
 

 

投资要点：相关资源明年产能扩大及募投项目达产，是我们坚持看好公司

的主要理由。 
 受煤炭价格上涨影响，营业成本上升，公司今年业绩受到一定影响；

 加快煤炭、磷矿等资源开发，预计明年可规模产出，届时业绩有望出

现拐点。 
 

报告摘要： 
 煤炭价格上涨，已成为制约公司今年业绩的主要因素。天原集团作为

我国历史最悠久的 PVC 生产企业，拥有 50 多项先进生产技术，其中

干法制乙炔、电石渣制环保水泥均为国内首创；多年以来一直凭借技

术优势和物流优势在我国氯碱行业占有重要位置。但近年来随着国家

对高耗能产业的政策调整和煤炭等大宗商品的价高走高，公司所需的

煤炭价格已涨至 600 元/吨以上，与西北企业百十元的煤炭成本相比，

竞争劣势凸显，因此缺乏自有煤矿已成为制约公司业绩的主要瓶颈。

 加快白煤、磷矿等资源开发力度，预计明年可初步形成规模。公司目

前拥有许家院、彝安、刘家坪子等可产 8000 大卡以上的优质白煤煤

矿三座，其中许家院煤矿预计年底可扩产至 30 万吨，彝安煤矿有望

在明年年中投产，初步估算明年煤碳产能可达到 60-80 万吨，将远超

目前年产 20 万吨的规模，由于白煤可以代替焦炭使用，因此煤炭的

规模投产，我们认为可有效降低电石的生产成本。 

由于白煤的热值高、杂质低，是做电极的优质原材料，因此未来也不

排除公司对白煤进行充分利用，对之做进一步的深度开发。 

2010 年公司收购了马边磷矿，现有产能 30 万吨，目前公司正进行产

能改造，预计明年可采磷矿石 90 万吨。 

 30 万吨 PVC 及 3 万吨三氯乙烯项目进展顺利，年底有望投产，2 万

吨水合肼项目则在明年下半投产。历经一年半的建设，公司募投项目

30 万吨 PVC 和 3 万吨三氯乙烯预计年底可正常投产，届时公司 PVC
的产能将达到 80 万吨，规模优势进一步显著。水合肼项目则在明年

下半年投产，总产能可达 3.5 万吨/年。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 3985.69 3691.18 4958.04 5205.95 7652.74 
净利润 188.49 174.75 111.85 147.43 283.84 

EPS 0.39 0.36 0.23 0.30 0.59 
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市场表现 
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布局资源 谋求业绩拐点 增持首次评级 
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丰原盐化年底投产，公司用盐可完全自给。公司目前所用盐卤水主要靠对

外采购，通过管道输送，直达厂区。为进一步降低原料成本，增加氯碱产

品市场竞争力，公司控股子公司海丰和锐于2008 年9 月17 日与四丰盐化

签署出资协议，共同组建宜宾丰源盐化有限公司，预计将于今年底建成投

产，该原盐基地建成后将具备年生产工业盐95.5 万吨、食用盐4.5 万吨 

的生产能力，公司原盐自给率将达到 100%。 

为进一步降低用电成本，不排除公司未来有进一步收购水电或煤矿的可能。 

由于煤炭价格上涨，致使公司用电成本不断攀升，在西北企业纷纷扩大 PVC
生产规模的背景下，PVC 的竞争日趋激烈，为进一步提高公司的市场竞争

力，我们认为，未来不排除公司有进一步收购水电或煤矿的可能，公司前期

已经通过长和电力这一平台收购了中天电力，由于四川和云南的小水电众

多，整合已是大势所趋，未来不排除公司继续择机收购的可能。 

盈利预测与建议：本年度受煤炭上涨影响，预计公司业绩改善不大，但随着

明年众多资源及募投项目的投产，我们认为公司业绩有望出现拐点，因此我

们预计公司 2011-2012 的业绩分别为 0.30 和 0.59 元，目前估值合理，但考

虑到公司未来存在业绩拐点，具有长期投资价值，给予增持评级。 

表 1：盈利预测 
利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 3985.69 3691.18 4958.04 5205.95 7652.74 

减: 营业成本 3235.12 3012.45 4204.37 4320.93 6275.25 

营业税金及附加 28.02 19.07 27.22 28.58 42.02 

营业费用 119.61 132.06 160.26 182.21 306.11 

管理费用 229.91 233.69 356.13 364.42 535.69 

财务费用 167.46 112.76 113.42 171.36 146.13 

资产减值损失 32.36 10.31 1.98 1.98 1.98 

加: 投资收益 -0.11 3.87 6.21 0.00 0.00 

营业利润 173.09 174.70 100.88 159.47 345.57 

加: 其他非经营损益 60.64 46.00 50.47 53.60 53.60 

利润总额 233.73 220.71 151.34 213.06 399.16 

减: 所得税 32.58 38.08 22.07 39.62 65.23 

净利润 201.15 182.62 129.28 173.44 333.93 

减: 少数股东损益 12.66 7.87 17.43 26.02 50.09 

归属母公司股东净利润 188.49 174.75 111.85 147.43 283.84 

EPS(最新摊薄计) 0.39 0.36 0.23 0.30 0.59 

资料来源：宏源证券 
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分析师简介： 

康铁牛: 宏源证券研究所化工行业研究员，化工组组长，农药学博士，5年农药行业工作经验，2008年加盟宏源

证券研究所。  

祖广平：宏源证券研究所化工行业研究员，化学工程与工艺学士，金融学硕士，3年化工行业工作经验，4年证券

行业从业经验。 
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机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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