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由于工作原因偶然接触天原股份，去了四川宜宾看了天原股份几次，和董秘、技术
部都做了深入交流，见了董事长一面。但还是做了比较深入的研究，在这里分享给
大家。以下所有数据均来源于公开资料。
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投资逻辑

首先，仅代表我个人观点。其次本文章仅仅围绕天原展开，市场上有更好的标的，
不必纠缠于天原，我个人角度也没认为天原是非投不可的好股票。

现在正极材料玩家就几大块，1.传统玩家如德方纳米，2.化工企业如天原，3.钛白
粉企业如龙柏集团，4.其他如富临精工。现在有大量的磷化工企业、钛白粉企业想
进入这个行，那天原股份有什么优势？

天原作为跨行业进入锂电材料，现在是传统化工的估值。一方面我们是想赚估值提
升的钱，另外一方面是想赚公司盈利提升的钱。

所以我们的思考逻辑就很明确了：

第一、有没有低估？能不能提高估值？

第二、正极材料业务能不能胜出？能盈利多少？

第三、天原作为跨行进入新能源的玩家，有大量磷化工、钛白粉企业也有同样的战
略想进入【因为他们与正极材料有业务协同】，仅仅在这跨行玩家里面作对比，天
原有什么优势胜出？

一、公司介绍

此处简单略过，因为相信各位雪球友、关注这个股票的人都熟悉公司业务了。
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宜宾天原集团股份有限公司（002386.SZ）经过70多年的传承和发展，现为西南最
大氯碱化工生产企业，是国家首批绿色制造示范企业。公司充分发挥自身化学合成
和经营优势，走绿色低碳循环经济发展之路，按照“一体两翼”的发展战略，形成
了以
优势氯碱化工、锂电正
极材料、氯化法钛白粉、高分子材料为核心产品产业战略布局。

在产能方面，我稍微总结一下如下：

主要产品 现有产能
聚氯乙烯 50万吨/年
烧碱 48万吨年
水合胖 3万吨/年
磷矿 90万吨/年
黄磷 2.5万吨/年
三元正极材料 3万吨/年
三:元正极材料前驱体 1万吨/年
氯化法钦白粉 10万吨/年
PVC-O管 3万吨/年

公司是一体二翼战略，以传统氯碱为主业，以新能源、新材料为二翼。大家看下面
这个图，很多业务都存在协同性。

【磷酸铁锂正极材料制造工艺路线】
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工艺分类：固相法和液相法。固相法包括高温固相法、碳热还原法等；液相法包括
溶剂热法、溶胶凝胶法、半沉淀法等。

工艺区别：固相法是机械研磨，液相法是把原材料都热溶解。

成品特性：固相法由于机械研磨，压实密度更高，导电性等性能更好（压实密度越
高，锂电池的体积能量密度越高）；液相法因为溶解，分子间更均匀融合，均一性
更好，材料循环寿命更好。

现状：固相法通过机械混合破碎来实现原材料混合及纳米化，成品的均一性相对不
及液相法，但工艺简单、成本低廉、产量较高、工业化成熟度高，更加适合工业化
生产，是目前的主流工艺，而固相法也在不断迭代优化，在制备过程中还可以结合
碳包覆、纳米化、掺杂等材料改性过程，从而改善材料的化学性能。

【前驱体磷酸铁制造工艺路线】

工艺分类：铁法、铵法、钠法。

铁法：高纯磷酸（热法湿法都行，只要确保磷酸是高纯即可，天原是热法
，热法磷酸出来就天然高纯度）+铁源（纯铁），成本高（热法磷酸能耗高
）但副产少、杂质少；
钠法：工业级磷酸+液碱+铁源，成本介于铵法、铁法之间，副产硫酸钠经
济价值较低；
铵法：工业级磷酸+合成氨+铁源，成本低且副产硫酸铵为化肥原料。

铁法一般需要高浓度磷酸，一般是热法，成本高点，铵法、钠法仅需湿法磷酸得到
工业级磷酸即可，成本相对低一点，钠法铵法的铁源一般都是亚铁（硫酸亚铁为主
），铁法是纯铁。

