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事件：公司发布半年报，半年报中显示公司上半年实现营业收入 46.95 
亿元，同比增长 43.44%；实现归属于母公司净利润 1.59 亿元，同比

增长 40.54%，；实现归属于母公司扣除非经常性损益的净利润 1.65 亿

元，同比增加 55.12%；按照最新股本计算，上半年公司实现 EPS0.44
元。 

点评： 

磷矿石毛利率大幅提升助推公司业绩增长。上半年磷矿石价格一直

维持在高位，相对去年平均价格大致有 13%左右的上涨，公司抓住有利

时机，充分发挥矿山对利润的支撑作用，科学组织生产，大力开拓市场，

上半年磷矿石实现销售收入 3.98 亿元，同比增长 35.60%， 同时公

司磷矿石毛利率由去年的 70.36%上升至目前的 76.96%，提高了 6 个

百分点，磷矿石对公司毛利的贡献也提高到了 3.1 亿元，占公司整个利

润构成的 51.66%。公司磷矿石的盈利能力大幅提升成为公司业绩增长

的主要推动力。 

新项目相继将建成投产，保证未来业绩增长。其中刘草坡 5 万吨/
年甲酸钠项目土建施工基本完成，预计年底前可试车；树空坪 120 万

吨/年重介质选矿项目已完成进度的 73%，预计 2012 年 7 月底投料试

车；公司幕投的 60 万吨磷铵项目目前已完成总进度的 93%，预计 2012
年下半年投产，此外，公司 30 万吨/年离子膜烧碱改扩建及配套公用工

程项目也已经完成总进度的 80%，预计今年下半年投产。诸多新项目的

相继建成投产将保证公司未来业绩稳步增长。 

报告期内收购磷化集团资产，增厚公司磷矿资源储量。公司在报告

期内公告收购磷化集团资产，磷化有限公司核心资产在于其控股子公司

宜昌枫叶化工有限公司拥有店子坪和树崆坪两个磷矿资产，其中树崆坪

磷矿可利用磷矿资源储量 3002.90 万吨，可采储量 2197.65 万吨，平均

品位在 24%左右；店子坪磷矿可利用资源储量为 3023.12 万吨，可采

储量 2017.78 万吨，平均品位在 25%左右，两磷矿合计磷矿资源储量

6026.02 万吨。公司收购磷化有限公司资产完成后，按照 51%的权益产

能计算将增加磷矿资源储量 3073.27 万吨，而公司目前已有磷矿权益产

能（除正在详探的瓦屋四矿和后坪矿之外）1.6 亿吨左右，相当于增加

磷矿资源储量 19.18%，大幅提升公司磷矿资源储量，为公司未来发展

奠定良好基础。 

首次给与“强烈推荐”评级。我们继续维持前期的盈利预测，预计

2012-2014 年 EPS 分别为 0.90 元、1.09 元、和 1.23 元，按照最新股
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 20.12 

总市值（百万元） 7,353 

流通股本（百万股） 360 

流通股比率（%） 98.44 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 2,067 

每股净资产（元） 5.66 

市净率（倍） 3.56 

资产负债率（%） 74.55 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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待》-110329-公司点评 
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大爆发》-110726-公司点评 

第一创业-《磷矿石业绩弹性最大，业绩将

再攀高峰》--深度报告--2011 年 12 月 20 号 

第一创业-《增发保障公司未来持续发展》

-120325-公司点评 

第一创业-《业绩符合预期，一季度高速增长》

-120407-公司点评 
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价 20.12 元，对应的 PE 分别为 22 倍、18 倍和 16 倍。公司磷矿石资

源丰富，而且随着磷化集团的资产注入和公司不断加大对磷矿石的开采

力度，公司磷矿产能未来有可能有较大增长；而且国内磷矿石仍处于低

估状态，随着磷矿石价格的回归，公司具有较高的长期投资价值，继续

维持“强烈推荐”的投资评级。 

风险提示：募投项目不达预期风险、产品价格大幅下滑、原料暴涨等。 
 
 

