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本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格：  
 

● 磷矿石量价齐增。公司磷矿开采成本较低，因此磷矿石业务的毛利一直

维持在较高水平，成为公司利润的主要来源。近几年公司产量持续增长，

2012年我们预测公司磷矿石产量 315万吨左右，对外销售近 250万吨；2013

年瓦屋Ⅳ矿段与磷化集团的新增产能释放将使公司磷矿石产量达 400-450

万吨。同时受开采成本上涨及资源整合的影响，磷矿石价格也持续攀升；

磷矿石业务盈利水平仍将维持高位。 

● 磷肥成本优势明显。公司子公司宜都兴发的 60 万吨磷肥生产装置已建

成投产，预计装置应在较短时间内达到满产，2013 年销售量将达到 50 吨

左右。由于该项目配套了 80 万吨硫酸及 30 万吨磷酸装置，生产成本低于

行业平均水平，竞争优势较明显。     

● 磷化工仍是未来发展方向。2012 年欧美经济衰退，对公司精细磷化工

产品销售造成一定影响，但公司由于具有矿电磷一体化的产业链及港口运

输优势，黄磷、磷酸、三聚磷酸钠等产品的毛利仍然保持在 10%以上。 

● 盈利预测：公司磷矿石新增产能不断释放；同时公司 60 万吨及 10 万吨

湿法磷酸装置的建成，使得公司矿电磷一体化的产业链进一步完善，成本

优势日趋明显，预计 2012 年、2013、2014 年 EPS为 0.71 元、1.01 元、1.18

元。公司磷矿石的可采储量巨大，每股所含磷矿石储量在行业内处于前列，

磷矿石资源资产使得当前股价的安全边际较高，给予“增持”评级。 

● 风险提示：瓦屋Ⅳ矿段探转采进展低于预期；资源税推广力度低于预期；

新增磷肥及磷酸产能释放风险 

 市场数据 

市价(元) 18.63 

上市的流通 A 股(亿股) 3.59 

总股本(亿股) 4.35 

52 周股价最高最低(元) 14.26-24.4 

上证指数/深证成指 2419.02/9820.29 

2012 年股息率 0.52% 
 

 52 周相对市场表现 

2012-2-4～2013-2-4
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上证综指 兴发集团 化工

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 6568.51 9102  12147  14385  

增长率(%) 40.41 38.57 33.45 18.43 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
232.46 310  441  516  

增长率(%) 26.82 33.10 41.89 17.13 

毛利率(%) 13.83 13.54 13.34 13.15 

净资产收益率(%) 12.24 8.47 9.65 10.05 

EPS(元) 0.64 0.71  1.01  1.18  

P/E(倍) 34.89 25.2 17.8 15.2 

P/B(倍) 0.00 4.2 4.4 4.6 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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一、磷矿石量价齐增  

兴发集团目前主要从事精细磷化工生产及销售。公司在业务上已经覆盖了精细磷化工行

业从矿石、能源供应到下游产品生产的各个主要环节，是国内少数几家拥有“矿电磷一体化”

产业链的精细磷化工行业龙头企业。公司业务主要集中在磷矿石资源丰富的湖北地区，目前

磷矿石储量近 3 亿吨（已探明，不含树空坪后坪），产能超过 300 万吨，除少部分自用外，均

对外销售。由于公司磷矿开采成本较低，仅为 100 元/吨左右，因此磷矿石业务的毛利一直维

持在较高水平，成为公司利润的主要来源。2012 年上半年公司磷矿石业务收入占总收入的

8.47%，毛利率 76.96%，利润占比为 52%。 

图 1：公司各业务收入占比（2012.6）  图 1：公司各业务利润占比（2012.6） 

 

 

