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兴发集团（600141） 

      ——磷矿业绩弹性最大，业绩将再攀高峰   

 

 未来公司磷矿资源储量及开采能力将不断增加。磷矿石是目前公司盈利的

主力军，在利润构成中占比 40%以上，磷矿石储量和产能的变化是关注公

司的重点。公司目前已探明磷矿储量 2.1 亿吨左右，预计未来仍将会继续增

加，增长主要来自于湖北省磷矿石资源整合、矿区范围的增加以及瓦屋四

矿和后坪矿探明后具体储量；目前公司磷矿石产能 270 万吨，预计未来增

长主要来自于原有矿区开采能力的扩大和磷化集团注入后的增加，以及瓦

屋四矿和后坪矿新增将近 200 万吨产能。 

 公司未来受益于湖北省磷矿资源整合。磷矿石资源的稀缺性逐步显现，云

贵地区磷矿资源整合都已基本完成，湖北省磷矿资源整合力度和进度不断

加大。湖北省公布的《关于进一步加强磷矿高磷铁矿资源开发管理的意见》

中指出，逐步重组和关闭生产能力在 15 万吨/年以下的磷矿企业，使资源进

一步向优势和大型重点磷化工企业集中。公司作为湖北省磷化工的排头兵，

被湖北省确立为磷矿资源整合的主体，未来将受益于省内磷矿资源整合。 

 产品结构逐步调整，重点发展磷精细化工。为提高公司磷化工产品的盈利

能力，顺应湖北省磷化工产业结构调整政策，公司正逐步缩小产能严重过

剩、盈利能力持续低迷的传统磷化工产品比重，大力发展阻燃剂、电子级

磷酸、食品级磷酸等精细磷化工，提升公司磷化工产品的盈利能力。随着

电子级磷酸的下游认证结束以及阻燃剂的逐步提升，公司的精细磷化工产

品比重将逐步提升。 

 磷矿石涨价，公司业绩弹性最大，60 万吨磷肥项目将成为公司最大最大利

润增长点。公司磷矿石储量和产能在上市公司中最大，磷矿石价格上涨 50
元/吨，对应的业绩弹性在 0.22 元左右，业内最大。60 万吨磷肥项目将于

明年二季度初投产，按照可比上市公司湖北宜化磷肥项目的盈利能力计算，

即使明年产销 35 万吨磷酸二铵，也将为公司增厚业绩 0.41 元左右，成为

公司 12 年最大的利润增长点。 

 维持“强烈推荐”评级。随着公司 60 万吨磷肥项目的投产以及磷矿石开采

量的增加，而且磷矿石价格我们判断将有 15%左右的涨幅，未来公司业绩

将进入新的高速增长期。预计 11 年-13 年 EPS 分别为 0.70（25X）、

1.09(15X)、1.47(11X)，给予“强烈推荐”评级。 

 股价表现催化剂：磷矿石价格上涨、瓦屋四矿和后坪矿探矿获得采矿权证、

磷化集团注入上市公司、60 万吨磷肥项目投产等。 

 风险：磷肥项目进展低于预期、磷矿石价格下跌、采矿权获取失败等。 
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交易数据 

上一交易日股价(元/股)     16.68 

总市值（百万元）：      7310 

流通股本（百万股）：      360 

流通股比率（%）：      98.44% 

资产负债表摘要(09/11) 

股东权益（百万元）：      1873 

每股净资产（元）：      5.12  

市净率（%）：           3.90  

资产负债率（%）：      72.81 

公司股价近一年走势 
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相关报告 

 

第一创业-《业绩符合预期，11 年值得期待》

-110329  

 

第一创业-《磷矿石价值回归，12 年迎来大爆发》

-110726  

 

第一创业-《磷矿石涨价和募投项目投产助推公

司进入增长期》-111205-深度报告 
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1、公司磷矿石资源储量和产能将不断增加 

1.1、磷矿石是公司盈利关键点 

磷矿石是目前公司盈利的主力军，虽然磷矿石收入仅占总收

入的 8%左右，但磷矿石毛利率高达 70%以上，在利润构成中占比

在 40%以上，成为公司盈利主要利润贡献者，因此磷矿石储量和

产能的变化是关注公司未来盈利变化的关键。 

图 1，磷矿石在公司收入构成中占比很小 

 

数据来源：Wind、第一创业证券研究所整理 

图 2，磷矿石是公司利润的主要贡献者 

 

数据来源：Wind、第一创业证券研究所整理 
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1.2、公司磷矿石储量和产能有望超预期 

