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兴发集团增发公告点评 
3月 23日，兴发集团(600141.SS/人民币 23.24, 买入)公告计划非公开募集资金
不超过 13.50 亿元，用于收购宜都兴发 49%股权等 4 个项目。本次发行低价
定为前二十个交易日均价 90%，即 19.31 元/股，预计发行数量不超过 6,991

万股。公司控股股东宜昌兴发集团公司承诺认购股份数额不少于本次发行总
额的 5%。 

 

图表 1.募集资金项目 

序号 项目 预计投资总
额（亿元） 

募集资金拟投资
额（亿元） 

1 向兴山水电收购宜都兴发 49%股权 2.71 2.71 
2 增资宜都兴发并新建 10万吨湿法磷酸精制项目 6.28 5.78 
3 增资宜都兴发并新建 200万吨/年选矿项目 3.77 2.34 
4 补充营运资金 2.67 2.67 
合计  15.43 13.5 

资料来源：公司数据 

 

1) 公司拟收购兴山水电持有的宜都兴发 49%股权，收购完成后宜都兴发将
成为其全资子公司。由于宜都兴发净资产预评估值为 5.53亿元，其 49%

股权即为本次 2.71亿元收购金额。目前宜都兴发在建 60万吨磷酸二铵
项目，我们预计在今年可投产运行。并且公司预计在宜都兴发拟建的湿
法磷酸精制、选矿等项目未来效益较好，收购后将有利于加快宜都新项
目建设，上市公司并且可以享受其全部收益。 

2) 对宜都兴发增资以新建 10 万吨/年湿法磷酸（工业级和食品级磷酸各 5

万吨）精制项目。该项目计划投资额 6.28亿元，使用募集资金 5.78亿元。
由于公司目前磷酸生产均来自于热法的黄磷制酸工艺，但其缺点是能耗
高（吨黄磷需消耗 1.3-1.6万度电），在能源价格持续上涨背景下，新的
湿法磷酸（磷矿石和硫磺制酸）将大幅降低能耗，并提供磷酸精制水平。
为此，公司还与瓮福集团签订了合作框架协议，将支付 2,200 万元购买
瓮福集团 10 万吨湿法磷酸净化制取工业级、食品级磷酸成套《技术许
可合同》，并委托瓮福集团承担该项目成套工程设计，合同金额为 2,500

万元。该项目规划建设期为 24 个月，涉及到环保等有关报批事项正在
办理，我们预计该项目将在 2014年建成投产。 

3) 对宜都兴发增资以新建 200万吨磷矿选矿项目。该项目计划总投资 3.77

亿元，使用募集资金 2.34亿元。由于我国磷矿石高品位稀缺性日益增强，
而中低品位由于技术等原因浪费较为严重，我们预计项目建成后将大幅
提升公司对中低品位磷矿石的利用能力，有效增强其磷矿资源集约利用
水平。我们预计该项目将在 2013 年建成，其投资回报率将不低于目前
公司综合盈利水平。 

4) 补充营运资金 2.67亿元。截至 2011年 9月 30日，公司资产负债率已达
到 72.81%，如果本次募集资金在 13.50亿元，发行后其负债率将下降至
62.66%，财务结构更为稳健，为其后续发展提供保障。 
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兴发集团增发预案已经公司董事会审议通过，该预案后续将报批股东大会和
证监会批准。如果顺利，我们预计在今年年内可完成发行。按照我们测算
2012-2013年其每股收益分别为 0.9元和 1.37元，预计增发完成后每股收益将摊
薄 19%，即 0.76元和 1.15元。按照 23.24元收盘价计算，公司目前估值相当于
30.6倍 2012年和 20.2倍 2013年预期市盈率。考虑磷矿石资源稀缺性、行业整
合以及下游磷肥需求稳中有升，我们预计磷矿石价格将处于稳中上升阶段，
我们仍然看好公司中长期发展。维持买入评级。 

 

图表 2.投资摘要 

年结日：12月 31日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 3,044 4,678 5,937 6,198 7,347 
  变动 (%) 14 54 27 4 19 
净利润 (人民币 百万) 139 183 266 342 514 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.459 0.501 0.728 0.936 1.405 
   变动 (%) (52.9) 9.2 45.2 28.5 50.2 
市场预期每股收益(人民币)             0.689 0.906 1.358 
核心每股收益 (人民币)  0.421 0.606 0.695 0.903 1.373 
   变动 (%) (61.7) 43.7 14.8 29.9 52.1 
全面摊薄市盈率 (倍) 50.6 46.3 31.9 24.8 16.5 
核心市盈率 (倍) 55.1 38.4 33.4 25.7 16.9 
每股现金流量 (人民币) 1.19 1.34 2.16 2.97 3.39 
价格/每股现金流量 (倍) 19.6 17.3 10.7 7.8 6.9 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 26.1 21.2 16.9 12.9 10.3 
每股股息 (人民币) 0.006 0.005 0.014 0.022 0.033 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 

资料来源：公司数据 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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