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14%  买入 
目标价格: 人民币 23.10 

600141.SS 原目标价格：人民币 28.00 

价格: 人民币 20.35 

目标价格基础：30 倍 12 年市盈率 

板块评级: 中立 
 

 

股价表现 
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兴发集团 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 23  (3) 33  (12) 
相对新华富时 A50 指数 15  2  26  7  

发行股数 (百万) 365 
流通股 (%) 98.4 
流通股市值 (人民币 百万) 7,309 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 223 
净负债比率 (%) (2012E) 125 
主要股东(%)  
  兴发集团 21 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 5 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

化工 

倪晓曼 
(8621) 2032 8319 
xiaoman.ni@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120010 

兴发集团 
磷矿石量升价涨将支持公司业绩持续提升 
2011 年公司实现净利增长 27%，基本符合我们预期。虽然其面临新建化
工项目盈利回报率低于磷矿石业务风险，但由于磷矿石资源稀缺性、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，而公司在“十二五”期间磷矿石产销量将较目前翻番至 500 万吨以上，
其磷矿石贡献利润未来几年将快速提升，抵消其他业务回报率下降风险，
我们仍然看好公司中长期发展。维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2011 年兴发实现主营收入 65.7 亿元，净利 2.32 亿元，同比分别增长
40%和 27%，其中扣除非经常性损益的净利达到 2.52 亿元，基本符合
我们预期。公司盈利增长主要贡献来自于磷矿石利润提升。公司同
时宣布其 2011 年分红方案为每 10 股派发红利 2 元。 

 综合考虑磷矿石均价较 2011 年提升 30%，量持平或小幅下降，但新
建磷酸二铵投产将贡献 20-30 万吨增量，以及贸易业务规模的持续提
升，我们预计公司 2012 年收入和净利较 2011 年将分别增长 28%至 84
亿元，45%至 3.4 亿元，其盈利增长依然强劲。 

 公司近期增发项目的利润贡献多在 2013 或 14 年，短期没有增加公司
盈利，并且回报率没有市场预期的磷化集团 6,000 万吨磷矿石高，因
此该方案推出短期对公司股价形成一定压力。我们预计在正式增发
方案（包含项目盈利性预测）出台后，市场可能逐步消化增发方案
的信息。  

评级面临的主要风险 

 负债率过高制约其未来发展。 
 公司未来新建项目较多，如果盈利状况不佳，将拖累其整体利润回

报率。 

估值 

 预计增发完成后每股收益将摊薄 19%，即 0.77 元和 1.32 元，目前股
价分别相当于摊薄后 2012 年 26.4 倍和 2013 年 15.4 倍，估值较低。目
标价基于 30 倍 2012 年增发摊薄后每股收益预测 0.77 元，由 28.00 元
下调为 23.10 元，我们维持其买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 4,678 6,569 8,414 10,696 13,041 
  变动 (%) 54 40 28 27 22 
净利润 (人民币 百万) 183 232 337 574 707 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.501 0.636 0.922 1.570 1.934 
   变动 (%) 9.2 26.8 44.9 70.4 23.2 
先前预测每股收益 (人民币)    1.004 1.496       
   调整幅度 (%) - - (8.2) 5.0  
全面摊薄市盈率(倍) 33.6 29.6 22.9 13.2 10.7 
每股现金流量 (人民币) 1.34 2.87 2.70 3.66 4.22 
价格/每股现金流量 (倍) 15.1 7.1 7.5 5.6 4.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 19.3 16.2 12.0 8.8 7.6 
每股股息 (人民币) 0.005 0.005 0.022 0.033 0.033 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.1 0.2 0.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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估值 

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 0.92 元和 1.57 元，预计增发完成后每股收益将
摊薄 19%，即 0.77 元和 1.32 元，目前股价分别相当于摊薄后 2012 年 26.4 倍和
2013 年 15.4 倍，估值较低。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。目标价基于 30 倍 2012 年增发摊薄后每股收益预测 0.77 元，由
28.00 元下调为 23.10 元，我们维持其买入评级。 

 

2011 年公司净利同比增长 27%，基本符合预期 

兴发集团 2011 年实现主营收入 65.7 亿元，净利 2.32 亿元，同比分别增长 40%

和 27%，其中扣除非经常性损益的净利达到 2.52 亿元，基本符合我们预期。 公
司 2011 年实现主营利润 8.22 亿元，同比增长 1.7 亿元，其中磷矿石主营利润增
加 1.83 亿元，而磷酸盐产品由于出口市场受阻和成本上升等因素影响，主营
利润同比是减少了 6,400 万元，可见公司实现盈利增长的主要驱动力来自于磷
矿石的利润提升。公司当年管理费用同比增幅达到 64%至 1.75 亿元，主要是
研发投入和职工薪酬增加所致。同时由于低毛利的贸易业务发展较快，由 2010