公司目前已探明磷矿储量 2.1 亿吨左右，未来仍将会继续增

加，增长主要来自于湖北省磷矿石资源整合、矿区范围的增加以及

瓦屋四矿和后坪矿探明后具体储量。公司是省内磷化工的排头兵，

为做大做强湖北省磷化工产业，兴发集团将是主要的扶持对象，也

将是磷矿资源整合的最主要受益对象，此外，瓦屋四矿和后坪矿尚

处于探测阶段，未来具体储量有可能超预期。目前公司磷矿石产能

270 万吨，未来也仍将继续增加，增长主要来自于原有矿区开采能

力的扩大和磷化集团注入后的增加，神农架武山矿区由原来的 30

万吨扩大到目前的 50 万吨，磷化集团注入后将增加 100 万吨以上

的产能。 

表 1，公司磷矿石储量和产能情况 

  磷矿储量（万吨） 磷矿产能（万吨） 备注 
 保康楚峰化工 7300 100  

 兴山兴盛矿业 6500 50  

 神农架武山矿业 600 50 刚刚由 30 万吨扩增到 50 万吨

 瓦屋四矿 10400 80 10400 万吨为初步探明储量，

80 万吨为规划产能 

4600 100 同上  后坪矿 

 葛坪 340 20  
树空坪 申家山 350 25  
 蒋家湾 370 20  

兴发集

团资产 磷化集团 6026 205  

合计  36486 650 其中近 2.1 亿吨为已有储量，

270 万吨为现有产能 
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所整理 

磷矿石储量和产能有望超预期。磷矿石储量超预期来自于以

下三个方面：首先，目前公司瓦屋四矿和后平旷仍处在探矿阶段，

其中瓦屋四矿初步推断储量约 1.04 亿吨，后坪矿初步推断储量约

0.45 亿吨，随着探矿的进一步深入和探矿深度的增加，未来具体
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探明量有可能超预期；其次，公司在襄阳设立子公司襄阳兴发化工

有限公司，主要是看中了当地丰富的磷矿资源，且当地无大型化工

类上市公司，兴发集团在当地发展磷化工，未来有望获得更多的磷

矿资源；最后，由于加拿大方面无法完成 49%注册资本，控股股

东兴发集团有望扩大宜昌枫叶化工股权，由此带来的磷化集团注入

上市公司的磷矿资源储量有望超预期。 

磷矿石开采能力未来有望超预期，主要来自三个方面：首先就

是磷化集团注入带来的磷矿石开采能力的提升，目前加拿大方面仍

无法完成宜昌枫叶化工 49%的注册资本，未来存在大股东进一步

扩大宜昌枫叶化工股权的可能，因此未来磷化集团注入上市公司的

磷矿资源存在超预期的可能；其次瓦屋四矿和后坪矿探矿已进入尾

声，矿山基础建设将为 12 年带来 20 万吨左右的增量，此外这两

个矿山一旦探矿完毕将开始申请分别为 80万吨和 100万吨的采矿

权，届时公司有望新增 180 万吨左右的开采能力；最后是原有矿

区产能扩建有望超预期，如，公司刚刚公告的神农架武山矿区磷矿

产能由原来的 30 万吨扩大到目前的 50 万吨。 

2、公司未来受益于湖北省磷矿资源整合 

我国磷矿石储量和基础储量分别为 41 亿吨和 100 亿吨，分别

占全球的 27.14%和 21.28%。但由于富矿少、贫矿多，平均品位

仅 17%。五氧化二磷大于 30%的富矿仅占 8.5%，不能直接利用

的中低品位磷矿高达 90%以上。磷矿作为一种不可再生资源，正

在逐步走向枯竭。为进一步保护国内的磷矿资源，国土资源部已将

磷矿列为 2010 年后不能满足中国国民经济发展要求的 20 个矿种

之一，以配额形式限制出口，并不断加大磷矿资源整合力度。 

湖北省磷矿资源集中度远低于云贵地区，亟待进一步整合。

云贵地区磷矿资源整合已基本完成，其中云南省磷矿资源的整合主

体是云天化集团下属的云南磷化，贵州省磷矿资源的整合主体是贵

州开磷和贵州瓮福。这两个省的磷矿资源整合走在前面，目前云南

磷矿生产企业仅 35 家，平均每家磷矿生产能力 60 多万吨，贵州

请务必阅读正文后免责条款部分 6
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磷矿生产企业仅 25 家左右，平均每家磷矿产能接近 70 万吨，而

湖北省磷矿企业接近 100 家，平均每家磷矿产能仅 25 万吨，可见

湖北磷矿资源的集中度远低于云贵地区，尚不及全国平均生产能力

33 万吨，可见湖北省磷矿资源亟待进一步整合，且有较大的整合

空间。 

为了加快磷矿资源整合步伐，湖北省磷矿资源整合政策力度

不断加大。2006 年 6 月，湖北省人民政府出台《湖北省磷矿资源

整合方案》，方案提出优化磷矿资源开发利用布局，基本完成对小

磷矿整合、改造和重组，优化磷矿资源配置，优势资源向兴发、宜

化、洋丰等优势企业集中。同年 12 月，出台《关于加强磷矿资源

管理的意见》，提出大力推进磷矿资源整合，2007 年底前，使全省

磷矿矿山总数压减至 110 家左右，到 2010 年，全省磷矿石开采总

量控制在 1200 万吨（折标）左右，矿山总数减少到 80 家以内。

2011 年 7 月份湖北省政府出台的《关于进一步加强磷矿高磷铁矿

资源开发管理的意见》，进一步压减磷矿开发主体和矿业权数量，

逐步重组和关闭生产能力在 15 万吨/年以下的磷矿企业，使资源进

一步向优势企业和大型重点磷化工企业集中。2011 年 11 月，又出

台《关于加快全省化肥产业调整促进转型升级的意见》，提出重点

支持湖北宜化集团、湖北兴发化工集团、湖北洋丰集团等优势企业

整合磷矿资源开发和化肥生产企业；大力推进磷矿资源整装勘查和

开发，鼓励贫富兼采，优化资源配置，使磷矿资源进一步向大型重

点磷化工企业和优势企业集中。 

表 2，湖北省磷矿资源整合相关政策 

请务必阅读正文后免责条款部分 7
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年份 相关政策 相关主要内容 

