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拍卖价格的走低是基于全国食 

 

天原集团公布 2010 年财务报告 

2010 年，公司实现营业收入 49.58 亿元，同比增长 34.32%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.12 亿元，同比下降

36.00%，净利润增速要远高于营业收入增长速度。 

每股指标方面。2010 年公司实现每股收益 0.25 元，每股净资产 8.20 元，加权平均净资产收益率为 3.18%，每股经营性

活动产生的现金流量净额 0.45 元。 

利润分配方案。公司的利润分配方案为以 2010 年 12 月 31 日的股本计算，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.00 元（含

税），本次不进行资本公积转增股本。 

点评： 

1. 销量增长与价格提升推动收入快速增长，原材料价格上涨侵锈业绩 

2010 年，在主要产品销量增长和价格提升的推动下，公司收入实现了较快速的增长，公司全年实现营业收入 49.58 亿，

同比增长 34.32%。公司目前的收入来源包括 PVC、80%水合肼、烧碱、三聚磷酸钠和水泥等产品，其中 PVC 是公司

收入的主要来源，2010 年 PVC 业务实现收入 32.57 亿，同比增长 34.72%。 

图 1  2010 年天原集团收入结构 

PVC 65.7%

80%水合肼

6.7%

烧碱

8.7%

三聚磷酸钠

5.3%
水泥 3.9%

其他 9.7%

资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2  2007-2010 年天原集团营业毛利及其构成 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

从毛利率来看，受到电力、煤炭和电石等原材料价格上涨的不利因素影响，公司综合毛利率小幅下降，2010 年公司综合

毛利率为 15.20%，比 2009 年下跌了 2.71 个百分点。分产品来看，公司主导产品 PVC 的毛利率企稳回升，2010 年下

半年公司控制的电石产能基本满足自用需求，从而推动 2010 年毛利率同比小幅上升了 0.90 个百分点达到 13.37%；由

于国内烧碱供需格局并没有明显改善，公司烧碱毛利率小幅下滑；受磷矿石价格上涨影响，公司三聚磷酸钠毛利率仍然
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处于低位徘徊，未来随着公司自用磷矿的投产有望大幅提升；此外，公司 80%水合肼毛利率回归正常水平，水泥业务在

电力成本上升的挤压下毛利率小幅下降。 

图 3  2007-2010 年天原集团毛利率（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

2. 上游资源收购与产业链整合动作不断，公司已具备较强的资源属性 

报告期内，公司先后整合了当地的煤矿、磷矿和水电资源资源。控股子公司天力煤化与彝良县达成意向性协议，收购整

合当地的成熟煤矿资源，资源储量达到 10235.00 万吨，可采储量 4656.60 万吨，以优质白煤为主，替代电石生产部分

高成本的焦炭，从而降低原料成本；对长和电力增资，控股比例由 60.8%增加到 66.0，公司所拥有的水电装机容量将达

到 6.565 万千瓦；长和电力收购无穷矿业，拥有矿区面积 3.0153 平方公里，地质储量 4945.7 万吨，可采储量 4203.9
万吨，矿石地质品位：贫矿层 15%≤P2O5≤28%；富矿层 P205≥28%，现有开采能力为 30 万吨/年，公司规划生产能力

为 90 万吨。 

表 1 天原集团控制的资源情况 

 子公司 持股比例 预计产能  

煤矿 云南天原 100% 180 万吨 资源储量 10235 万吨，可采储量 4656.6 万吨

水电 长和电力 66.0% 2.965 万千瓦 目前装机容量 1.765 万千瓦，在建 1.2 万千瓦

 中天电力 100% 3.6 万千瓦 装机容量 3.6 万千瓦，发电量 14000 万千瓦

 马边稀泥沟水电 100% - -

 美姑水电 100% -

磷矿 无穷矿业 100% 90 万吨
地质储量4945.7万吨，可采储量4203.9万吨，

现有生产能力 30 万吨/年 
* 煤炭项目将在 2011 年后陆续完成 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

此外，公司在 2009 年股东大会审议通过的《关于收购重组马边地区磷矿水电资产的议案》，预计投资 5.4 亿元。2010
年 9 月公司增资长和电力所使用的资金为 2.15 亿元，因而我们预计未来公司在马边地区的磷矿水电收购整合方面还会