铁法铵法钠法的成本对比来说，这个要看各自原材料的变动，一般来说，铵法会有
2千/吨优势（并非绝对，要考虑各自原材料差别部分的价格变动），但天原基于自
身综合成本优势（优势在1-2千/吨），基本上价格优势趋近铵法或与铵法相差不大
。

成品性能区别：铁法的压实密度更高、副产物少、杂质少，更适用于高端场景，如
动力电池。

2.2天原的技术路径降成本能力
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目前公司磷矿储量3000多万吨，平均品位23%以上，高于全国平均水准。公司具备
90万吨/年磷矿开采能力和50万吨/年磷矿洗选能力，具备2.5万吨/年黄磷产能。截
至目前，公司磷化工产品主要是
黄磷和六偏磷酸钠【求证实】
，基于新能源电池材料战略，公司可快速形成磷酸或磷酸一铵产能（本次定增募资
项目内容之一就是年产8万吨电池级磷酸项目）。

不管是磷酸还是磷酸一铵，均
可用于生产磷酸铁锂（
铁源是草酸亚铁或硫酸亚铁的需要用磷酸一铵；天原是铁粉，用的是磷酸，不需要
磷酸一铵）。

公司磷、铁资源自给自足（公司年产10万吨磷酸铁锂正极材料，对应年产8万吨85
%磷酸和10万吨磷酸铁，对应40万吨/年的磷矿与4万吨/年的铁源，铁源源自钛化
工的副产物铁粉），据此测算，公司自产的磷酸铁每吨约可节约1000-2000元成本
。

目前磷矿的产能是90万吨/年，所以完全可以应付40万吨/年的需求量。其次，钛白
粉所产生的铁源也足够应付4万吨/年的需求量，天原可以自给自足。

2.3天原的生产过程

电池级磷酸+纯铁块+双氧水，然后沉积得到磷酸铁。磷酸铁+碳酸锂+葡萄糖，搅
拌、过滤、烧结、粉碎，得到磷酸铁锂，这就是成品了。

三、行业格局

简单把我之前PPT上截个图
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我来贴一组数据，摘抄至研报
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在磷矿储藏量来说，天原股份属于有，但不多的情况。以下是对比：

5.1乐观估值

5.1.1传统主业估值

传统氯碱业务，，我们除去牛市的极度乐观估值，我们按照历史取值较为乐观50倍
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pe，下图是pe历史估值

5.1.2新能源业务估值

公司新能源业务来源二方面，一是明面，二是暗面：

明面：磷酸铁锂定增项目，按照公司预计全部落地后，能贡献3.2亿净利润
，乐观估值35PE，112亿估值
暗面：宜宾锂宝，天原股份间接持股13.91%，直接持股11.5%，合计持股
25%。但由于没有并表，因此宜宾锂宝的收益并没有直接体现在公司财报
上，此为暗面。
宜宾锂宝IPO市值：我们乐观预计238亿估值。天原股份持有25%股权，对
应59.5亿
以上加起来有171.5亿

5.1.3新材料估值
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包括氯化法钛白粉、PCV-O二项主要业务。

氯化法钛白粉：钛白粉总共有二期，一期募投5万吨，二期技改5万吨，合
计十万吨。2021年一期盈利5971万，二期亏损，合计也是处于亏损状态。
因工艺难度问题，暂时未盈利。按照产能估值，现有产能10万吨/年，中国
总产能是37.27万吨/年，占据1/4比例。根据钛白粉建设公告，预计年税后
利润 13,898.29 万元。乐观市场估值25PE，该部分估值34.7亿
PCV-O业务：按照2021年统计口径，新材料及水泥业务收入8.6亿，毛利
率4.6%，即毛利0.4亿，估值10PE，该分部估值4亿。
加起来，总共38.7亿