2006、6 《湖北省磷矿资

源整合方案》 

优化磷矿资源开发利用布局，基本完成对小磷矿整合、改造和重

组，主要矿区实现“一矿一主一权”。优化磷矿资源配置，优势

资源向兴发、宜化、洋丰等优势企业集中， 

2006、12 
《关于加强磷矿

资源管理的意

见》 

大力推进磷矿资源整合，2007 年底前，使全省磷矿矿山总数压减

至 110 家左右，到 2010 年，全省磷矿石开采总量控制在 1200
万吨（折标）左右，矿山总数减少到 80 家以内。 

2007、5 
《关于矿产资源

开发整合的实施

意见》 

实行全层开采、贫富兼采，且回采率达到规定要求；开采磷、盐

等工业基础原料类矿产的，开采主体具有选矿加工能力且采、选、

加工能力配套，或者矿山与后续加工企业形成了采选加联合体。

2010、6 《湖北省磷矿资

源规划》 

通过对磷矿资源及生产要素重组来推进矿山与下游加工企业双向

参股，形成采选加工联合产业体。磷矿石开采总量控制在 1200
万吨左右，选矿比例达到 80％以上，矿山总数减少到 80 家以内。

2011、7 

《关于进一步加

强磷矿高磷铁矿

资源开发管理的

意见》 

文件提出设立省级磷矿规划区，进一步压减磷矿开发主体和矿业

权数量，关闭生产能力在 15 万吨/年以下的磷矿企业。还将磷矿

列为湖北省重要矿种，并积极推进磷化工产业结构调整。 

2011、11 

《关于加快全省

化肥产业调整促

进转型升级的意

见》 

支持湖北宜化集团、湖北兴发化工集团、湖北洋丰集团等优势企

业整合磷矿资源开发和化肥生产企业；大力推进磷矿资源整装勘

查和开发，鼓励贫富兼采，优化资源配置，使磷矿资源进一步向

大型重点磷化工企业和优势企业集中。  
数据来源：国土资源部、第一创业研究所整理 

2011 年 8 月份中国化学矿业协会公布的《化工矿业“十二五”

发展规划》进一步提出，今后资源整合将以产业结构优化升级为主

线，以矿肥、矿化结合为方向，多途径实现矿山企业规模化、集约

化整合。磷矿资源整合会逐渐向国有大企业集团和优势企业集中，

实行采选加工集中、一体化发展，没有磷矿资源支撑和优势的企业

将被淘汰和兼并。 

资源整合政策利好兴发集团。公司是省内磷化工的排头兵，

为做大做强湖北省磷化工产业，兴发集团成为湖北省大力发展磷化

工主要的扶持对象。根据《化工矿业“十二五”发展规划》中重点指

出磷矿资源整合逐渐向国有大企业集团和优势企业集中的方针，公

司也将成为湖北省磷矿资源整合最主要的受益对象。公司目前在襄

阳设立子公司襄阳兴发化工，未来有望在湖北省磷矿资源整合的洪

潮中获得更多的磷矿资源。 

请务必阅读正文后免责条款部分 8
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3、磷矿石价格继续看涨，公司磷矿石弹性最大 

我们对未来磷矿石价格看涨逻辑主要是基于以下三点：首先，

国外磷矿石价格是国内的 2.5 倍，而国外磷肥价格和国内磷肥价格

基本持平，因此在下游磷肥企业可接受的范围内，国内磷矿石价格

仍有较大上涨空间；其次，国内磷矿石整合进一步加剧，磷矿石集

中度大幅提高，磷矿石市场逐渐由“买方”转变为“卖方”市场，

大型矿企的话语权将逐步体现在未来磷矿石涨价上；最后，前期采

富弃贫的开采模式，导致高品位的富矿越来越少，富矿开采的量将

逐渐减少，中低位的贫矿开采将逐渐增多，开采成本也将相应增加，

高成本也将支撑磷矿石价格走高。 

国际磷矿石价格是国内价格的 2.5 倍，差距悬殊。目前国内磷

矿石（28%）价格在 500 元/吨，而国际同等品味的磷矿石价格在

210 美元/吨左右，远高于国内磷矿石价格，大致是国内磷矿石价

格的 2.5 倍，而在 10 年国际磷矿石价格是国内的 3 倍，经过这半

年多的涨价，国内外磷矿石价格差距已经有所缩小，但仍然差距悬

殊，因此，国内磷矿石企业要想提高自身竞争力和国际接轨，国内

磷矿石价格仍有较大的上涨空间。 

图 3，湖北省鑫泰磷矿 28%品味价格走势（元/吨） 
磷矿 价格 势
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数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所整理 

