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澄星股份（600078.SH）调研快报 

推荐 
 投资要点： 

 深化产品结构，扩大市场份额。公司积极推进“磷电矿一体化”

的战略，实现从“矿山（磷矿、煤矿）-电力-黄磷-精细磷化工

系列产品-磷化工产品物流配送”完整的产业链。公司在目前

价格和毛利低迷的情况下，加大销售力度抢占市场。一旦当磷

化工行业需求恢复时，公司将能抢得先机。 

 市场回暖，产品价格逐步提高。黄磷目前价格在 12000 元/吨。

预计 11 月中旬进入枯水期之后，价格会逐步上涨至

12500-13000 元/吨，目前企业均处于惜售阶段。黄磷与其下游

产品磷酸和磷酸盐的价格具有联动性，黄磷价格的上涨将能带

动磷酸价格的同步上涨，直接拉动企业业绩增长。 

 循环经济和磷电一体化建设将降低公司生产成本。公司前期

在宣威、弥勒进行黄磷尾气和废渣回收利用循环经济项目以及

在江阴本部利用余热发电项目。根据测算，该项目将能直接降

低黄磷生产成本接近 2000 元/吨，大幅降低黄磷生产成本。此

外，公司拟增发收购的雷打滩水电站，属于清洁能源，未来将

使公司黄磷成本继续下降，确保公司在磷化工生产一体化水

平。 

 不考虑未来增发对业绩摊薄的影响，预计公司 09，10，11 年

每股收益为 0.15，0.58 和 0.77 元.10 年较 09 年有较大幅度增

长，这主要受益于循环经济一体化建设使黄磷成本大幅下降，

此外水电厂 09 年开始贡献受益，如果考虑到明年通胀因素和

油价上涨从而带动磷化工产品价格上涨,则有超预期的可能。

目前股价对应 10 年市盈率仅为 12.5 倍，给予“推荐”的投资

评级。 
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化工行业 

  循环经济成本优势显现，公司景气回升公司调研报告 



                                                                                 2 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 

 

事件： 

10月 23 日，我们对澄星股份进行调研，与公司方就最近的经营情况和

市场情况进行了交流。 

 

调研纪要： 

深化产品结构，扩大市场份额 

受金融危机影响，公司主要产品价格大幅下降。但公司依靠产能扩大

和销量的增加，使得营业收入仍维持在较高水平，但利润却大幅下降。公

司在价格和毛利低迷的情况下，采取的策略是加大销售力度，加快抢占市

场的步伐。一旦当磷化工行业需求恢复时，公司将能抢得先机。 

澄星正积极推进“磷电矿一体化”的战略，进行磷化工资源优化配置

和行业整合，实现集约化发展，有效控制磷化工资源，实现产业链向上下

游的延伸；同时不断加大科技投入，提高产品的附加值，公司未来目标将

是实现从“矿山（磷矿、煤矿）-电力-黄磷-精细磷化工系列产品-磷化工

产品物流配送”完整的产业链。目前，公司正拟通过非公开发行股票，募

集资金，新建两条磷酸钙盐生产线，加大医药、食品和牙膏级磷酸盐产品

提供能力，提高公司在高品级磷化工产品中的地位。 

公司目前拥有黄磷产能 15 万吨，其中宣威 09 年底产能由 6万吨增至 8

万吨,设计 12 万吨.产能弥勒,60000 万-70000 万吨。预计 09 年宣威产量在

5万多吨，弥勒 4-5 万吨，合计全年产量 10 万吨。 

 

表 1：公司主要产品产能情况 

产品 现有产能（万吨） 拟新建产能 

黄磷 14  

磷酸 72  

三聚磷酸钠 17  

磷酸钙盐 4.5 6.5 

数据来源：国联证券研究所整理 

 

市场回暖，产品价格逐步提高 

目前市场正处于回暖过程中，虽然这一过程会有波动，但是整体状况

要好于上半年。从 9 月开始，西南地区黄磷企业下游需求增加，企业订单
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接满，并开始上调黄磷价格。虽然 10 月黄磷价格有所反复，但是考虑到枯

水期即将来临，云南等地区执行枯水期电价将抬高黄磷成本，未来黄磷价

格仍有一定上涨空间。而且，黄磷与其下游产品磷酸和磷酸盐的价格具有

联动性。一般来说，黄磷价格的上涨将能带动磷酸价格的同步上涨，而磷

酸盐价格要滞后 3～6 个月，但趋势向上。公司作为国内最大的磷化工企业

之一，磷化工产品价格上涨，将直接拉动企业业绩增长。 

黄磷目前价格在 12000 元/吨。预计 11 月中旬进入枯水期之后，价格会

逐步上涨至 12500 元/吨，目前企业均处于惜售阶段。我们保守预计 09 年均

价在 12000 元/吨，10 年均价在 12500 元/吨。 

 

             

图 1：黄磷价格走势图 
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数据来源：化工在线  国联证券研究所 

 

