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相关研究 
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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：近日，《焦点访谈》曝光长江上游黄磷工厂污染问题，部

分黄磷企业停炉，公司主要生产原材料黄磷的现货价格大幅上

涨。 

 

点评： 

黄磷环保限产，价格急速上涨 

近日央视《焦点访谈》曝光长江上游黄磷工厂污染问题，部分

黄磷企业停炉，黄磷现货价格由 15500 元/吨（7 月 9 日），已

急速上涨至 23500 元/吨（7 月 16 日），涨幅已超过 50%。黄磷

主产区主要集中在云南、四川、贵州和湖北四省，考虑长江大

保护战略实施推进，第二轮中央环保督察全面启动，预计环保

整治力度将持续加码，黄磷价格或持续上涨。 

黄磷在水处理剂产品成本中占比 50%-60% 

清水源主要的水处理药剂产品原材料主要为三氯化磷、冰醋酸、

液氯等，而三氯化磷的主要原材料是黄磷，黄磷在水处理剂总

营业成本中占比约 50%-60%。  

产业链一体化优势凸显，行业集中度有望加速提升 

公司是水处理剂行业少数能够直接生产中间产品三氯化磷的企

业，多年经营积累了稳定广泛的黄磷供应商，能够保障公司黄

磷的稳定供给。考虑到行业内竞争对手的产业链布局薄弱（中

间产品三氯化磷需外购），公司产业链一体化优势凸显，行业集

中度有望加速提升。 

对比上一轮黄磷和水处理剂行情，此轮产品提价或超预期 

由于上游黄磷限产造成原材料成本上涨，公司的水处理药剂产

品价格也将随之上涨。 

上一轮黄磷价格大涨：2007-2008 年，由于电力供应不足导致

和节能减排督察力度加严，黄磷价格最高涨到 24000 元/吨，水

处理药剂的价格提高到了 10000元/吨以上。 

上一轮水处理剂价格大涨：2017-2018 年，水处理剂行业由于

环保去产能经历过一次集中度提升，水处理剂产品价格大幅提

升，公司 2018年有机磷类产品均价达到 7500元/吨。 

2019年初公司水处理剂产品价格约 6000元/吨，考虑到现阶段

行业集中度较 2008 年更高，以及上游黄磷限产持续性或超预

期，我们认为此轮水处理剂价格提升幅度或超预期。 

产品毛利率有望提升，业绩有望在三季度反弹 

2019Q1 公司药剂产品价格较 18 年下降 4%，造成毛利率略有下

降，随着黄磷限产造成的药剂产品价格上涨，公司毛利率有望

在三季度触底回升。目前水处理药剂在公司收入结构中占比

45%，其余为环保工程类业务，目前在手工程类订单充足，下半

年进入工程订单收入确认期，整体业绩同比增速有望在三季度
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实现反弹。 

 

盈利预测与投资评级 

按照 19Q1水处理剂产品价格水平预测，2019-2020年公司预计

将实现净利润 3.03亿、4.09亿，对应当前股价 PE 分别为 9倍、

7倍。若考虑可转债未来的稀释摊薄，对应 2019-2020年 PE分

别为 11倍、8倍。 

考虑到黄磷限产带来的产品价格上涨，公司业绩存在超预期可

能，给予“强烈推荐”评级。 

 

风险提示 

黄磷限产力度低于预期、水处理剂产品提价幅度低于预期、环

保工程进度低于预期 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1712.12 1868.45 2523.55 3387.57 

(+/-)(%) 103.55 9.13 35.06 34.24 

净利润 247.01 303.02 409.17 542.50 

(+/-)(%) 118.10 22.68 35.03 32.59 

EPS(元) 1.13 1.39 1.87 2.48 

P/E 10.32 9.34 6.92 5.22 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 黄磷现货价格（元/吨） 

 

资料来源：wind、方正证券研究所 
 

 

图表2： 公司收入结构（2018 年年报）  图表3： 公司有机磷产品价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告、方正证券研究所  资料来源：公司公告、方正证券研究所 
                                 

 

2008 年 5 月，24000 元/吨 
2019 年 7 月 15 日，23500 元/吨 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 2004.86 1993.93 2441.16 3224.63 营业总收入 1712.12 1868.45 2523.55 3387.57 