图 4，摩洛哥-印度 CFR（70-73BPL）合同价走势（美元/吨） 
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数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所整理 

尽管磷矿石价格国内外差距悬殊，但国际磷肥价格却和国内

基本相当。目前国内磷酸二铵 64%价格在 3500 元/吨左右，国际

磷酸二铵价格在 550 美元/吨左右，折合人民币也在 3503.5 元/吨，

基本和国内价格相当。有时国际价格会稍微比国内高，这主要是因

为国内磷肥出口占到国际磷肥交易量的 20%以上，一旦国内磷肥

出口受到政策控制或者处于出口淡季，国际磷矿石价格都会受此影

响有小幅上涨，这时国内磷肥价格会低于国际磷肥价格。可见，尽

管国际磷矿石价格是国内的 2.5 倍，而国际磷肥价格和国内几乎一

致，下游磷肥企业能接受磷矿石涨价的空间仍然较大。 

图 5，西南工厂 64%褐色磷酸二铵价格走势（元/吨） 
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数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所整理 

图 6，美国海湾磷酸二铵价格走势（美元/吨） 
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数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所整理 

国内磷矿石未来看涨，磷矿石的涨价还有利于提高下游磷肥

企业自身的竞争力，促进行业整合。目前市场上最担心的是磷矿

石涨价后下游磷肥企业的接受能力，认为磷矿石涨价将使本身就经

营困难的磷肥企业无以为继，磷矿石需求下降，势必会反过来影响

磷矿石价格上涨。我们认为目前国际磷矿石价格是国内磷矿石的

2.5 倍之多，而磷肥价格和国内基本相当，尽管如此，国际磷肥生

产厂家仍不断提高磷矿石进口价格生产磷肥，国际磷肥生产厂家仍

有 18%左右的毛利率。这从侧面说明国内磷肥生产厂家仍有较大

的利润提升空间，只是由于国内磷肥企业的工艺水平和管理水平远

远落后于国外，导致国内磷肥企业生产成本过高，利润空间缩小。

通过不断提高磷矿石价格，提高磷肥生产厂家的成本，会倒逼国内

磷肥生厂家改进技术、提高管理水平，淘汰落后产能，达到通过企

业自身提高国内磷肥企业整体竞争能力以及促进行业整合的目的。

因此，我们认为国内磷矿石仍有较大上涨空间，未来磷矿石的涨价

将大幅提高下游磷肥企业自身的竞争力，促进行业整合。 

公司磷矿石产能最大，对应磷矿石的业绩弹性也最大，最受

益于磷矿石涨价。在神农架武山矿区采矿能力有 30 万吨提升到目

前的 50 万吨以后，公司磷矿石产能已高达 270 万吨，在上市公司
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中居于首位，而且算上瓦屋四矿和后坪矿规划的合计 200 多万吨

新增产能，未来将达到 500 万吨左右。目前公司每股对应的磷矿

石储量和产能都位居可比上市公司首位，磷矿石价格每上涨 50 元

/吨，对应公司业绩弹性上涨 0.22 元，业绩弹性居行业首位，最受

益于磷矿石价格上涨。 

表 3，公司磷矿石对应业绩弹性业内最大 

上市公司 
磷矿石储

量（亿吨）

磷矿石产

能（万吨） 
公司股本

（亿股）

每股对应磷矿石

储量（吨/股） 
每股对应磷矿石产

能（万吨/亿股） 
磷矿石每上涨 50
元/吨业绩弹性

兴发集团 2.3 270 3.65 0.63 73.97 0.22 

湖北宜化 2.1 150 5.42 0.39 27.68 0.08 

澄星股份 1.5 110 6.62 0.23 16.62 0.05 

天原集团 0.5 50 4.8 0.1 10.42 0.03 

六国化工 0.2 80 5.22 0.04 15.33 0.05 
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所整理 

 

4、产品结构逐步调整，未来重点发展精细磷化工 

公司目前拥有三聚磷酸钠产能 22 万吨、六偏磷酸钠产能 5 万

吨，黄磷 9 万吨，磷酸 19 万吨，电子级磷酸 1 万吨、食品级磷酸

4 万吨、次磷酸钠 1.2 万吨、0.5 万吨阻燃剂等，虽然公司拥有充

足的磷矿石资源，原料磷矿石能够完全自给，但由于三聚磷酸钠、

六偏磷酸钠、磷酸等传统磷化工产品长期产能严重过剩，下游需求

又难以出现爆发性需求增长，其盈利能力持续低迷。 

公司正进行产品结构调整，未来重点发展精细磷化工产品。

为提高公司磷化工产品的盈利能力，顺应湖北省磷化工产业结构调

整政策，公司正逐步缩小产能严重过剩、盈利能力持续低迷的传统

磷化工产品五钠、六偏生产比重，大力发展阻燃剂、电子级磷酸、

食品级磷酸、三氯化磷等精细磷化工，提升公司磷化工产品的盈利

能力。随着电子级磷酸的下游认证结束以及阻燃剂的新增产能投

产，精细化工产品在公司的比重将逐步提升。 

请务必阅读正文后免责条款部分 12
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表 4：主要精细磷化工产品介绍 