循环经济和磷电一体化建设将降低公司生产成本 

公司前期投入一个多亿,在宣威、弥勒进行黄磷尾气和废渣回收利用循

环经济项目以及在江阴本部利用余热发电项目。该项目完成后，将能充分

利用副产磷矿渣，将其投入生产磷酸和五钠产品。并能将原工艺中的磷炉

尾气发电循环使用。目前，项目一期已经完成，根据测算，该项目将能直

接降低黄磷生产成本接近 2000 元，预计将为公司带来 1~1.5 亿的效益。 

公司正计划通过非公开发行募集资金收购雷打滩水电站，该水电站主

要为弥勒磷电供电，08 年净利润 4000 多万元，由于水力发电成本基本不变，

因此购电价格相对稳定，此次公司拟增发收购其 55%的股权，预计收购后每

年保底贡献盈利 2000 多万元。 

我们认为，水电属于清洁能源，未来水电火电同网同价只是时间问题，

但是预计枯水期结束之前，不会有相关政策出台。未来一旦水火电同网同

价，水电企业的盈利能力将有较大幅度提升。雷打滩水电站的收购，将能
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提高公司在磷化工生产一体化水平，降低公司生产成本。 

 

专注于精细磷化工产品的开发，技术优势国内领先 

此前国家出台对包括磷肥在内的化肥加征出口关税和对磷矿石和黄磷

加征出口特别关税，而食品级磷酸和磷酸盐一直以来都未在加征之列。我

们认为，国家的政策导向就是要限制磷资源的出口，包括磷矿石在内的低

附加值磷化工资源品的出口，稳定国内磷肥价格，同时鼓励国内发展黄磷

深加工的高附加值磷酸盐产品。中国是全球最大的磷酸盐生产国和出口国，

并以出口初级工业用途产品为主，相当于简单出口了廉价的磷矿石资源。

提高出口产品附加值，减少工业级产品出口，增加食品级、医药级等高级

别产品产量和出口量已经成为精细磷酸盐行业的发展趋势。 

公司在国内的磷化工行业中精细化技术优势明显，其中磷酸和磷酸钙

盐是其优势拳头产品。其中牙膏级产品通过世界知名牙膏厂的供应商认证，

已融入可口可乐、百事可乐、高露洁等国际知名企业的原料供应链。而公

司在磷酸特别是食品级磷酸的竞争优势更是优于国内同类企业，这也是公

司能够在磷化工行业激烈的竞争环境中不断扩大市场份额的根本原因。 

 

盈利预测及评级 

                            主营业务预测 
  2009E 2010E 2011E

黄磷 销售收入 240000000 275000000 320000000

 价格 12000 12500 12800

 产量 20000 22000 25000

  毛利率 13% 32% 34%

磷酸 销售收入 1200000000 1362500000 1547005208

 价格 4000 4166.67 4340.28 

 产量 300000 327000 356430

  毛利率 20% 38% 40%

三聚磷酸

钠(五钠) 
销售收入 705000000 783333333.3 866970486.1

 价格 4700 4895.83 5099.826389

 产量 150000 160000 170000

  毛利率 13% 28% 31%

磷酸氢钙 销售收入 225000000 244791666.7 265842013.9

 价格 5000 5208.33 5425.347222

 产量 45000 47000 49000

  毛利率 10% 26% 29%

磷酸三钙 销售收入  56000000 58000000

 价格  5600 5800
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 产量  10000 10000

  毛利率   30% 30%

磷酸盐 销售收入 930000000 1084125000 1190812500

 价格    

 产量    

  毛利率 13% 28% 31%

其他 销售收入 33,540,539   

 销售成本 27864315.7   

 总收入 2437081078 2721625000 3057817708

 总成本 2037132740 1815378070 1961234030

  毛利率 16.41% 33.30% 35.86%

 

我们认为，对于磷化工企业来说，对上游资源的控制程度和下游产品

的精细化程度是产业链中最重要的两个环节。随着公司循环经济磷电一体

化建设，公司上游黄磷成本优势显现，而弥勒磷电收购水电厂，使公司矿

电磷一体化优势更为明显，也为公司未来向精细化磷化工产品发展打下了

坚实的基础。不考虑未来增发对业绩摊薄的影响，预计公司 09，10，11 年

每股收益为 0.15，0.58 和 0.77 元.10 年较 09 年有较大幅度增长，这主要

受益于循环经济一体化建设使黄磷成本大幅下降，此外水电厂 09 年开始贡

献受益，如果考虑到明年通胀因素和油价上涨从而带动磷化工产品价格上

涨,则有超预期的可能。目前股价对应 10 年市盈率仅为 12.5 倍，给予“推

荐”的投资评级。 

 
 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 2687 2294 2466 2654 营业收入 3053 2437 2826 3194

  现金 1131 975 1204 1183 营业成本 2326 2037 1879 2044

  应收账款 276 220 256 289 营业税金及附加 15 11 13 15

  其他应收款 6 5 6 6 营业费用 134 113 140 145

  预付账款 81 223 135 185 管理费用 64 52 65 70

  存货 1022 732 705 809 财务费用 152 108 102 108

  其他流动资产 171 139 160 181 资产减值损失 178 0 0 0

非流动资产 2476 2444 3039 3632 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 1 1 1 1 投资净收益 0 10 0 0

  固定资产 2026 1984 2485 2996 营业利润 183 126 627 812

  无形资产 203 201 199 198 营业外收入 4 0 0 0

  其他非流动资产 247 259 355 437 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 5163 4738 5506 6285 利润总额 186 126 627 812

流动负债 3185 2649 2876 2984 所得税 12 24 106 128

  短期借款 1804 1634 1687 1904 净利润 175 102 521 684

  应付账款 419 162 378 211 少数股东损益 59 2 146 183

其他流动负债 962 852 811 869 归属母公司净利润 116 100 375 501

单位:百万元 单位:百万元
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 
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电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

国联证券投资评级： 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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