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上市公司调研简评研究报告                                      

从生产优势走向资源集成 
 

调研目的 

9 月 20 日，我们调研了天原集团，与公司管理层就行业发展

和公司经营的问题进行了座谈。 

调研结论 

技术-循环-物流：稳定的优势铁三角 
 天原集团是我国第四大 PVC 企业，拥有 PVC52 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

产能，在西南地区区域性优势明显，市场占有率长期占据鳌头。

公司在技术水平、循环经济和交通运输上具有综合优势，奠定了

区域龙头的地位。 

 生产工艺技术领先：公司独有本体法 PVC 合成工艺，产品

的流动性、吸收性和透明性等参数上优势明显；自主研发的干法

制乙炔可降低水耗 60%，并提高乙炔收率；燃煤降膜法制烧碱工

艺成功打破了 99%烧碱必须采用天然气或原油的限制，降低了生

产成本。 
 循环经济特色鲜明：公司循环经济特点鲜明，电石渣制水泥

成本优势明显，即使水泥价格大幅下跌仍具有盈利空间。公司产

品结构合理，确保了元素的充分利用，热电联产和蒸汽循环使公

司能源效率始终保持高位。 
 交通运输优势独具：公司地处长江沿岸，临近高速公路和铁

路，周边地区产品可直接通过高速公路运输，中等路程用火车，

长距离运输依靠水运，与新疆天业、中泰化学等西北企业相比，

运费优势明显。 

 PVC 企业最终的竞争是成本竞争，公司依靠技术-循环-物流

的综合优势，其综合成本在氯碱企业中盈利能力名列前茅，近三

年公司在氯碱上市公司中 PVC 毛利率连续三年排名前列。 

下半年略好于上半年，今年可能是低点 
 受房地产调控、下游需求不振影响，公司 PVC 产品价格面

临一定压力，同时由于节能减排限电限产，大量小电石厂关停，

导致电石价格在丰水期不跌反涨，推高了产品成本，上半年公司

PVC 毛利率为 13.39%，水合肼业务较为平稳，盈利情况预计和

去年类似，但全球总需求量只有十几万吨，增长空间不大；烧碱

受价格影响，毛利率大幅下降。 

我们认为，公司下半年仍将面临一定经营压力，但较之上半

年应当有所好转。受下游需求拉动，PVC、烧碱等产品价格出现

回升，销量也有所反弹，由于目前大部分 PVC 公司已处于亏损
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.8/7.1 6.6/5.7 0.0/9.2 

12 月最高/最低价（元） 30.99/0 

总股本（万股） 47,977 

流通 A 股（万股） 12,000 

总市值（亿元） 74.84 

流通市值（亿元） 18.72 

近 3 月日均成交量（万） 882 

主要股东 

宜宾市国有资产经营有限公司 17.52% 

股价表现 
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态，我们认为电石进一步涨价的空间相对有限。公司下半年盈利情况或将出现好转，综合来看，今年或将是一

个低点，其底部我们估计将出现在二三季度，四季度有望出现业绩回升迹象。 

图 1：PVC 和电石价格走势 单位：元/吨 图 2：烧碱和三聚磷酸钠价格走势      单位：元/吨
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资料来源：百川资讯 

从生产优势走向资源集成，主要原料自给率进一步提升 
目前，公司正积极着手整合上游磷矿、煤、电和电石等资源，进一步降低生产和综合成本，实现从生产优

势走向资源集成型企业的转变。 

马边磷矿资源增值潜力可观：马边磷矿现有可采储量 4203.9 万吨（存在实际储量更高的可能），目前有年

产 30 万吨 28%-30%中高品位矿石的能力，未来产能有望倍增。国家对磷矿石的整合和限制政策未来可能加强，

未来磷矿资源增值潜力可观。 
布局煤矿资源，降低 PVC 成本：目前公司大量焦炭从西北购进，价格较高，对电石和 PVC 形成较大成本

压力。公司正积极逐步整合云南地区优质白煤资源，今年已获得 10 万吨白煤产出。 
整合电厂和电石，保障供给无忧：今年公司电力自给率 40%左右，自发电成本低于外购电 40%以上，成本

