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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 (2) (3) (1) - 
相对新华富时 A50 指数 3  6  3  - 

发行股数 (百万) 435 
流通股 (%) 82.6 
流通股市值 (人民币 百万) 6,440 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 146 
净负债比率 (%) (2013E) 148 
主要股东(%)  
  兴发集团 24.4 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 4 月 1 日收市价为标准 
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兴发集团 
未来两年平稳发展 

由于兴发集团 2012 年管理费用和财务费用增长略超我们预期，我们将
2013 年盈利预测下调 33%至 4.33 亿元，目前股价分别相当于 2013 年 18
倍和 2014 年 13 倍市盈率。考虑磷矿石资源稀缺性、行业整合以及下游磷
肥需求逐渐增加，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。基于 20 倍 2013 年预期市盈率，我们将公司目标价由
23.10 元下调至 20.00 元，将评级由买入下调为谨慎买入。 

支撑评级的要点 

 公司 2012 年实现销售收入 96.1 亿元，同比增长 46%，净利 2.95 亿元，
每股收益 0.81 元，同比增长 27%。公司净利增福略低于我们预期，
主要是第四季度其销售费用和财务费用增加过快，使得单季度盈利
同比仅增长 8%所致。 

 从具体产品看，磷矿石仍然是公司主要的盈利来源，得益于产品的
量升价涨，其主营利润同比增长了 48%至 6.62 亿元，占公司总体盈
利比重从 2011 年的 50%提升至 58%。有机硅由于 2012 年处于行业低
谷，该产品亏损 5,700 万元。公司新投产磷肥项目在 2012 年利润贡献
1,200 万元，我们预计随着其开工率提升，2013 年将成为其新的增长
点。 

 由于 2012 年公司新并进的磷化集团磷矿石增量贡献，我们预计
2013-2014 年公司磷矿石总体产销量仍处于持续增长阶段。另外考虑
有机硅业务的触底回升和新建磷肥项目的增量贡献，我们预计
2013-2014 年公司净利将分别增长 24%和 36%。 

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 

 基于 20 倍 2013 年预期市盈率，我们将公司目标价由 23.10 元下调至
20.00 元，将评级由买入下调为谨慎买入。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 6,569 9,612 11,130 13,054 15,404 
  变动 (%) 40 46 16 17 18 
净利润 (人民币 百万) 232 295 433 588 772 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.636 0.806 0.996 1.349 1.773 
   变动 (%) 26.8 26.8 23.5 35.5 31.4 
先前预测每股收益 (人民币)                        1.496   
   调整幅度 (%) - - (33.4)   
全面摊薄市盈率(倍) 28.2 22.2 18.0 13.3 10.1 
每股现金流量 (人民币) 2.87 2.57 3.73 4.58 5.00 
价格/每股现金流量 (倍) 6.2 7.0 4.8 3.9 3.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 14.9 12.8 10.4 8.4 7.0 
每股股息 (人民币) 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03 
股息率 (%) 0.11 0.16 0.16 0.16 0.16 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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估值 

由于兴发集团 2012 年管理费用和财务费用增长略超我们预期，我们将 2013 年
盈利预测下调 33%至 4.33 亿元，按照我们测算 2013-2014 年其每股盈利分别为
1.00 元和 1.35 元，目前股价分别相当于 2013 年 18 倍和 2014 年 13 倍市盈率。
考虑磷矿石资源稀缺性、行业整合以及下游磷肥需求逐渐增加，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。基于 20 倍 2013

年预期市盈率，我们将公司目标价由 23.10 元下调至 20.00 元，将评级由买入
下调为谨慎买入。 

 

2012 年净利同比增长 27%，略低于预期 

兴发集团 2012 年实现销售收入 96.1 亿元，同比增长 46%，净利 2.95 亿元，每
股收益 0.81 元，同比增长 27%。公司净利增福略低于我们预期，主要是第四
季度其销售费用和财务费用增加过快，使得单季度盈利同比仅增长 8%所致。
公司销售收入的大幅增长主要得益于磷矿石及贸易业务规模扩大所致，特别
是贸易业务收入同比增幅达到 52%至 62.6 亿元，占公司总收入比重从 2011 年
的 62.6%继续提升至 2012 年 65.1%，由于其仅有 2.5%毛利率，拉低公司总体毛
利率至 11.7%，使得其主营利润同比增幅为 37%，小于收入增幅。另外由于公
司固定资产投入巨大，银行长短期借款之和从 2011 年末 42.9 亿增加至 2012 年
末的 64.2 亿，使得其财务费用同比大幅攀升 100%至 3.64 亿元，另外应收款计
提和存货跌价损失导致资产减值 3,200 万元，拉低公司净利同比增长仅为 27%

