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长期看好的精细磷化工优势企业 
 

 

事    项 

2010 年 9 月 28 日，华创证券化工行业研究员到澄星股份进行了调研。 

主要观点 

1、澄星股份具有磷化工行业所需的多种优势 

公司具有超过 1.2 亿吨磷矿石储量的资源优势；公司生产用电有保障（自发电

能满足公司黄磷生产 50%以上）且成本低；公司具有精细磷化工技术优势，未

来食品级磷酸和电子级磷酸可能大幅提升公司业绩。 

2、短期、中期和长期看好磷化工行业 

短期来看，目前的通胀预期是磷化工行业快速复苏的催化剂；中期来看，地方

政府实行差别电价和淘汰黄磷生产落后产能将减少国内初级磷化工产品的有

效产能，同时将减少行业的周期性；长期来看，国家对磷矿石资源逐渐趋紧的

保护政策给磷化工行业带来趋势性的发展机会。 基于以上理由，可以短期、

中期和长期看好磷化工行业。 

3、盈利预测与投资建议 

预计公司 2010 年、2011 年和 2012 年的 EPS 为 0.10 元、0.16 元和 0.27 元。 

从 PE 的角度来看，公司股价已经不便宜；但考虑到公司拥有稀缺资源、具备

大幅提升业绩的基本条件（高档次磷化工产品的产能和技术）、行业复苏过程

中业绩弹性大可能导致业绩超预期三个方面因素，给予推荐评级。 
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一、澄星股份具有磷化工行业所需的多种优势 