乐观估值合计=119+112+59.5+34.7+4=329.2亿。现在市值91亿。盈利3倍。

5.2中性估值

5.2.1传统主业估值

中性情况下，PE估值按照大涨前的股价振荡阶段的估值，即30X。

5.2.2新能源业务估值

公司新能源业务来源二方面，一是明面，二是暗面：
明面：磷酸铁锂定增项目，按照公司预计全部落地后，能贡献3.2亿净利润
，按照80%打折净利润2.56亿，中性估值30PE
暗面：宜宾锂宝，天原股份间接持股13.91%，直接持股11.5%，合计持股
25%。但由于没有并表，因此宜宾锂宝的收益并没有直接体现在公司财报
上，此为暗面。
宜宾锂宝IPO市值：我们中性估值120亿估值。天原股份持有25%股权，对
应30亿。

5.2.3新材料估值

包括氯化法钛白粉、PCV-O二项主要业务。
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氯化法钛白粉：钛白粉总共有二期，一期募投5万吨，二期技改5万吨，合
计十万吨。2021年一期盈利5971万，二期亏损，合计也是处于亏损状态。
因工艺难度问题，暂时未盈利。根据钛白粉建设公告，预计年税后利润
13,898.29 万元，按照80%打折，即净利润11,118.63万，中性市场估值24
PE，该部分估值266,847.12万元
PCV-O业务：按照2021年统计口径，新材料及水泥业务收入8.6亿，毛利
率4.6%，即毛利0.4亿，估值8PE，该分部估值3.2亿。

以上全部合计估值=71+76.8+30+26.7+3.2=207亿，盈利2倍

5.3悲观估值

5.3.1主业估值

悲观情况下，即15X。

5.3.2新能源估值

公司新能源业务来源二方面，一是明面，二是暗面：
明面：磷酸铁锂定增项目，按照公司预计全部落地后，能贡献3.2亿净利润
，按照50%打折净利润1.6亿，悲观估值24PE
暗面：宜宾锂宝，天原股份间接持股13.91%，直接持股11.5%，合计持股
25%。但由于没有并表，因此宜宾锂宝的收益并没有直接体现在公司财报
上，此为暗面。
宜宾锂宝IPO市值：悲观预计ipo53.9亿估值。天原股份持有25%股权，对
应13.5亿

5.3.3新材料估值

包括氯化法钛白粉、PCV-O二项主要业务。
氯化法钛白粉：钛白粉总共有二期，一期募投5万吨，二期技改5万吨，合
计十万吨。2021年一期盈利5971万，二期亏损，合计也是处于亏损状态。
因工艺难度问题，暂时未盈利。根据钛白粉建设公告，预计年税后利润
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13,898.29 万元，按照50%打折，即净利润6949万，悲观市场估值14PE，
该部分估值9.7亿
PCV-O业务：按照2021年统计口径，新材料及水泥业务收入8.6亿，毛利
率4.6%，即毛利0.4亿，估值4PE，该分部估值1.6亿。

全部合计=35.7+38.4+13.5+9.7+1.6=98，不赚不亏。

从以上乐观、悲观、中性估值来看，现在的估值至少是保证不赚不亏【理论参考，
自行负责盈亏】。天原，有点像是捡烟蒂的股票。

六、同行业转型之路对比

以上写了这么多，有没有看了这些就去买股票，兴冲冲的？起码我不会，我依然对
自己保持怀疑，怀疑自己的能力，这个算账没有达到事物的本质。

所以，我就想到，既然我的投资逻辑是：天原作为跨行进入新能源的玩家，有大量
磷化工、钛白粉企业也有同样的战略想进入【因为他们与正极材料有业务协同】，
仅仅在这跨行玩家里面作对比，天原有什么优势胜出？

那我为什么不把已经跨行的公司拉出来作为比较？最直接的就是股票比较。我们希
望的效果是，凡是磷化工、钛白粉企业进军正极材料，有实际收入产生的，股价都
得到提升。为此，我们检验一下。

作为股价对比，我们选择“基础化工（申万）”指数。

以下红色方框为公司进军新能源的时间点。

我们选取几个有代表公司：龙柏集团【钛白粉龙头】、中核钛白、金浦钛业、安纳
达、新洋丰、川恒股份、云天化。

钛白粉：龙柏集团

2021-7-26发布公告，投资建设磷酸铁生产线。

磷酸铁锂产能未实际落地，与wind二级行业走势比较。无明显差异
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失败案例，pass