表 1：兴发集团主要财务指标预测 

简要盈利预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  营业收入 467,804 656,851 919,592 1,195,469 1,526,266

同比（%） 49.8% 40.4% 40.0% 30.0% 27.7%

  营业毛利 71,280 90,856 122,670 145,636 168,399

同比（%） 48.0% 27.5% 35.0% 18.7% 15.6%

  归属母公司净利润 18,329 23,246 32,822 39,856 45,118

同比（%） 27.1% 26.8% 41.2% 21.4% 13.2%

  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） 0.50 0.64 0.90 1.09 1.23

    ROE 10.8% 12.2% 14.7% 15.2% 14.6%

    P/E（倍） 42.0 33.1 23.4 19.3 17.0
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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1，磷矿石在利润占比重超过 50% 

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 9%左右，但磷矿石毛利率高达 76%以上，在利润构成中占比在

50%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

的变化是关注公司目前盈利变化的关键。 

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 

2，收购磷化集团，增厚公司磷矿资源储量和

产能 
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磷化有限公司核心资产在于其控股子公司宜昌枫叶化工有限

公司拥有店子坪和树崆坪两个磷矿资产，其中树崆坪磷矿可利用磷

矿资源储量 3002.90 万吨，采矿回采率为 76.45%，矿石贫化率为

5.35%，可采储量 2197.65 万吨，平均品位在 24%左右；店子坪

磷矿可利用资源储量为 3023.12 万吨， 采矿回采率为 75.82%，

矿石贫化率为 4.76%， 可采储量 2017.78 万吨，平均品位在 25%

左右，两磷矿合计磷矿资源储量 6026.02 万吨。公司收购磷化有

限公司资产完成后，按照 51%的权益产能计算将增加磷矿资源储

量 3073.27 万吨，而公司目前已有磷矿权益产能（除正在详探的

瓦屋四矿和后坪矿之外）1.6 亿吨左右，相当于增加磷矿资源储量

19.18%。 

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 

 后坪矿 4600 100 同上 

 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 

图 3，湖北省 30%磷矿船板含税价格走势（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 4，贵州 30%磷矿石和国际磷矿石价格走势对比图 

 

数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所整理 
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公司盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 1,465.0 2,150.0 2,982.8 3,973.2 一、营业收入 6,568.5 9,195.9 11,954.7 15,262.7

  货币资金 424.0 -61.4 39.9 252.5     减：营业成本 5,660.0 7,969.2 10,498.3 13,578.7

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 87.0 116.9 138.7 160.4

  应收款项 320.6 653.5 879.6 1,059.6     销售费用 139.7 281.1 365.4 466.5

  预付款项 116.8 317.2 442.0 576.1     管理费用 174.6 209.6 241.0 272.1

  存货 562.4 1,199.4 1,580.1 2,043.8     财务费用 182.3 202.9 204.5 204.2

  其他流动资产 41.3 41.3 41.3 41.3     资产减值损失 4.7 9.8 6.4 5.9

非流动资产 6,784.1 6,573.4 6,362.7 6,152.0     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 264.5 264.5 264.5 264.5       投资收益 10.5 74.1 74.1 74.1