年 26.3 亿元增加至 2011 年 41.1 亿元，导致其总体利润率走低，综合毛利率和
净利率分别由 2010 年的 13.9%和 3.9%减少至 2011 年 12.5%和 3.5%，所以净利
的增幅 27%小于收入增幅 40%至 2.32 亿元。另外，由于磷矿石现金回款较好，
公司经营性现金净额达到 5.57 亿元，远高于利润的 2.32 亿元。公司同时宣布
其 2011 年分红方案为每 10 股派发红利 2 元。 

 

图表 1.2011 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变动(%) 
营业额 4,678 6,569 40 
销售税金 (61) (87) 42 
净销售额 4,617 6,482 40 
销售成本 (3,965) (5,660) 43 
毛利润 652 822 26 
销售费用 (125) (140) 11 
管理费用 (106) (175) 64 
经营利润 420 507 21 
投资收益 17 11 (39) 
财务费用 (140) (182) 30 
资产减值 (10) (5) (54) 
其它 (48) (24) (50) 
税前利润 238 306 29 
所得税 (51) (73) 42 
少数股东权益 (4) (1) (75) 
净利润 183 232 27 
主要比率 (%)   
毛利率 13.9 12.5 
经营利润率 9.0 7.7 
净利率 3.9 3.5 

资料来源：公司数据 
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2012 年公司利润增长来自于磷矿石景气度持续提升和磷酸二铵投产。 

得益于全球磷矿石供应紧张和全球磷肥需求的稳定增长带来的磷矿石/磷肥行
业景气度提升，以及国内对磷矿石行业整合力度加大，自 2011 年开始磷矿石
价格持续上涨，以兴发集团 28%含量磷矿石为例，2010 年均价为 324 元，2011

年均价达到 438 元，同比涨幅 35%，而目前价格为 540 元/吨，较 2011 均价再
次提升 23%。虽然今年国内磷肥由于小品种磷肥出口受到高关税限制，景气度
可能略低于 2011 年，但预计 6-9 月出口期磷酸一铵、二铵仍然保持正常出口
量，我们预计对磷矿石需求仍然保持稳定增长，磷矿石价格会保持在相对稳
定高位。 

 

图表 2. 磷矿石价格走势  图表 3. 磷化工产品及价差图 
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资料来源：百川资讯及中银国际研究  资料来源：百川资讯及中银国际研究 

 

从磷矿石产销量来看，公司目前已拥有磷矿石储量 2.1 亿吨，年开采能力超过
250 万吨。随着后续瓦屋 IV 矿探矿项目、后坪探矿等项目加快实施（初步探明
1.5 亿吨），以及磷化集团 6,000 多万吨磷矿石资源注入集团，公司的磷矿石资
源储量将进一步增加至 4 亿吨以上。公司初步计划“十二五”期间磷矿石产量
突破 500 万吨，每年增量在 50 万吨以上。2011 年公司实现产量预计在 250 万
吨，外卖量 180 万吨左右，我们预计 2012 年由于其新建 60 万吨磷酸二铵装置
的投产，将内部消化磷矿石在 40-50 万吨，考虑增加 30 万吨产量，预计外卖量
将持平或小幅下降至 160 万吨左右。  

综合考虑磷矿石均价较 2011 年提升 30%，量持平或小幅下降，但新建磷酸二
铵投产将贡献 20-30 万吨增量，以及贸易业务规模的持续提升，我们预计公司
2012 年收入和净利较 2011 年将分别增长 28%至 84 亿元，45%至 3.4 亿元，其盈
利增长依然强劲。 

 

公司增发项目盈利情况有待检验。 

2012 年 3 月 23 日，兴发集团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%。 
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图表 4.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 

 

由于这些增发项目利润贡献多在 2013 或 14 年，短期没有增加公司盈利，并且
回报率没有市场预期的磷化集团 6,000 万吨磷矿石高，因此该方案推出短期对
公司股价形成一定压力。我们预计在正式增发方案（包含项目盈利性预测）
出台后，市场可能逐步消化增发方案的信息。 

 

公司与瓮福集团合作逐渐深入 

兴发集团与瓮福集团均是国内磷化工行业的龙头公司，一个擅长精制磷酸盐
产品，一个优势在于磷矿资源综合利用，目前两家公司的合作逐渐深入。在
兴发集团的增发方案中，其新建 10 万吨湿法磷酸项目，就是与瓮福集团签订
了合作框架协议，公司将支付 2,200 万元购买对方 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。另外，公司还公布了与瓮福集团合作框架
协议，将在磷化工下游深加工及资源综合利用等方面开展合作。具体为：1）
出资 8,000 万设立贵州兴发化工公司（兴发集团和瓮福分别占注册资本 51%和
49%），依托贵州当地硫化氢等资源优势，生产二甲基亚砜等产品；2）宜都
兴发与瓮福子公司贵州瓮福蓝天公司投资设立湖北瓮福蓝天公司（注册资本 1