钛白粉：中核钛白

2021-02-04发布公告，投资建设50万吨磷酸铁生产线。与wind二级行业比较，明
显升高。

但在公告发布当日，股价随即大涨后大跌。

失败案例，pass

钛白粉：金浦钛业

2022-03-29发布公告

磷酸铁锂项目尚未落地，无营业收入，股价无明显变化
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失败案例，pass

钛白粉：安纳达

2020-07-31发布公告

根据2021年年报，磷酸铁锂有4亿销售收入，占据20%的收入来源。股价上涨

成功案例！！！！！！！

磷化工：新洋丰

2019-02-27发布公告，开始布局磷酸产能

但根据2021年年报，磷酸铁锂尚未实现大额销售。
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失败案例，pass

磷化工：川恒股份

2021-02-10发布公告，收购磷矿，开始布局新能源

但根据2021年年报，有相关产品销售额7亿，占28%的收入来源。股价大涨

成功案例！！！！！！！！！！！！

磷化工：云天化

2021-10-30发布公告，投资建设50万吨磷酸铁生产线

但根据2021年年报，还没有相关收入，股价之前的大涨也与之无关
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失败案例，因为发布公告后，不涨不跌，pass

总结：

1.大部分磷化工企业、钛白粉企业：雷声大，雨点小。2021年报未见相关营业收入
披露，可理解为金额小。
2.部分真枪实干企业：天赐材料、富临精工、川恒股份、安纳达在2021年报均有披
露磷酸铁锂相关产品销售金额，且占20%以上比例。股价均有大幅上涨过程。

3.富临精工是最具有代表的公司，公司剧烈转型，股价也有十倍收益。但我们此处
作为对比研究，选择川恒股份、安纳达，因为二者都为化工企业，更具有对比意义
。

然后我后面又专门对川恒股份、安纳达做研究，想了解为什么他们能成功，而其他
人没有成功？【特指股价的成功】。，后来研究了，也研究不出个真实原因，起码
我自己都无法说服我自己。所以，下面简单写写。

七、成功案例研究

7.1川恒股份

公司的主营业务为磷酸及磷酸盐产品的生产销售，其中磷酸为中间产品，最终产品
为饲料级磷酸二氢钙和磷酸一铵，磷酸一铵包括消防用磷酸一铵和肥料用磷酸一铵
，但以消防用磷酸一铵为主。经过多年的发展，公司已经形成矿山开采、磷酸盐产
品生产、磷化工技术创新、伴生资源开发利用、磷石膏建筑材料、磷营养技术服务
、产品销售为一体的磷化工循环经济产业群。公司还与国内一流院校合作，成立中
国磷营养研究中心，开展动植物的磷营养研究，创新磷元素的科学应用方法，探索

                                  15 / 19



智行理财网
天原股份股票吧(天原股份分析讨论区)

磷元素的重要新功效。

川恒股份—“磷矿-化工-新材料”战略

战略一：

夯实贵州，拓展广西，横纵双向拓宽产业布局。为完善公司产业链，构建基于磷而
高于磷的循环经济体，公司于2020年启动三年行动计划，具体内容包括：贵州福泉
龙昌工厂改造升级计划、贵州福泉罗尾塘“新型矿化一体”计划以及广西扶绥“铜
钛磷绿色循环产业”计划，规划项目覆盖磷矿浮选、硫酸制备以及磷酸盐生产等。

战略二：

切入锂电材料领域，向新能源材料方向深度转型。随着电池用材料兴起，磷酸大量
应用于新能源材料方向。在新能源材料领域，当前公司规划建设于龙昌工场的20万
吨／年磷酸铁产能、福泉市和瓮安县“矿化一体”新能源材料循环项目正快速推进
中。此外，磷酸二氢锂、盐湖提锂以及六氟磷酸锂、PVDF等氟系新能源项目也在
公司未来规划，公司正由传统磷化工企业向新能源材料企业深入转型。

