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兴发集团 1 季度净利同比
增长 71%，略好于预期 
兴发集团(600141.SS/人民币 21.72，买入)公布 2012 年第一季度业绩，实现销
售收入 21.09亿元，净利 6,600万元，同比分别增长 54%和 71%，略好于我们
预期。公司实现业绩大幅增长主要来自于磷矿石业务的量价齐升。根据百川
资讯数据统计，28%品位的兴发集团磷矿石在今年 1季度均价达到 515元/吨，
同比增幅达到 43%。考虑公司磷矿石平均品位低于 28%，我们估计其均价涨
幅小于 43%，但也应达到 30%。尽管公司低毛利的贸易业务规模上升较快，
但由于磷矿石价格的大幅上涨，仍然拉动其总体毛利率同比 2.4 个百分点至
12.2%，使得公司经营利润增幅达到 109%。另外由于其财务成本上升和资产
减值增加，最终净利同比上升了 71%。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2011年第一季 2012年第一季 同比变动(%) 
营业额 1,373 2,109 54 
销售税金 (14) (16) 14 
净销售额 1,359 2,093 54 
销售成本 (1,225) (1,835) 50 
毛利润 134 258 93 
销售费用 (22) (24) 9 
管理费用 (26) (54) 108 
经营利润 86 180 109 
投资收益 3 3  
财务费用 (42) (71) 69 
资产减值 (6) (17) 183 
其它 11 (6)  
税前利润 52 89 71 
所得税 (13) (23) 76 
少数股东权益 (1) (1)  
净利润 38 66 71 
主要比率 (%)    
毛利率 9.8 12.2  
经营利润率 6.3 8.5  
净利率 2.8 3.1  

资料来源：公司数据 

 

目前公司 28%品位磷矿石已上涨至 550 元/吨，较 1 季度均价再次上涨了 35

元/吨。虽然磷矿石下游磷肥产品在 2012 年需求由于出口关税的加强（小品
种磷肥与去年比新增出口关税，与磷酸一铵、二铵一样在非窗口期关税增加
至 110%），预计磷肥需求有所减弱，但由于我国对磷矿石行业的整合力度
加大，以及磷矿稀缺性的增强（特别是高品位磷矿石），我们预计今年磷矿
石总体仍保持稳中上涨的趋势，其中高品位磷矿石上涨幅度将高于中低品位
磷矿石。 
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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%与 45%至 84亿元与 3.4亿元，其
盈利增长依然强劲。假如公司增发方案在今年顺利实施，预计增发完成后其
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 28.2倍和 2013年 16.5倍。考虑公司磷矿石量价齐升，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。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
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阁下须承担浏览这些网站的风险。 

中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
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