产品 特点/用途 市场前景 

有机磷阻燃剂 
具有阻燃增塑双重功能，并可代替卤化系阻燃剂，

广泛应用于阻燃塑料方面 

市场需求增速达

到 8%以上 

电子级磷酸 
属于高纯磷酸，广泛用于大规模集成电路、薄膜

液晶显示器等电子器件的清洗和蚀刻 

市场需求增速达

到 10%以上 

食品添加剂 

营养强化剂，很多磷酸盐本身含有铁、钙等营养

元素，还可以提高食品的品质，使食品味道更鲜

美 

有替代食品中钠

盐趋势，增速在

10%左右 

医药中间体 
含磷化合物主要应用在抗菌抗病毒、消炎镇痛、

抗肿瘤等 

市场需求增速在

9%以上 

水处理剂 

水处理化学品主要包括缓蚀剂、阻垢剂、杀菌剂、

絮凝剂等。磷酸盐在水处理化学品配方中占有相

当重要的地位，广泛应用于缓蚀剂和阻垢剂中 

市场需求增速在

5%以上 

有机磷农药 

品种多、药效高，用途广，易分解，在人、畜体

内一般不积累，在农药中是极为重要的一类化合

物 

—— 

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所整理 

公司为重点发展精细磷化工，联手瑞士 Dequest，成立立湖北

富兴化工合资公司，公司控股 45%，重点生产 括生产和销售三氯

化磷、膦酸盐和副产品盐酸。Dequest 公司是全球膦酸盐市场的领

导者，在英国拥有世界上最大的膦酸盐生产基地。通过与 Dequest

公司合作，可以充分利用外方先进的三氯化磷和膦酸盐生产技术，

有助于公司精细磷化工的发展，加快公司国际化经营的步伐。 

5、公司未来新的利润增长点 

60 万吨磷肥项目的投产将成为公司 12 年最大的利润增长点。

公司 2011 年初投资 15.4 亿元在宜都建设 60 万吨磷肥项目目前已

进入尾声，预计将于明年二季度投产。为满足 60 万吨磷肥项目相

应的磷矿需求，公司有配套了 120 万吨的磷矿筛选项目，预计也

将于 60 万吨磷肥项目同时开工。我们按照与公司磷肥项目相近的

湖北宜化 75 万吨磷酸二铵盈利能力计算，公司 60 万吨磷酸二铵

项目完全达产后将为公司带来20.4亿元收入，实现盈利5.72亿元，

增厚公司 EPS0.79 元（未来恨有可能超预期，因为湖北宜化的磷

请务必阅读正文后免责条款部分 13
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矿石是采购集团公司，而兴发集团完全是自供，成本要比湖北宜化

低）；按照 2012 年实现销售 35 万吨计算，将为公司 12 年带来 3

亿元利润，增厚公司 EPS0.41 元，成为公司 12 年最主要的利润

增长点。 

60 万吨磷肥项目还将为公司带来更多的磷矿石开采量。由于

湖北省政府鼓励企业进行磷矿石综合利用和深加工，政策限制磷矿

企业的磷矿石开采量和外卖量，导致公司现有磷矿石产能不能完全

利。公司 60 万吨李飞项目投产后，不但消化了公司中低位磷矿石

和粉体的利用，也增加了磷矿石开采量，经济效益远不止 60 万吨

磷肥项目。按照 1 吨磷酸二铵消耗 2.1 吨 28%品位或 1.7 吨 30%

品位的的磷矿石计算，60 万吨磷肥项目投产后需消耗 28%品位的

磷矿石 126 万吨或 30%品位的磷矿石 102 万吨，由于 2012 年公

司磷矿石新增产能仅有 50 万吨左右，预计明年公司磷矿石销售量

将有所下滑。 

200 万吨磷矿选矿项目及综合利用项目将成为 13 年新的利润

增长点。公司于 11 月初公告计划投资 3 亿元新建 200 万吨磷矿选

矿项目，主要是利用集团中低品位磷矿资源，通过湿法磷酸的分级

利用，实现资源价值利用最大化。公司预计可实现销售收入 7 亿

元，年均利润 2,576 万元。另外，为了解决黄磷尾气的污染，公司

计划将其净化后制取甲酸钠，在刘草坡化工厂新建 5 万吨甲酸钠

装置，预计实现销售收入 1.06 亿元，净利 421 万元。上述项目建

成投产后合计将为公司带来近 3 亿元，为公司增厚 EPS0.79 元。

200 吨磷矿选矿项目建设工期 19 个月，预计该项目将成为 2013

年最主要的利润增长点。 

精细磷化工项目将成为公司未来又一大利润增长点。公司目

前已有的林精细化工产品有电子级磷酸、食品级磷酸、阻燃剂等，

其中 1 万吨电子级磷酸已经于 2010 年底投产，公司生产的电子级

磷酸已基本达到 IC 级级别，目前仍处于下游客户认证阶段。国内

电子级磷酸仅有澄星股份批量生产，尤其是 IC 级磷酸基本都靠进

请务必阅读正文后免责条款部分 14
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口，IC 级磷酸价格也非常高，在 1.2 万元以上，是普通面板级磷

