
 
 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 2,177 3,053 2,465 2,810 

（+/-） 37.3% 40.3% -19.3% 14.0% 

营业利润 125 183 177 187 

（+/-） 52.3% 46.3% -3.7% 6.2% 

归属于母公司

的净利润 
85 116 125 135 

（+/-） 41.1% 73.7% -19.5% 8.8% 

每股收益（元） 0.13 0.18 0.19 0.21 

市盈率（倍） 64 47 43 40 

 
 
总股本/已流通股（万股） 65,147/43,854 

流通市值（亿元） 36.44 

每股净资产（元） 2.26 

资产负债率（%） 69.11 
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澄星股份（600078）：四季度亏损，08年业绩低于市场预期  中性（维持）

当前股价：8.31 元 
化工行业/磷化工 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

联系人－赵鹏程 

021-58824282-834   zhaopc@txsec.com 

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 2008 年公司实现营业收入 30.5 亿元，同比增长 40.3％；实

现利润总额 1.86 亿元，同比增长 24.2％；实现归属上市公

司股东净利润 1.16 亿元，同比增长 36.1％；摊薄 EPS 约 0.18

元，低于市场普遍预期；每股经营性现金流 1.57 元；分配

预案为每 10 股派 0.1 元（含税）。 

08 年四季度受国内外宏观经济环境影响，磷化工产品需求迅

速下降，产品价格大幅下挫（图 1-3）。受此影响，公司四季

度营业综合毛利率仅为 4.2%，同比下降 12.5 个百分点，环

比下降31.7个百分点；同时因计提存货跌价损失1.69亿元，

四季度公司亏损 2.57 亿元。 

 管理费用与财务费用大幅增加。报告期内公司管理费用和财

务费用分别同比增长 44%和 62%：其中管理费用增加主要源

于控股子公司停产检修造成的停产损失，预计 09 年公司管

理费用将较 08 年有所减少；财务费用增加主要源于在建工

程转为固定资产利息停止资本化，因可转债利息支出减少

（部分已转股或回售）、贷款利率下调，预计 09 年公司财务

费用也将较 08 年有所减少。 

 磷化工产品价格温和反弹。随着首轮“去库存化”进程接近

尾声，国内市场磷化工产品价格出现温和反弹：黄磷价格由

1.2 万元/吨上涨至 1.4 万元/吨，五钠价格由 5500 元/吨上

涨至 6000 元/吨，工业级和食品级磷酸价格仍维持在 4000

元/吨左右的低位。由于即将进入西南地区的丰水期，云贵

地区黄磷产量将有所增加，预计后续黄磷价格将在 1.3-1.4

万元/吨的行业成本区间徘徊，下游磷化工产品价格短期内

上涨动力趋弱。我们预计在宏观经济环境发生实质性好转

前，磷化工产品价格难以大幅反弹。 

 产能扩增，但毛利率将下滑。公司 12 万吨特种磷酸和 2 万

吨特种磷酸氢钙项目将于 09 年投产；主营产品产销量增长

将帮助公司在未来两年实现利润增长。不过值得注意的是，

随着公司下游产能的扩增，未来两年公司黄磷自给率将显著

下降，产品综合毛利率将因此下滑。 

自有黄磷产能方面：08 年公司宣威磷电项目已经稳定运行，

未来随着技术改进电力和原料消耗将进一步降低，但宣威项

目磷矿石自给率偏低，预计黄磷成本将维持在 9000 元/吨以

上；弥勒磷电黄磷产量仍将受供电限制，黄磷成本预计在

7500 元/吨以上。
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 盈利预测与估值：暂按 6.51 亿的股本计算，我们预计公司 2009、2010 年 EPS 分别为 0.19 元和 0.21 元，对

应动态 PE 分别为 43 倍和 40 倍。虽然磷化工产品价格正从周期底部逐步回升，且公司 EPS 对磷酸产品价格

波动的敏感度较高（磷酸年度均价上涨 100 元/吨，公司 09 年 EPS 增厚 0.027 元），但考虑到行业恢复可能

慢于预期，且当前估值水平已经部分反应行业复苏的预期，同时随着可转债进一步转股将摊薄未来两年 EPS，

我们给予公司“中性”投资评级。 

 风险提示：由于 09 年一季度国内磷化工产品价格均低位运行，我们对公司当期盈利状况表示悲观；未来一

段时间公司股价面临回调压力。 

 

 

 

澄星股份盈利预测 
单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 

一、营业收入 217,654 305,318 246,500  281,000 

减：营业成本 178,692 232,612 197,986  227,181 

毛利 38,962 72,706 48,514  53,819 

增长率（%） 102.12% 86.61% -33.27% 10.93%

综合毛利率（%） 17.90% 23.81% 19.68% 19.15%

       营业税金及附加 874 1,519 1,521  1,693 

        销售费用 11,226 13,448 11,093  12,645 

        管理费用 4,422 6,367 5,423  6,182 

        财务费用 9,411 15,227 12,325  14,050 

        资产减值损失 502 17,819        500         500 

加：公允价值变动收益 0 0        -         -  

         投资净收益 0 0        -         -  

二、营业利润 12,527 18,326 17,653  18,749 

加：营业外收入 2,981 358        -         -  

其中：补贴收入  

减：营业外支出 505 49        -  

三、利润总额 15,003 18,635     17,653      18,749 

减：所得税费用 4,942 1,163      3,588       3,442 

四、净利润 10,061 17,472 14,065  15,307 

增长率（%） -19.50% 8.83%

归属于母公司所有者的净利润 8,493 11,559     12,463      13,481 

增长率（%） 7.82% 8.17%

少数股东损益 1,568 5,913      1,602       1,827 

（基本）每股收益   0.130    0.177    0.191     0.207 
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资料来源：天相投资顾问有限公司 

图表 1：国内黄磷价格走势 
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资料来源：化工在线 

 
图表 2：国内磷酸价格走势 
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资料来源：化工在线 
 
图表 3：国内五钠价格走势 
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资料来源：化工在线 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


