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国内氯碱领先企业 

事件描述 

 天原集团拟采取网下向询价对象配售和网上资金申购定价发行相结合的方式，发行 10000 万股并在深证交易所上

市，发行后总股本 39980.94 万股。 

 本次募集资金计划投资到“40 万吨/年聚氯乙烯”、“32 万吨/年离子膜烧碱”、“2 万吨/年 80%水合肼及配套工程项

目”建设上，投资额共计 18.4 亿元，建设期 1.5 年。 

 我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.48 元，0.62 元，0.91 元。对应 2011 年 20-25 倍市盈率，我们

认为，合理申购价格为 12.4-15.5 元，建议积极申购。 

事件评论 

公司概况 

股权结构 

上市前，天原集团总股本为 29980.94 万股，本次拟发行普通股 10000 万股，发行后总股本 39980.94 万股。实际控

制人为宜宾市国资委。 

图 1：本次发行后公司股权结构图 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

主营氯碱化工 

天原集团是我国最早的氯碱化工企业之一，公司拥有年产PVC 52万吨、烧碱41.8万吨、水泥82万吨、三聚磷酸钠8万

吨、水合肼1.5万吨的生产能力，2008年公司PVC树脂产能居全国第4，烧碱产能居全国第8，水合肼产量继续居全国

首位。 
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图 2：09 年公司收入构成 
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 图 3：09 年公司毛利构成 
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近年来，天原集团凭借强大的技术优势，生产工艺及技术的先进性、氯碱产品的平衡能力、一体化循环经济优势以及

在成本方面的努力使公司在同行业内保持较好的竞争优势。同行业上市公司中，英力特、中泰化学、南化股份和金路

集团与本公司的生产路线相同，均是采用电石法生产PVC，公司经营情况明显好于其他几家公司。 

图 4：同行业上市公司 PVC 毛利率比较  
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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募投项目 

本次发行募集资金拟对控股子公司海丰和锐投资183,600 万元，建设40 万吨/年聚氯乙烯项目，32 

万吨/年离子膜烧碱、2 万吨/年80%水合肼及配套工程项目。在募投项目投产后，公司的产能将获

得较大提高，产品结构也将得到进一步的优化。 

表10：本次募集资金投向 

本次募集资金投入（万元） 
序号 项目名称 

总额 第一年 第二年 

项目建设 

期(年) 

批准（备案）机关 

及批准（备案）文号 

1 
40 万吨/年聚氯乙 

烯项目 
90732 28126.92 62605.08 1.5 

川投资备 

[5100000707181]6835 号 

2 

32 万吨/年离子膜 

烧碱、2万吨/年 80%水合肼

及配套工程项目 

92868 28789.08 64078.92 1.5 
川投资备 

[5100000712201]8933 号 

 合计 183600 56916 126684   

资料来源：公司公告 

预期收益 

募投项目完全达产后，公司新增 40 万吨/年 PVC 产能，32 万吨/年离子膜烧碱产能，2 万吨/年水合肼产能，随着 PVC

项目的进展，水泥产能也会新增 80 万吨/年。根据 09 年公司相关产品的市场价格，预计达产后，新增销售收入 25 亿

元/年,新增净利润 3 亿元。 

申购价格及建议 
我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.48 元，0.62 元，0.91 元。对应 2011 年 20-25 倍市盈率，我们认

为，合理申购价格为 12.4-15.5 元，建议积极申购。
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 614 737 921 1151 货币资金 108 474 500 529 

营业成本 527 630 787 978 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 87 107 134 173 应收账款 205 273 322 403 

％营业收入 14.2% 14.5% 14.5% 15.0% 存货 99 101 126 157 

营业税金及附加 5 6 7 9 预付账款 32 41 51 64 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 23 23 23 23 

销售费用 9 11 14 17 流动资产合计 468 911 1022 1175 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 19 22 28 35 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.2% 3.0% 3.0% 3.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 12 11 9 12 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.9% 1.5% 1.0% 1.0% 固定资产合计 89 106 136 174 

资产减值损失 4 0 0 0 无形资产 17 16 15 14 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 2 2 2 

营业利润 37 56 75 100 其他非流动资产 0 42 83 116 

％营业收入 6.1% 7.7% 8.2% 8.7% 资产总计 576 1077 1258 1481 

营业外收支 2 2 0 0 短期贷款 148 0 0 0 

利润总额 39 58 75 100 应付款项 147 139 173 215 

％营业收入 6.3% 7.9% 8.2% 8.7% 预收账款 18 40 68 102 

所得税费用 5 9 11 15 应付职工薪酬 4 8 9 12 

净利润 34 49 64 85 应交税费 50 63 78 98 

其他流动负债 10 12 15 19 归属于母公司所有者

的净利润 35.1 49.3 64.1 84.7 流动负债合计 377 261 344 447 

少数股东损益 -1 0 0 0 长期借款 30 58 92 128 

EPS（元/股） 0.44 0.46 0.60 0.79 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 46 27 86 95 负债合计 407 319 436 575 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

163 752 816 901 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 6 6 6 6 

无形资产投资 17 0 0 0 股东权益 168 758 822 906 

固定资产投资 0 -70 -85 -90 负债及股东权益 576 1077 1258 1481 

其他 -20 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -4 -70 -85 -90  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.439 0.460 0.600 0.792 

股权融资 0 27 0 0 BVPS 2.10 7.08 7.68 8.47 

银行贷款增加（减少） -22 -120 34 36 PE 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资成本 -12 -11 -9 -12 PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 11 513 0 0 PB 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流净额 -23 409 25 24 EV/EBITDA 1.42 -4.92 -3.89 -2.94 

现金净流量 19 366 26 29 ROE 20.3% 6.5% 7.8% 9.3%
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