酸的 2 倍，毛利率也高达 30%易以上。公司电子级磷酸一旦下游

客户认证获得通过，将迎来爆发性增长，而且公司联产的 2 万吨

食品级磷酸可随时转化成毛利更高的电子级磷酸，因此，电子级磷

酸是公司未来潜在的利润爆发点，也可能成为公司未来业绩超预期

的关键因素。 

6、公司盈利假设及预测 

6.1、公司盈利预测基本假设 

（1）随着磷矿石资源整合力度的不断加大，行业集中度将逐

步提高，拥有丰富磷矿石储量和开采量的磷化工企业对磷矿石价格

上涨的话语权将更为强大，再加上前面我们论证的国内磷肥企业仍

能接受较大幅度的磷矿石涨价，我们对未来磷矿石价格走势继续看

涨，假设 11、12、13 年磷矿石价格分别上涨 15%和 10%，公司

磷矿石销售价格分别为 460 元/吨、530 元/吨和 580 元/吨。 

（2）由于公司明年 60 万吨磷肥项目投产，预计将消耗公司

磷矿石 60 万吨，而公司明年新增磷矿石产量仅 50 万吨左右，这

势必会影响到外卖磷矿石的产量，我们判断明年磷矿石外卖量将有

一定幅度下降，假设明年外卖磷矿石量 116 万吨，随着瓦屋四矿

和后坪矿合计近 200 万吨新增磷矿石差能得投产，假设 13 年磷矿

石外卖量将上升到 135 万吨。 

（3）公司目前正在调整产品结构，未来将逐步减少毛利率较

低的传统磷化工产品，加大精细磷化工的比例，基于此，我们假设

三聚磷酸钠 12、13 年销售量有所下降，分别为 10 万吨，黄磷销

量分别为 0.8 万吨和 0.81 万吨；磷酸销量分别为 2.6 和 3 万吨。 

（4）60 万吨磷酸二铵项目假设明年 5 月份投产，12 年为公

司贡献 35 万吨销量，13 年为公司贡献 55 万吨销量，销售价格假

设 12、13 年分别为 3300 元/吨和 3400 元/吨。 

（5）由于 1 万吨电子级磷酸目前尚处于下游客户认证阶段，

请务必阅读正文后免责条款部分 15



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

未来存在着不确定性，出于安全考虑，我们在盈利预测中暂不考虑

电子级磷酸为公司带来的盈利，但这可能成为未来业绩超预期的关

键因素。 
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表 5：各产品销售收入预测表  

 

2010 2011E 2012E 2013E 
磷矿石 

销量（万吨） 102 128 116 135 
增长率（YOY） 43.19% 25.49% -9.38% 16.38% 
销售单价（元/吨） 350 460 530 580 
增长率（YOY） 6.06% 31.43% 15.22% 9.43% 
收入（百万元） 357.00 588.80 614.80 783.00 
增长率（YOY） 51.87% 64.93% 4.42% 27.36% 
成本（百万元） 94.25 150.14 154.31 202.80 
增长率（YOY） 36.19% 59.31% 2.78% 31.42% 

毛利率 73.60% 74.50% 74.90% 74.10% 
毛利（百万元） 262.75 438.66 460.49 580.20 
增长率（YOY） 58.41% 66.95% 4.98% 26.00% 

三聚磷酸钠 
销量（万吨） 12 11 10 10 

增长率（YOY） -27.27% -8.33% -9.09% 0.00% 
销售单价（元/吨） 5500 5800 5900 6000 
增长率（YOY） 3.77% 5.45% 1.72% 1.69% 
收入（百万元） 660 638 590 600 
增长率（YOY） -24.53% -3.33% -7.52% 1.69% 
成本（百万元） 500.28 523.16 495.6 504 
增长率（YOY） -32.38% 4.57% -5.27% 1.69% 

毛利率 24.20% 18% 16% 16% 
毛利（百万元） 159.72 114.84 94.4 96 
增长率（YOY） 18.60% -28.10% -17.80% 1.69% 

黄磷 
销量（万吨） 0.65 0.72 0.8 0.81 

增长率（YOY） -21.46% 10.77% 11.11% 1.25% 
销售单价（元/吨） 14800 15600 16000 15900 
增长率（YOY） 16.54% 5.41% 2.56% -0.62% 
收入（百万元） 96.2 112.32 128 128.79 
增长率（YOY） -8.47% 16.76% 13.96% 0.62% 
成本（百万元） 85.96 99.74 113.92 114.62 
增长率（YOY） -7.29% 16.03% 14.22% 0.62% 

毛利率 10.64% 11.20% 11.00% 11.00% 
毛利（百万元） 10.24 12.58 14.08 14.17 
增长率（YOY） -17.33% 22.90% 11.93% 0.62% 