 
资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

图 3：公司磷矿石毛利率一直维持高位 

 
数据来源：民族证券 

受开采成本上涨及资源整合的影响，近几年国内磷矿石价格持续攀升，目前 30%品位磷矿

石车板价维持在 550 元/吨左右。近期，湖北作为试点已经开始征收磷矿资源税，税率为 10%

实行从价计征。磷矿石最低价格也在 200 元以上，以 10%计算，较之前 15 元/吨的政府调节基

金也有较大幅度的上涨。未来随着磷矿资源税征收范围的扩大，磷矿石价格也将随之上涨。 

图 4：磷矿石价格 
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数据来源：民族证券 

面对磷矿石价格持续高位，公司不断释放其新增产能，我们预测 2012年公司磷矿石产量

315 万吨左右，对外销售近 250 万吨。2012 年瓦屋Ⅳ矿段探矿工作已经结束，正在办理采矿

权证。按照普遍的办理流程，探转采工作大约需要半年左右，公司也已进入前期建设阶段，

设计产能 80-100 万吨，预计 2013 年释放 50 万吨左右。另外磷化集团部分产能也将释放，预

计 2013 年公司磷矿石的产量将增长至 400-450 万吨，除 60 万吨磷肥装置所需的磷矿石约

85-100 万吨外，2013 年磷矿石销售量也将得到一定提升。 

表 1：公司磷矿储量及产能情况（万吨） 

公司名称 权益 矿区 储量 产能  

兴盛矿产 100% 

6500 6500 60  

瓦屋Ⅳ矿段 7141 80-100  

树崆坪后坪 10397 探矿 2014 年后建成 

树崆坪矿业 100% 
葛坪，蒋家湾，

申家山 
1557 65  

神农架武山矿

业 
70% 武山 600 50  

楚烽化工 99.93% 白竹 7300 100  

磷化集团 51% 
树崆坪 

6026 205 
 

店子坪  

总计   39521   

资料来源：民族证券 

二、磷肥成本优势明显 

公司子公司宜都兴发的60万吨磷肥生产装置已经建成投产，目前正在解决部分技术问题，

国内磷肥生产技术已非常成熟，预计装置应在较短时间内达到满产，2013 年销售量将达到 50

吨左右。 

国内磷肥产能过剩的情况比较严重，市场竞争较为激烈，公司前期已经外购磷肥进行贴

牌销售，开拓公司所在湖北省附近的销售市场；同时，公司收购了河南一家合成氨生产企业，

一方面是购买其合成氨作为原料；另一方面，则利用其健全的销售渠道扩大公司磷肥在中部

市场的销售份额。公司 60 万吨磷酸项目配套了 80万吨硫酸及 30 万吨磷酸装置，生产成本低

于行业平均水平，竞争优势比较明显。 
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图 5：磷肥价格 

 
数据来源：民族证券 

三、磷化工仍是未来发展方向 

公司虽然新建了磷肥装置，但未来方向仍是以发展精细磷化工为主。我国是世界磷矿石

生产大国，但国内磷矿石 80%用于生产磷酸，用于生产精细磷化工的较少，产品附加值很低，

资源优势未能很好的转化为经济优势。目前国内精细磷化工产品仍以出口为主，2012 年欧美

经济衰退，对精细磷化工产品的需求低迷导致国内企业销售情况恶化，产品的盈利能力出现

了下滑。但公司由于具有矿电磷一体化的产业链及港口运输优势，黄磷、磷酸、三聚磷酸钠

等产品的毛利仍然保持在 10%以上。 

黄磷生产为高耗能行业，电耗约占黄磷生产成本比例的 60%，我国黄磷生产工艺较落后，

能耗高，国外黄磷电耗为 1.25 万度/吨，我国普遍在 1.5 万度左右。公司目前拥有 18 座电站，

总装机容量 14 万千瓦，年发电 4.2 亿度-5 亿度，电力自给率已经达到 40%-50%，公司外购电

成本为 0.52 元/度左右，自发电成本仅 0.25 元/度，相对未有配套电力供给的磷化工生产企

业，成本优势明显。 

另外，公司 10 万吨湿法磷酸项目也已建成，湿法磷酸装置可以中、低品位磷矿石为原料，

生产成本低于热法磷酸 20%左右，且节电和黄磷尾气减排效果突出，精制磷酸产品稍加处理后，

便可得到食品级和医药级磷酸。 

 

四、盈利预测 

随着国家对于磷矿石资源管理力度的加强，磷矿石资源税的还将进一步推广，磷矿石价

格也将随之上涨，且公司瓦屋Ⅳ矿段及磷化公司的磷矿石新增产能不断释放，将提升公司磷

矿石业务的盈利能力；同时公司新增 60 万吨磷肥产能 2013 年或将满产，10 万吨湿法磷酸装

置也将建成，使得公司矿电磷一体化的产业链进一步完善，成本优势日趋明显，预计 2012 年、

2013、2014 年 EPS 为 0.71 元、1.01 元、1.18 元。公司磷矿石的可采储量巨大，每股所含磷

矿石储量在行业内处于前列，磷矿石资源资产使得当前股价的安全边际较高，给予“增持”

