 3773 4808 

      固定资产 4210 4494 4604 4616 

      在建工程 406 500 540 531 

      无形资产 1213 1577 2134 2594 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 10688 12239 14165 15643 

净利润 1064 1132 1415 1893  资产总计 15337 17014 19855 22549 

少数股东损益 0 0 1 1  短期借款 634 200 200 200 

非现金支出 504 913 1117 1200  应付票据及应付账款 1782 1175 1510 1938 

非经营收益 138 28 76 89  预收账款 7 0 0 0 

营运资金变动 -375 -396 3 -43  其它流动负债 1500 1594 1885 2258 

经营活动现金流 1332 1677 2612 3139  流动负债合计 3923 2969 3594 4395 

资产 -612 -1558 -1726 -1568  长期借款 1525 3025 3825 3825 

投资 -1672 -976 -1390 -1183  其它长期负债 795 795 795 795 

其他 -289 68 74 81  非流动负债合计 2320 3820 4620 4620 

投资活动现金流 -2573 -2467 -3043 -2670  负债总计 6242 6789 8214 9015 

债权募资 2131 1066 800 0  实收资本 1894 1892 1892 1892 

股权募资 5 0 0 0  归属于母公司所有者权益 9084 10214 11629 13522 

其他 -59 -126 -176 -196  少数股东权益 11 11 11 12 

融资活动现金流 2077 941 624 -196  负债和所有者权益合计 15337 17014 19855 22549 

现金净流量 841 150 193 272       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，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，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,湘潭电化,亚钾国际,新洋丰,梅花生物,百傲化学,建龙微纳,皇马科技,和远

气体,华光新材,利安隆,合盛硅业,万润股份,昊华科技,东华能源,德美化工,东材科技,上海石化,东方盛虹,盐湖股份,

鲁西化工,巨化股份,苏博特,卓越新能,凯立新材,凌玮科技,赛轮轮胎 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

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，未经海通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。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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