现金 289.39 279.69 172.63 232.68 营业成本 1075.63 1168.16 1587.14 2149.87 

应收账款 875.12 870.24 1140.78 1484.96 营业税金及附加 8.92 9.73 13.15 17.65 

其它应收款 134.57 163.69 221.08 296.77 营业费用 76.02 82.96 112.04 150.41 

预付账款 30.20 32.80 44.57 60.37 管理费用 79.28 86.52 116.86 156.87 

存货 576.78 544.07 739.21 1001.31 财务费用 53.07 39.26 39.30 39.67 

其他 98.80 103.44 122.89 148.54 资产减值损失 40.65 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 1906.63 2400.08 2879.95 3346.29 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 1.54 3.08 4.62 投资净收益 1.54 1.54 1.54 1.54 

固定资产 853.28 1336.45 1806.50 2263.43 营业利润 373.52 475.89 642.59 851.99 

无形资产 991.38 1000.11 1008.40 1016.27 营业外收入 0.11 0.00 0.00 0.00 

其他 61.97 61.97 61.97 61.97 营业外支出 3.42 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3911.50 4394.01 5321.11 6570.92 利润总额 370.21 475.89 642.59 851.99 

流动负债 1923.74 2084.34 2561.47 3200.44 所得税 85.82 110.31 148.95 197.49 

短期借款 590.94 590.94 590.94 590.94 净利润 284.40 365.58 493.64 654.50 

应付账款 489.09 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 37.38 62.56 84.47 111.99 

其他 843.72 1493.41 1970.53 2609.51 归属母公司净利润 247.01 303.02 409.17 542.50 

非流动负债 317.28 317.28 317.28 317.28 EBITDA 508.46 565.12 745.42 968.73 

长期借款 291.40 291.40 291.40 291.40 EPS（元） 1.13 1.39 1.87 2.48 

其他 25.88 25.88 25.88 25.88      

负债合计 2241.02 2401.62 2878.75 3517.72 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 243.37 305.93 390.40 502.40 成长能力     

股本 218.32 218.32 218.32 218.32 营业收入 1.04 0.09 0.35 0.34 

资本公积 642.23 642.23 642.23 642.23 营业利润 1.61 0.27 0.35 0.33 

留存收益 545.16 804.52 1170.02 1668.86 归属母公司净利润 1.18 0.23 0.35 0.33 

归属母公司股东权益 1427.10 1686.46 2051.96 2550.80 获利能力     

负债和股东权益 3911.50 4394.01 5321.11 6570.92 毛利率 0.37 0.37 0.37 0.37 

     净利率 0.14 0.16 0.16 0.16 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.17 0.18 0.20 0.21 

经营活动现金流 84.71 628.87 531.50 698.61 ROIC 0.15 0.14 0.16 0.18 

净利润 284.40 365.58 493.64 654.50 偿债能力     

折旧摊销 53.98 62.73 76.29 89.83 资产负债率 0.57 0.55 0.54 0.54 

财务费用 57.48 40.28 40.28 40.28 净负债比率 0.68 0.57 0.47 0.38 

投资损失 -1.54 -1.54 -1.54 -1.54 流动比率 1.04 0.96 0.95 1.01 

营运资金变动 -341.32 161.83 -77.16 -84.45 速动比率 0.74 0.70 0.66 0.69 

其他 31.71 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -412.54 -554.63 -554.63 -554.63 总资产周转率 0.49 0.45 0.52 0.57 

资本支出 -336.31 -554.63 -554.63 -554.63 应收账款周转率 2.07 2.14 2.51 2.58 

长期投资 -76.23 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 3.63 7.64 — — 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 324.19 -83.94 -83.94 -83.94 每股收益 1.13 1.39 1.87 2.48 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.39 2.88 2.43 3.20 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 6.54 7.72 9.40 11.68 

普通股增加 4.77 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -29.92 -29.92 -29.92 P/E 10.32 9.34 6.92 5.22 

其他 319.42 -54.02 -54.02 -54.02 P/B 1.79 1.68 1.38 1.11 

现金净增加额 -3.64 -9.69 -107.06 60.05 EV/EBITDA 6.35 7.95 6.17 4.69 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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