围绕磷矿石中的“磷、氟”资源，重点发展磷系电池材料（以优质磷矿资源为基础
，采用多重组合技术，通过“矿化一体”模式发展电池用磷酸铁。

1. 与国轩控股、欣旺达
成立的合资公司正在推动实施磷酸铁项目）和氟系电解液原料（依托副产
无水氟化氢发展六氟磷酸锂）；

2. 与国轩控股
双方合资8亿元设立恒轩新能源材料有限公司，主要用于锂电池磷系正极材
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料（磷酸铁、磷酸铁锂）的研发、生产、销售和技术服务。川恒股份与国
轩集团分别以出资4.8亿元、3.2亿元占合资公司60%和40%的股份。

3. 与金圆股份、欣旺达
股份合作到阿根廷布局锂资源，期望形成“左磷右锂”的资源支撑；

4. 参股万鹏时代，进入磷酸铁锂领域；
5. 工程技术研究院组建了磷酸铁钠电池研究团队。

一个惊讶的事实，呈现高度一致性。

于是乎，我在想是什么因素决定了周期？

根据天原介绍，公司受PVC、烧碱的大宗商品影响最大。下图是结合PVC、烧碱后
的股价图：
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从这个图可以看到，公司股价与氯碱的大宗商品价格呈现高度一致性。我们可以认
为氯碱的价格左右着股价。

九、最后总结

行业层面：

1.行业竞争激烈，根据2021年市场份额：德方纳米、湖北裕能、常州锂元、湖北万
润等企业占据76%市场，剩余企业占据24%。目前，天原股份就是抢这24%的市场
份额。

2.毛利率低：整个行业平均10-15%，三元锂、磷酸铁锂的毛利率相差不大。

3.电池正极材料最终核心竞争因素
归结于几点：资源禀赋、一体化设备、区位优势
。在资源禀赋方面，天原股份具有较大优势，磷矿、铁源、煤矿均自有，磷酸铁锂
所需原材料基本能自给自足，除锂以外。一体化设备方面，公司拥有自研设备。区
位优势方面，公司所在宜宾正是动力电池之都，有丰富产业链配套。

公司层面：

1.公司主要是氯碱化工，现逐步转型到新能源。

2.就目前公司的化工企业估值，并没有低估或高估，属于正常估值；未来期待转型
成功后的估值提升；新能源业务带来的净利润提升。

3.定增项目10万吨磷酸铁锂，预计销售额90亿，净利润3.2亿，净利润率3.6%；平
均1万吨磷酸铁锂对应9亿收入，3239元的净利润。预计2023年11月投产，在2024
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年可以反映出利润。

4.公司参股公司宜宾锂宝是宁德时代的三元锂正极材料供应商，公司与宁德时代有
较为有好的合作关系，并且已经签署战略协议，在销售端有保证。

5.氯化法钛白粉：国内仅有五六家掌握技术，全国年产量37.27万吨，公司现有产能
10万吨/年，是未来增长点之一。

风险：

1.最大的风险来自于行业。体现在二方面，毛利率低，竞争激烈。

2.预演：公司凭借资源优势、区位优势，有较大概率在激烈竞争中生存，但这是一
个缓慢又长期的过程，必须有耐心。

亮点：

1.低估值：考虑公司氯碱业务、新能源业务、新材料业务，结合公司目前股价，整
体估值偏低。

2.新能源转型：从传统磷化工企业转型到新能源，带来估值提升、净利润提升。

3.资源禀赋+区位优势

4.从种种迹象来看，天原集团和宁德时代有利益上的绑定，尤其是天宜锂业的低价
出售，证监会的问询函都直接问到了。所以我们有理由相信，在销售端，宁德时代
能够帮助天原集团。

最后，我不认为天原这个股票非常好，不是大牛股。在正极材料这个赛道同质化严
重，最后拼的是价格。这个行业的投资逻辑就是竞争者多，拼价格。价格低取决于
资源、区位、设备。从资源来说，天原该有的都有了，磷矿、铁源，除了锂矿。再
结合区位优势，宁德时代的帮助，在熬过行业产能过剩，剩者为王。

所以天原是个低估，安全边际较高的股票，不能大赚的股票。利益相关，我准备看
k线，在低价位买入，现在还没有买入，等跌到底。
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