有动作。未来随着公司对上游资源的逐渐整合，公司的资源属性将更为明显。 

3. 产能大幅扩张，新产能投产奠定公司业绩高成长基础 

我们对新增产能的盈利情况作了一个简单分析预测。在假定实际所得税率 17%，期间费用率 15%的情况下，同时对各

种产品的吨毛利、持股比例、开工率做了假设，这样可以计算新增产能对利润的影响，结果显示，如果这些项目全部投

产，公司 EPS 有望增厚 1.08 元。 

需要说明的是，以上分析是在静态情况下做出的，如果各产品的吨毛利、开工率发生变化，或者期间费用率发生变化，

我们的预测也将与实际情况有差异。我们在做盈利预测时，也可能因为部分假设的原因，使得盈利预测结果与表 5 中的

结果存在一定差异。 
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表 2 天原集团新增产能对利润的影响 

 产能增加（万吨） 吨毛利（元/吨） 假设条件 利润增加 

 
目前

产能 
2011
产能 

增加 2007 2008 2009
吨毛利

（元）
持股比例 开工率 

净利润 
（万元）

EPS
（元）

PVC 52.00  92.00  40.00    

 悬浮法 PVC 34.00  74.00  40.00  1573.27  721.49 724.04 720.00 94.40% 70.00% 12941.11 0.27 

 本体法 PVC 18.00  18.00  0.00  1303.35  870.99 595.36 600.00 94.40% 70.00% 0.00 0.00 

烧碱 41.80  73.80  32.00  623.44  874.95 453.52 500.00 94.40% 70.00% 7189.50 0.15 

电石 12.00  72.00  60.00    0.00 0.00 

80%水合肼 1.50  3.50  2.00  4383.28  3999.49 6019.49 4000.00 94.40% 100.00% 5135.36 0.11 

磷酸盐 8.00  18.00  10.00  414.54  880.01 15.66 100.00 99.83% 90.00% 610.96 0.01 

水泥 82.00  202.00  120.00  74.25  143.44 109.61 110.00 94.40% 80.00% 6778.68 0.14 

煤炭 0.00  180.00  180.00   200.00 94.40% 70.00% 16176.38 0.34 

磷矿石 30.00  90.00  60.00   100.00 66.00% 70.00% 1884.96 0.04 

工业盐 0.00  120.00  120.00   50.00 47.20% 70.00% 1348.03 0.03 

合计      52309.37 1.08  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

4. 盈利预测与投资评级 

公司 2010 年实现 EPS0.25 元，基本符合我们的预期。2011 年以来，国内华东电石法 PVC 均价为 7838.06 元/吨，比

去年同期上涨了 7.21%，随着全球油价的上涨，国内电石法 PVC 的成本优势将更为明显。 

图 4  华东电石法 PVC 价格走势图 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

考虑到公司 2011 年新增产能逐渐投产和一体化优势将逐渐发挥，未来公司能够保持较快的增长，我们维持公司

2011-2012 年 EPS0.66 元、1.12 元的预期。根据对以氯碱为主业上市公司的估值分析，我们给予公司 2011、2012 年

27 倍和 22 倍的 PE，从而得到公司股票合理价格区间为 17.82-24.64 元。由于公司上下游产业链在不断完善，同时产能

扩张将推动公司未来两年业绩实现大幅增长，我们给予公司 22.40 元的目标价，对应 2012 年 20 倍 PE，给予“买入”

投资评级。未来值得关注的事件包括公司新产能的投放进展以及资源进一步整合的情况。 

5. 风险提示 

PVC 价格大幅波动的风险；新建及扩建项目不能按期竣工的风险。 
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相关研究： 

天原集团_调研简报：资源整合增强上下游一体化优势                        20110328 

 

天原集团组织结构图 
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信息披露 

分析师声明 
 

邓勇：石化与基础化工行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
 

分析师负责的股票研究范围 
 
重点研究上市公司：中国石化、中国石油、烟台万华、盐湖钾肥、云天化、华鲁恒升、兴化股份、兴发集团、天利高新、天原集团 
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  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  
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