1、具有磷矿石资源优势 

公司具有超过 1.2 亿吨磷矿石储量，与其他两家公司形成了云南磷矿石资源三分天下的局面；

公司的磷矿石资源逐步为公司发挥效益，预计 2010 年公司自产磷矿石将近 110 万吨，能满

足公司下游磷矿石需求的 80%。 

2、具有电力优势 

磷化工产业是典型的高耗能行业，每吨黄磷耗电 14000 度。黄磷生产企业最头痛的是电力成

本高和供电不足，部分黄磷企业在云南枯水期处于停产状态。澄星股份拥有 15 万千瓦的热

电机组，集团拥有 10.8 万千瓦水电站的 55%的股权，生产用电有保障（自发电能满足公司

黄磷生产 50%以上）且成本低。 

3、公司具有精细磷化工技术优势 

1）公司在高品质磷酸生产上具有较大业绩提升的潜力。公司具备生产食品级磷酸和电子级

磷酸的能力。食品级磷酸和电子级磷酸成本略高于工业级磷酸，但食品级磷酸每吨价格超过

工业级磷酸 2000 元，电子级磷酸每吨产品价格超过工业级磷酸 5000 元。 

公司的食品级磷酸主要供应可口可乐和百事可乐生产饮料，公司食品级磷酸在原来 4 万吨的

基础上扩大 12 万吨，如果未来销售达到 16 万吨，公司业绩将提升 0.3 元以上（该业绩不一

定很快能释放出来）。 

公司的电子级磷酸市场逐步拓展，公司具有 4 万吨产能，随着电子级磷酸产品纯度不断提升，

如果未来销售达到 4 万吨，提升公司业绩 0.3 元以上（该业绩不一定很快能释放出来）。 

2）公司的磷酸氢钙技术水平较高 

公司具有 4 万吨磷酸氢钙产能，主要用于高露洁牙膏生产，公司将增加 6.5 万吨磷酸氢钙（其

中包括 4 万吨牙膏级磷酸氢钙）产能，该项目投产后将进一步提升公司盈利。 

二、短期、中期和长期看好磷化工行业 

国内黄磷、三聚磷酸钠等中低档磷化工产品产能过剩，行业周期性较大，目前处于相对低谷。

短期来看，目前的通胀预期是磷化工行业快速复苏的催化剂；中期来看，地方政府实行差别

电价和淘汰黄磷生产落后产能将减少国内初级磷化工产品的有效产能，同时将减少行业的周

期性；长期来看，国家对磷矿石资源逐渐趋紧的保护政策给磷化工行业带来趋势性的发展机

会。 基于以上理由，可以短期、中期和长期看好磷化工行业。 

三、盈利预测与投资建议 

预计公司 2010 年、2011 年和 2012 年的 EPS 为 0.10 元、0.16 元和 0.27 元。 

从 PE 的角度来看，公司股价已经不便宜；但考虑到公司拥有稀缺资源、具备大幅提升业绩

的基本条件（高档次磷化工产品的产能和技术）、行业复苏过程中业绩弹性大可能导致业绩

超预期三个方面因素，给予推荐评级。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 3059 2732 2959 3248 营业收入 2546 2052 2379 2665 

现金 1523 1095 1383 1665 营业成本 2145 1693 1914 2039 

应收账款 158 215 216 197 营业税金及附加 16 11 13 15 

其它应收款 14 8 10 11 营业费用 156 107 125 148 

预付账款 545 318 315 392 管理费用 80 50 61 72 

存货 575 741 779 698 财务费用 112 94 111 121 

其他 244 355 257 285 资产减值损失 -5 10 10 10 

非流动资产 2552 2453 2400 2316 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 2 1 1 1 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 2112 1968 1825 1682 营业利润 42 87 146 260 

无形资产 211 255 315 350 营业外收入 40 21 21 31 

其他 227 229 260 282 营业外支出 1 2 1 2 

资产总计 5611 5184 5359 5564 利润总额 81 106 166 289 

流动负债 3568 3182 3313 3356 所得税 16 24 36 79 

短期借款 1944 1810 1845 1858 净利润 65 81 131 210 

应付账款 336 342 366 348 少数股东损益 5 16 26 33 

其他 1289 1030 1102 1150 归属母公司净利润 60 66 104 177 

非流动负债 420 300 209 151 EBITDA 322 333 410 535 

长期借款 80 -20 -88 -168 EPS（元） 0.09 0.10 0.16 0.27 

  其他 340 321 297 319      

负债合计 3989 3483 3522 3507 主要财务比率     

少数股东权益 94 109 136 169  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 651 651 651 651 成长能力     

资本公积金 278 286 299 320 营业收入 -16.6% -19.4% 16.0% 12.0% 

留存收益 599 655 751 917 营业利润 -77.1% 106.6% 68.4% 77.8% 

归属母公司股东权益 1529 1593 1702 1888 归属母公司净利润 -48.2% 9.8% 58.6% 69.9% 

负债和股东权益 5611 5184 5359 5564 获利能力     

     毛利率 15.7% 17.5% 19.6% 23.5% 

现金流量表     净利率 2.4% 3.2% 4.4% 6.7% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 3.9% 4.1% 6.1% 9.4% 

经营活动现金流 616 -43 543 521 ROIC 4.8% 5.1% 8.4% 12.7% 

净利润 65 81 131 210 偿债能力     

折旧摊销 168 152 153 155 资产负债率 71.1% 67.2% 65.7% 63.0% 

财务费用 112 94 111 121 净负债比率 56.01% 55.89% 54.72% 53.30% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.86 0.86 0.89 0.97 

营运资金变动 437 -443 140 65 速动比率 0.70 0.61 0.63 0.75 

其它 -165 73 8 -30 营运能力     

投资活动现金流 -285 -51 -70 -47 总资产周转率 0.47 0.38 0.45 0.49 

资本支出 281 0 0 0 应收帐款周转率 12 11 11 13 

长期投资 -4 -1 0 0 应付帐款周转率 5.69 5.00 5.41 5.72 

其他 -8 -52 -69 -47 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -110 -324 -166 -162 每股收益 0.09 0.10 0.16 0.27 

短期借款 140 -134 35 14 每股经营现金 0.95 -0.07 0.83 0.80 

长期借款 -73 -100 -67 -80 每股净资产 2.35 2.44 2.61 2.90 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 8 13 21 P/E 97.86 89.11 56.19 33.07 

其他 -177 -98 -146 -116 P/B 3.84 3.68 3.44 3.10 

现金净增加额 221 -418 308 312 EV/EBITDA 21 21 17 13 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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