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 收入利润同比大增四成。公司2012年上半年实现营业收入46.95

亿元，同比增长43.45%，归属于上市公司股东的净利润1.59亿元，

同比增长40.54%；基本每股收益0.435元/股。分季度来看，二季

度实现营业收入25.86亿元，环比增长20%，同比增长36%；归属

于上市公司股东的净利润3840万元，环比增长23%，同比增长

36%。整体来看，收入和利润均保持高速增长，。 

 贸易业务对收入贡献突出。报告期内，公司收入同比大幅增长

43%，增额达14.22亿元，主要来自于贸易业务的快速发展，报告

期内贸易业务收入增长11.73亿元，增幅达62%，占收入总增额的

82.5%。磷酸盐和磷矿石业务也保持良好态势，收入同比分别增

长19%和36%。 

 磷矿石和贸易业务毛利率提升明显。报告期内，公司综合毛利率

12.77%，同比上升了约0.5个百分点；其中磷酸盐和黄磷毛利率同

比持平。受益于磷矿石价格上涨（30%磷矿石均价从450元/吨涨

到600元/吨左右，目前位于650元/吨高位），磷矿石毛利率上升6.6

个百分点；受益公司市场把握能力增强及上半年行情较好，贸易

业务毛利率上升了约2个百分点，预计后期仍有提升空间。磷矿

石和贸易业务毛利率得上升总体上抵消了低毛利率的贸易业务

收入占比增加对综合毛利率的负面影响。其他方面，期间费用率

6.95%，同比微升0.4个百分点，继续保持较低水平。资产负债率

继续上升至74.55%的高位，流动比率0.72，速动比率0.55，公司

短期偿债压力较大；存货周转率6.59，同比下降，应收账款周转

率10.61，同比上升，处于行业正常水平。 

 下半年增长点较多，值得期待。公司树空坪120万吨/年重介质选

矿项目7月底投料试车，全年磷矿石产量有望达到300万吨；60万

吨磷铵预计8月底试产；30万吨离子膜烧碱已完工80%，预计四季

度可建成，此外，后坪探矿、瓦屋IV矿段探矿等项目也正有序推

进，下半年亮点颇多。中长期来看，随着高品位磷矿资源越来越

稀缺，磷矿石价格中枢长期趋势上行，报告期内公司完成了对磷

化集团的收购，公司权益资源储量达到2.2亿吨，每股约0.6吨，

是A股中每股磷矿石资源含量最高的公司，股价弹性较大。另外，

5月公司发布非公开增发预案，计划募集13.5亿元用于收购宜都兴

发49%股权，建设10万吨湿法磷酸和200万吨选矿项目，又为公司

发展注入了新的增长动力。 
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主要数据    2012 年 8 月 9 日 

收盘价(元) 20.97 

总市值（亿元） 76.64 

总股本(百万股) 365.48 

流通股本(百万股) 359.80 

ROE（TTM） 13.5% 

12 月最高价(元) 27.93 

12 月最低价(元) 14.65 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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资源价值显现 给予推荐评级  推荐 （维持） 

兴发集团（600141）2012 年半年报点评  风险评级：一般风险 
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给予推荐评级。暂不考虑非公开增发对业绩的稀释作用，我们预计公司 2012-2014 年

EPS 分别为：1.02 元，1.62 元和 2.12 元，对应 2012 年 8 月 8 日收盘价的动态 PE 分

别为：20 倍，13倍和 10倍。考虑到公司的磷矿石升值潜力和业绩的成长性，我们认

为给予 2012 年业绩 25-30 倍 PE 较为合理，目标股价 25-30 元，给予推荐投资评级。 

风险提示：项目投产进度低于预期，市场拓展不力。 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 6568.51  9721.40  11665.68  12832.25  

营业总成本 6248.23  9232.24  10883.89  11806.58  

营业成本 5659.96  8360.40  9799.17  10650.77  

营业税金及附加 87.02  128.79  154.55  170.00  

销售费用 139.66  206.69  248.02  272.83  

管理费用 174.63  258.45  310.14  341.15  

财务费用 182.28  270.97  363.67  362.66  

资产减值损失 4.69  6.95  8.34  9.17  

其他经营收益 10.50  10.50  10.50  10.50  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 10.50  10.50  10.50  10.50  

其中 对联营和合营投资收益 9.65  0.00  0.00  0.00  

营业利润 330.79  499.66  792.29  1036.17  

加 营业外收入 22.32  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 46.65  0.00  0.00  0.00  

利润总额 306.45  499.66  792.29  1036.17  

减 所得税 73.07  124.91  198.07  259.04  

净利润 233.39  374.74  594.22  777.13  

减 少数股东损益 0.92  1.51  2.39  3.12  

归属于母公司净利润 232.46  373.24  591.83  774.00  

最新总股本(万股） 365.48  365.48  365.48  365.48  

基本每股收益(元) 0.64  1.02  1.62  2.12  

市盈率（倍） 32.70  20.37  12.84  9.82  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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