压缩空间巨大。电石资源目前自供 58 万吨，自给率 60%左右，我们预计未来 2-3 年公司有望实现电石基本自给。 

表 1：公司主要资源自给能力  

主要资源 整合情况 现有自给率 远景自给率 

原料煤炭 主要收购云南优质白煤，现有产能 10 万吨，未来实现完全自给 20% 100% 

电力 目前自发电 11 万千瓦，与募投项目同步新增 10 万千瓦，预计 11 年底投产，  40% 60%-70% 

电石 目前自供能力 58 万吨，年底预计新增 36 万吨，远期还有 20-30 万吨的潜力 60% 80% 

原盐 公司投资 4 亿元建盐业公司，投产后有望实现原盐的完全自给 0% 100% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

我们预计，经过 2-3 年，公司主要资源可实现基本自给，届时在业内的成本和毛利优势将进一步确立。同

时，公司尚有 30%烧碱采用隔膜法，未来将逐渐淘汰，我们预计公司未来 2-3 年内盈利能力还有较大提升空间。 

业绩爆发有待 12 年，暂给“中性”评级 
 10 年受产品价格影响，公司业绩处于低点。预计明年下游需求有所恢复，产品价格渴望随之回升，同时上

游资源的进一步集成将使生产成本有所降低，盈利出现恢复；12 年募投产能大规模投产，同时资源自给率的提

升进一步降低生产成本，公司可望迎来业绩爆发。我们预计公司 10、11、12 年每股收益分别为 0.33、0.62 和 1.07
元，给予 11 年 25 倍市盈率，目标价格在 15.5 元，暂给“中性”评级。 
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预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 3,691.18 4,708.11 5,300.22 7,593.90  

主营收入增长率 -7.39% 27.55% 12.58% 43.28% 

EBITDA（百万） 292.89 338.56 534.29  850.22  

EBITDA 增长率 -14.96% 15.59% 57.81% 59.13% 

净利润（百万） 174.75 157.04 295.04  512.31  

净利润增长率 -1.97% -10.13% 87.87% 73.64% 

ROE 7.37% 3.91% 6.99% 11.24% 

EPS（元） 0.580 0.327 0.615  1.068  

P/E 26.90 47.66 25.37  14.61  

P/B 1.97 1.86 1.77  1.64  

EV/EBITDA 24.17 24.27 15.17  9.05  
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

1、 EV=股权价值+债权价值—现金 
2、 EBIT ＝营业利润＋财务费用 
3、 EBITDA ＝ EBIT ＋ 折旧 ＋ 摊销 
4、 NOPLAT ＝ EBIT ×（1－所得税率）＝ EBIT － 所得税（只考虑核心业务，扣除非经常性损益） 
5、 IC（invested capital）＝ 股东权益 ＋ 长期借款 ＋ 短期借款 ＋ 应付债券 ＋ 少数股东权益－现金

－短期投资－长期投资 
6、 ROIC ＝ NOPLAT / IC × 100％ 
7、 OPFCF ＝ EBITDA － 税收－ 净资本性支出－ 营运资本的增加 
8、 WACC ＝ [(Ke×Ve)＋（Kd×Vd）] / (Ve＋Vd) 
9、 Kd ＝ 债务成本 ＝ 债务利率（1－税率） 
10、 Ve ＝ 股本价值 ＝ 股价×总股本  Vd ＝ 债务价值 
11、 Ke =  Rf + β(Rm－Rf) 
12、营运资本 ＝ 流动资产 － 流动负债 
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梁  斌：中国科学技术大学工商管理硕士，基础化工行业分析师，化工组组长。6年化

工行业工作经验，善于从产业链角度发现和挖掘投资机会。 

胡  彧：清华大学化学工程与技术专业硕士，石油和化工行业分析师。2 年石油化工行

业工作经验，专注于从需求趋势和商业模式角度研究具有投资价值的公司和行业。 
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