评级。 
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表 2：上市公司磷矿石储量对比  

公司名称 磷矿储量（亿吨） 股本（亿股） 每股储量（吨/股） 

兴发集团 1.6 4.35 0.36 

湖北宜化 2.4 8.98 0.26 

澄星股份 1.5 6.63 0.22 

天原集团 0.5 4.80 0.10 

六国化工 0.2 5.22 0.04 

资料来源：民族证券 

五、风险提示 

1、60 万吨磷肥项目与 10万吨湿法磷酸项目产能释放风险； 

2、瓦屋Ⅳ矿段探转采进展低于预期； 

3、资源税推广力度低于预期，导致磷矿石价格下滑。
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 1465  2177  2523  2886  营业收入 6569  9102  12147  14385  

现金 424  752  621  633  营业成本 5660  7755  10373  12312  
应收账款 360  499  666  789  营业税金及附加 87  115  154  182  
存货 562  762  1017  1204  营业费用 140  256  342  405  
其他 119  164  219  260  管理费用 175  255  332  389  

非流动资产 6784 7743 9019 10034 财务费用 182  319  383  441  
长期投资 265  335  405  476  资产减值损失 (5) (5) (5) (5) 
固定资产 5662  6901  7999  8980  公允价值变动收益 0  0  0  0  
无形资产 696  672  649  626  投资净收益 11  11  11  11  
其他 162  162  162  162  营业利润 331  408  569  662  

资产总计 8249  9920  11542  12920  营业外收支 (24) (24) (24) (24) 
流动负债 2794  4463  6107  7520  利润总额 306  384  544  638  
短期借款 1596  2833  3930  4942  所得税 73  73  104  122  
应付账款 451  610  815  965  净利润 233  310  441  516  
其他 747  1020  1362  1613  少数股东损益 1  1  2  2  

非流动负债 2946  3001  3056  3111  归属母公司净利润 232  309  439  514  
长期借款 2698  2698  2698  2698  EBITDA 702  1093  1454  1722  

  其他 248  303  358  414  EPS（元） 0.64 0.71 1.01 1.18 
负债合计 5740  7464  9163  10631       

少数股东权益 610  610  609  609  主要财务比率     

  股本 365 435 435 435  2011 2012E 2013E 2014E 

资本公积金     成长能力     

留存收益     营业收入 40.41% 38.57% 33.45% 18.43% 
归属母公司股东权益 1899  1846  1769  1680  EBITDA 23.40% 58.97% 32.43% 18.14% 

负债和股东权益 8249  9920  11542  12920  归属母公司净利润 26.83% 33.10% 41.89% 17.13% 
     获利能力     
     毛利率 12.51% 13.54% 13.34% 13.15% 
现金流量表     净利率 3.54% 3.40% 3.61% 3.57% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 12.24% 16.77% 24.81% 30.60% 
经营活动现金流 979  784  1076  1249  ROIC 6.56% 8.47% 9.65% 10.05% 

净利润 232  309  439  514  偿债能力     
资产减值准备 (6) (5) 0  0  资产负债率 69.58% 75.25% 79.39% 82.29% 
折旧摊销 195  371  508  625  流动比率 0.52  0.41  0.38  0.36  
公允价值变动损失 5  5  5  5  速动比率 0.32  0.24  0.21  0.20  
财务费用  182  319  383  441  营运能力     
营运资本变动 548  99  124  106  总资产周转率 0.80  0.92  1.05  1.11  
其它 5  18  (1) (1) 应收帐款周转率 18.24  18.24  18.24  18.24  

投资活动现金流 (1702) (1658) (1658) (1658) 应付帐款周转率 12.56  12.70  12.73  12.76  
资本支出 (1631) (1587) (1587) (1587) 每股指标(元)     
其他 0  5  0  12  每股收益 0.64  0.71  1.01  1.18  

筹资活动现金流 963  874  582  409  每股经营现金 2.68  1.80  2.47  2.87  
权益性融资 338  0  0  0  每股净资产 5.20  4.24  4.07  3.86  
负债净变化 (198) 0  0  0  估值比率     
支付股利、利息 (309) (363) (515) (603) P/E 28.2 25.2 17.8 15.2 
其它融资现金流 1639  1242  966  1012  P/B 3.4 4.2 4.4 4.6 

现金净增加额 241 328 (131) 12 EV/EBITDA 17.5 14.0 11.7 10.7 
资料来源：公司报表、民族证券 
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