磷酸 
销量（万吨） 1.90 2 2.6 3 

增长率（YOY） -0.93% 5.26% 30.00% 15.38% 
销售单价（元/吨） 5155 5600 6000 6500  
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收入（百万元） 97.95 112.00 156.00 195.00 
增长率（YOY） 16.18% 14.35% 39.29% 25.00% 
成本（百万元） 79.95 93.21 129.48 161.85 
增长率（YOY） 16.51% 16.58% 38.92% 25.00% 

毛利率 18.37% 16.78% 17.00% 17.00% 
毛利（百万元） 17.99 18.79 26.52 33.15 
增长率（YOY） 14.74% 4.45% 41.11% 25.00% 

磷酸二铵 
销量（万吨） 35 

增长率（YOY） 57.14%
销售单价（元/吨） 3300 3400
增长率（YOY） 3.
收入（百万元） 1155 1870
增长率（YOY） 61.90%
成本（百万元） 854.7 1402.5
增长率（YOY） 64.09%

毛利率 26% 
毛利（百万元） 300.3 4
增长率（YOY） 55.68%

贸易 
收入（百万元） 2630 3980 4370 4800 
增长率（YOY） 118.92% 51.33% 9.80% 9.84% 
成本（百万元） 2562.67 3904.78 4293.09 4712.64 
增长率（YOY） 117.49% 52.37% 9.94% 9.77% 

毛利率 2.56% 1.89% 1.76% 1.82% 
毛利（百万元） 67.33 75.22 76.91 87.36 
增长率（YOY） 191.89% 11.72% 2.25% 13.58% 

其他 
收入（百万元） 796.95 980 1150 1290 
增长率（YOY） 40.86% 22.97% 17.35% 12.17% 
成本（百万元） 641.88 793.8 931.5 1057.8 
增长率（YOY） 34.63% 23.67% 17.35% 13.56% 

毛利率 19.46% 19.00% 19.00% 18% 
毛利（百万元） 155.07 186.2 218.5 232.2 
增长率（YOY） 68.68% 20.07% 17.35% 6.27% 

合计 
总收入（百万元） 4638.10 6411.40 8163.80 9666.79 
增长率（YOY） 141.73% 38.23% 27.33% 18.41% 
总成本（百万元） 3965.00 5621.8 7420.8 8687.5 
增长率（YOY） 57.86% 41.79% 32.00% 17.07% 

毛利率 14.51% 13.20% 14.59% 15.63% 
总毛利（百万元） 673.10 846.29 1191.20 1510.58 
增长率（YOY） 57.14% 25.73% 40.75% 26.81% 

55 
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6.2、公司盈利预测 

表 6：，公司盈利预测各项财务指标 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 304,439 467,804 641,143 816,380 966,676

同比（%） 13.8% 53.7% 37.1% 27.3% 18.4%

  营业毛利 45,023 71,280 78,962 74,301 97,926

同比（%） -40.1% 58.3% 10.8% -5.9% 31.8%

  归属母公司净利润 13,890 18,329 25,454 39,957 53,753

同比（%） -52.9% 32.0% 38.9% 57.0% 34.5%

  总股本（万股） 36,548.0 36,548.0 36,548.0 36,548.0 36,548.0

  每股收益（元） 0.38 0.50 0.70 1.09 1.47

    ROE 11.1% 10.8% 13.2% 17.1% 18.7%

    P/E（倍） 51.6 39.1 28.2 18.0 13.3
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所整理 

随着公司 60 万吨磷肥项目的投产以及磷矿石开采量的增加，

公司业绩将进入新的高速增长期。预计 11 年-13 年 EPS 分别为

0.70（25X）、1.09(15X)、1.47(11X)，给予“强烈推荐”评级。 

 

7、风险提示 

（1）60 万吨磷肥项目进展低于预期风险。目前公司 60 万吨

磷肥项目进展顺利，如果未来发生非正常因素导致项目进展低于预

期，将会影响公司 12 年的盈利预测。 

（2）天气因素导致自发电低于预期风险。公司磷化工是耗电

大户，尤其是黄磷的生产，耗电量巨大，公司水利自发电自给率高

达 50%左右，一旦由于天气因素导致发电量下降，将严重影响公

司的生产以及提升磷化工产品的生产成本，导致明年业绩低于预期

风险。 

（3）瓦屋四矿和后坪矿采矿权获得失败风险。公司瓦屋四矿

和后坪矿目前正处在探矿阶段，且已接近尾声，下一步就是公司申
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请采矿权证，目前公司初步规划 200 万吨，探矿结束公司将进入

申请采矿权阶段，如果未来公司未能获得采矿权证，将影响到公司

13 年的盈利预测。 
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主要财务指标预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 1,228.8 1,979.3 2,618.4 3,335.0 一、营业收入 4,678.0 6,411.4 8,163.8 9,666.8