亿元，分别占股 49%和 51%），综合利用湖北磷矿资源，发展氟碘化工产品。
由于这两个项目仍在前期论证，其对公司未来盈利影响仍具不确定性，但我
们看好二者的强强联合，其未来发展方向仍然值得期待。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 4,678 6,569 8,414 10,696 13,041 
销售成本 (3,965) (5,660) (7,172) (8,995) (11,033) 
经营费用 (144) (171) (267) (398) (533) 
息税折旧前利润 569 738 975 1,304 1,475 
折旧及摊销 (149) (231) (274) (289) (305) 
经营利润 (息税前利润) 420 507 702 1,015 1,171 
净利息收入/(费用) (140) (182) (217) (212) (189) 
其他收益/(损失) (42) (19) 35 35 35 
税前利润 239 306 519 838 1,016 
所得税 (51) (73) (114) (184) (224) 
少数股东权益 (4) (1) (68) (79) (86) 
净利润 183 232 337 574 707 
每股收益(人民币) 221 251 325 562 695 
每股股息(人民币) 0.501 0.636 0.922 1.570 1.934 
收入增长(%) 0.606 0.687 0.889 1.538 1.902 
息税前利润增长(%) 0.005 0.005 0.022 0.033 0.033 
息税折旧前利润增长(%) 54 40 28 27 22 
每股收益增长(%) 89 21 38 45 15 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 183 424 353 410 648 
应收帐款 432 321 540 686 837 
库存 459 562 713 894 1,096 
其他流动资产 155 158 198 240 271 
流动资产总计 1,229 1,466 1,803 2,230 2,853 
固定资产 4,203 5,788 5,052 5,807 6,376 
无形资产 537 696 1,420 949 579 
其他长期资产 223 289 301 309 272 
长期资产总计 4,963 6,773 6,774 7,066 7,227 
总资产 6,192 8,238 8,577 9,296 10,080 
应付帐款 367 451 577 734 895 
短期债务 575 1,596 717 747 740 
其他流动负债 207 747 932 1,060 1,179 
流动负债总计 1,149 2,794 2,226 2,540 2,814 
长期借款 2,896 2,698 3,197 2,997 2,796 
其他长期负债 193 248 304 372 443 
股本 365 365 365 365 365 
储备 1,311 1,523 1,806 2,264 2,819 
股东权益 1,677 1,888 2,172 2,629 3,184 
少数股东权益 277 610 678 758 843 
总负债及权益 6,192 8,238 8,577 9,296 10,080 
每股帐面价值(人民币) 4.59 5.17 5.94 7.19 8.71 
每股有形资产(人民币) 3.12 3.26 2.06 4.60 7.13 
每股净负债/(现金)(人民币) 8.99 10.59 9.74 9.12 7.90 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 239 306 519 838 1,016 
折旧与摊销 149 231 274 289 305 
净利息费用 140 182 217 212 189 
运营资本变动 (129) 211 (96) (89) (114) 
税金 (51) (73) (114) (184) (224) 
其他经营现金流 60 10 17 40 103 
经营活动产生的现金流 406 867 817 1,105 1,275 
购买固定资产净值 (1,103) (801) (671) (571) (571) 
投资减少/增加 12 0 0 0 0 
其他投资现金流 217 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (873) (801) (671) (571) (571) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 385 300 100 (200) (201) 
支付股息 (201) (185) (219) (220) (201) 
其他融资现金流 318 59 (97) (57) (63) 
融资活动产生的现金流 502 174 (216) (477) (465) 
现金变动 35 241 (71) 57 238 
期初现金 148 183 424 353 410 
公司自由现金流 (467) 66 145 534 703 
权益自由现金流 (82) 366 245 334 502 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 12.2 11.2 11.6 12.2 11.3 
息税前利润率(%) 9.0 7.7 8.3 9.5 9.0 
税前利润率(%) 5.1 4.7 6.2 7.8 7.8 
净利率(%) 3.9 3.5 4.0 5.4 5.4 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 0.5 0.8 0.9 1.0 
利息覆盖率(倍) 3.0 2.8 3.2 4.8 6.2 
净权益负债率(%) 168.2 154.9 124.9 98.4 71.7
速动比率(倍) 0.7 0.3 0.5 0.5 0.6 
估值      
全面摊薄市盈率(倍) 33.6 29.6 22.9 13.2 10.7 
市净率 (倍) 4.4 3.9 3.4 2.8 2.3 
价格/现金流 (倍) 15.1 7.1 7.5 5.6 4.8 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 19.3 16.2 12.0 8.8 7.6 
周转率      
存货周转天数 37.3 32.9 32.4 32.6 32.9 
应收帐款周转天数 24.9 20.9 18.7 20.9 21.3 
应付帐款周转天数 26.4 22.7 22.3 22.4 22.8 
回报率      
股息支付率(%) 0.9 0.7 2.4 2.1 1.7 
净资产收益率 (%) 12.5 13.0 16.6 23.9 24.3 
资产收益率 (%) 6.7 5.4 6.5 8.9 9.4 
已运用资本收益率(%) 9.8 8.3 10.4 14.6 15.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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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
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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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