  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 9.7 74.1 74.1 74.1

  固定资产 4,075.9 3,813.6 3,551.4 3,289.1 二、营业利润 330.8 480.5 574.4 649.0

  在建工程 1,586.1 1,637.6 1,689.1 1,740.7     加：营业外收入 22.3 23.0 23.7 24.4

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 46.7 94.3 106.1 119.4

  无形及递延性资产 716.8 716.8 716.8 716.8 三、利润总额 306.5 409.3 492.0 553.9

  其它非流动资产 140.8 140.8 140.8 140.8     减：所得税费用 73.1 61.4 73.8 83.1

资产总计 8,249.0 8,723.4 9,345.5 10,125.2 四、净利润 233.4 347.9 418.2 470.8

流动负债 2,794.0 2,920.5 3,124.4 3,433.2     归属母公司净利润 232.5 328.2 398.6 451.2

  短期借款 1,596.0 1,596.0 1,596.0 1,596.0     少数股东损益 0.9 19.7 19.7 19.7

  应付账款 450.6 622.5 822.2 1,066.3 五、总股本(百万股） 365.5 365.5 365.5 365.5

  预收帐款 231.9 282.2 362.6 435.2 EPS（元） 0.64 0.90 1.09 1.23

  其它流动负债 515.6 419.8 343.5 335.9

非流动负债 2,945.8 2,945.8 2,945.8 2,945.8 主要财务比率

  长期借款 2,697.7 2,697.7 2,697.7 2,697.7 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 50.8 50.8 50.8 50.8 成长能力

  其它非流动负债 197.3 197.3 197.3 197.3   营业收入 40.4% 40.0% 30.0% 27.7%

负债合计 5,739.8 5,866.2 6,070.1 6,379.0   营业毛利 27.5% 35.0% 18.7% 15.6%

 少数股东权益 610.1 629.8 649.4 669.1   主业盈利 20.8% 22.1% 14.9% 10.4%

  股本 365.5 365.5 365.5 365.5   母公司净利 26.8% 41.2% 21.4% 13.2%

  资本公积与其它 777.7 777.7 777.7 777.7 获利能力

  留存收益 758.9 1,087.1 1,485.7 1,936.9   毛利率 13.8% 13.3% 12.2% 11.0%

 股东权益合计 1,902.1 2,230.3 2,628.9 3,080.1   主业盈利/收入 7.7% 6.7% 5.9% 5.1%

负债和股东权益 8,249.0 8,723.4 9,345.5 10,125.2     ROS 3.6% 3.8% 3.5% 3.1%

    ROE 12.2% 14.7% 15.2% 14.6%

现金流量表     ROIC 3.7% 5.3% 6.0% 6.3%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 556.7 -302.6 283.2 394.3   资产负债率 69.6% 67.2% 65.0% 63.0%

  净利润 233.4 347.9 418.2 470.8   利息保障倍数 1.3 1.7 2.0 2.3

  折旧摊销 199.3 272.0 268.7 268.1   速动比率 0.31 0.31 0.44 0.55

  财务费用 174.3 202.9 204.5 204.2   经营净现金/当期债务 0.35 -0.19 0.18 0.25

  投资损失 -10.5 -74.1 -74.1 -74.1 营运能力

  营运资金变动 -71.1 -974.3 -471.4 -423.7   总资产周转率 0.80 1.05 1.28 1.51

  其它变动 31.3 -77.0 -62.7 -51.1   应收款天数 17.57 25.58 26.49 24.99

投资活动现金流 -1,606.0 22.5 22.5 22.5   存货天数 35.77 54.18 54.18 54.19

  资本支出 -1,585.3 -51.5 -51.5 -51.5 每股指标（元）

  长期投资 -56.4 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.39 1.69 1.95 2.15

  其它变动 35.7 74.1 74.1 74.1   每股经营现金流 1.52 -0.83 0.77 1.08

筹资活动现金流 1,285.6 -205.3 -204.5 -204.2   每股净资产 5.20 6.10 7.19 8.43

  债务融资 1,235.8 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 337.6 0.0 0.0 0.0    P/E 33.08 23.43 19.29 17.04

  其它变动 -287.8 -205.3 -204.5 -204.2    P/B 4.04 3.45 2.93 2.50

汇率变动影响 -0.6 0.0 0.0 0.0    P/S 1.17 0.84 0.64 0.50

现金净增加额 235.6 -485.3 101.2 212.6    EV/EBITDA 16.54 13.69 12.39 11.40

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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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 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

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 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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