  货币资金 183.4 305.0 415.9 756.3     减：营业成本 3,965.2 5,621.8 7,420.8 8,687.5

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 61.2 74.6 63.9 84.2

  应收款项 431.5 495.8 646.7 769.0     销售费用 125.3 124.7 189.1 223.9

  预付款项 142.9 264.8 370.4 433.4     管理费用 106.3 148.1 168.3 183.8

  存货 459.2 845.2 1,116.9 1,307.7     财务费用 139.8 122.8 -62.4 -62.2

  其他流动资产 11.8 68.5 68.5 68.5     资产减值损失 10.3 20.3 4.4 3.4

非流动资产 4,962.8 6,132.6 5,988.1 5,843.5     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 194.1 237.6 237.6 237.6       投资收益 17.3 17.0 66.5 66.5

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 17.3 16.6 66.5 66.5

  固定资产 3,326.9 3,233.9 3,020.7 2,807.6 二、营业利润 287.1 316.1 446.3 612.7

  在建工程 888.2 2,126.7 2,195.3 2,263.8     加：营业外收入 21.8 36.4 37.5 38.6

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 70.3 34.5 41.8 47.0

  无形及递延性资产 538.3 523.0 523.0 523.0 三、利润总额 238.6 318.0 442.0 604.3

  其它非流动资产 15.3 11.5 11.5 11.5     减：所得税费用 51.3 73.4 66.3 90.6

资产总计 6,191.6 8,111.9 8,606.5 9,178.5 四、净利润 187.3 244.6 375.7 513.6

流动负债 1,133.0 2,604.4 2,723.3 2,781.7     归属母公司净利润 183.3 254.5 399.6 537.5

  短期借款 574.5 1,545.8 1,545.8 1,545.8     少数股东损益 4.0 -10.0 -23.9 -23.9

  应付账款 351.9 414.8 554.5 646.0 五、总股本(百万股） 365.5 365.5 365.5 365.5

  预收帐款 116.6 149.6 199.8 239.5 EPS（元） 0.50 0.70 1.09 1.47

  其它流动负债 90.1 494.3 423.2 350.4

非流动负债 3,089.0 3,183.8 3,183.8 3,183.8 主要财务比率

  长期借款 2,896.2 2,980.5 2,980.5 2,980.5 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  专项及预计负债 15.2 18.1 18.1 18.1 成长能力

  其它非流动负债 177.7 185.2 185.2 185.2   营业收入 53.7% 37.1% 27.3% 18.4%

负债合计 4,222.0 5,788.3 5,907.1 5,965.5   营业毛利 58.3% 10.8% -5.9% 31.8%

 少数股东权益 277.4 388.7 364.8 340.9   主业盈利 89.1% 5.3% -27.3% 51.5%

  股本 365.5 365.5 365.5 365.5   母公司净利 32.0% 38.9% 57.0% 34.5%

  资本公积与其它 740.5 765.2 765.2 765.2 获利能力

  留存收益 586.2 804.2 1,203.8 1,741.3   毛利率 15.2% 13.2% 14.6% 15.6%

 股东权益合计 1,692.1 1,934.9 2,334.5 2,872.0   主业盈利/收入 9.0% 6.9% 3.9% 5.0%

负债和股东权益 6,191.6 8,111.9 8,606.5 9,178.5     ROS 4.0% 3.8% 4.6% 5.3%

    ROE 10.8% 13.2% 17.1% 18.7%

现金流量表     ROIC 3.6% 3.8% 5.5% 6.9%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 385.9 124.0 50.5 280.3   资产负债率 68.2% 71.4% 68.6% 65.0%

  净利润 187.3 244.6 375.7 513.6   利息保障倍数 1.3 2.0 -6.0 -8.3

  折旧摊销 159.1 200.0 217.5 216.5   速动比率 0.67 0.41 0.53 0.70

  财务费用 123.5 122.8 -62.4 -62.2   经营现金净额/当期债务 0.67 0.08 0.03 0.18

  投资损失 -17.3 -17.0 -66.5 -66.5 营运能力

  营运资金变动 -129.4 -450.5 -343.3 -263.7   总资产周转率 0.76 0.79 0.95 1.05

  其它变动 62.6 24.1 -70.5 -57.4   应收款天数 33.21 27.84 28.52 28.64

投资活动现金流 -873.1 -1,323.2 -2.0 -2.0   存货天数 41.69 54.13 54.19 54.19

  资本支出 -1,098.5 -1,296.8 -68.6 -68.6 每股指标（元）

  长期投资 -70.7 -36.9 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.15 1.21 0.88 1.33

  其它变动 296.2 10.4 66.5 66.5   每股经营现金流 1.06 0.34 0.14 0.77

筹资活动现金流 532.8 1,320.9 62.4 62.2   每股净资产 3.87 4.23 5.39 6.93

  债务融资 384.7 1,455.6 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 322.9 31.1 0.0 0.0    P/E 39.14 28.19 17.96 13.35

  其它变动 -174.7 -165.8 62.4 62.2    P/B 5.07 4.64 3.64 2.83

汇率变动影响 -0.3 0.0 0.0 0.0    P/S 1.53 1.12 0.88 0.74

现金净增加额 45.4 121.7 110.8 340.5    EV/EBITDA 18.18 17.91 21.23 15.79

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：公司公告 第一创业研究所整理 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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