至 2.95 亿元。 

 

图表 1.2012 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 2012 同比变动(%) 
营业额 6,569 9,612 46 
销售税金 (87) (93) 7 
净销售额 6,481 9,519 47 
销售成本 (5,660) (8,392) 48 
毛利润 821 1,126 37 
销售费用 (140) (175) 25 
管理费用 (175) (236) 35 
经营利润 507 716 41 
投资收益 11 76 
财务费用 (182) (364) 100 
资产减值 (5) (32) 589 
其它 (24) (4) 
税前利润 306 392 28 
所得税 (73) (72) (1) 
少数股东权益 (1) (25) 
净利润 232 295 27 
主要比率 (%)   
毛利率 12.5 11.7 
经营利润率 7.7 7.5 
净利率 3.5 3.1 

资料来源：公司数据 
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图表 2.2012 年第四季业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 第四季 2012 第四季 同比变动(%) 
营业额 1,530 2,208 44 
销售税金 (23) (25) 12 
净销售额 1,507 2,183 45 
销售成本 (1,294) (1,928) 49 
毛利润 214 255 19 
销售费用 (47) (66) 41 
管理费用 (73) (77) 5 
经营利润 93 112 19 
投资收益 10 50 
财务费用 (43) (110) 154 
资产减值 18 8 (57) 
其它 (24) 5 
税前利润 54 64 17 
所得税 (10) (4) (62) 
少数股东权益 (5) (17) 
净利润 40 43 8 
主要比率 (%)   
毛利率 14.0 11.5 
经营利润率 6.1 5.1 
净利率 2.6 1.9 

资料来源：公司数据 

 

从资产负债表看，公司仍处于快速扩张期。包括 836 磷肥项目、湿法磷酸精制、
宜都 200 万吨选矿项目、新疆二甲基亚砜项目、瓦屋四段和树空坪后坪探矿项
目等重大工程均在进展，公司的总资产规模从年初 82.5 亿元增加至 138 亿元。
并且由于在建项目较多，银行长短期借款从年初 43 亿元增加至 64 亿元，不仅
增加了财务费用，也进一步提升了其负债率，通过 2013 年初非公开增发，公
司的资产负债率从 75.2%下降至 68%，改善了其财务结构。另外从现金流看，
由于公司 2012 年底存货资产上升和应收款增加，使得其经营性现金净流量同
比减少了 1.46 亿元至 4.1 亿元，但总体情况仍然较好。 

从具体产品看，磷矿石仍然是公司主要的盈利来源，得益于产品的量升价涨，
其主营利润同比增长了 48%至 6.62 亿元，占公司总体盈利比重从 2011 年的 50%

提升至 58%。黄磷及下游产品盈利近三年均较为稳定，基本在 3 亿元左右。另
外贸易业务由于规模扩大，2012 年主营利润同比增长了 23%至 1.49 亿元。有
机硅由于 2012 年处于行业低谷，该产品亏损 5,700 万元。公司新投产磷肥项目
在 2012 年利润贡献 1,200 万元，我们预计 2013 年随着其开工率提升，将成为
其新的增长点。 

 

图表 3.分产品主营利润 

产品类别(人民币，百万) 2010 2011 2012 
磷矿石 263 446 662 
黄磷及下游产品 305 249 282 
有机硅   (57) 
化肥   12 
贸易 67 121 149 
其他 58 72 102 
合计 693 889 1,149 

资料来源：公司数据 

 



 

2013 年 4 月 2 日 兴发集团 4 

磷矿石和磷肥增量将拉动公司未来两年业绩持续提升 

从产品价格看，公司主营的磷矿石总体价格较为平稳，兴发集团 28%磷矿石出
厂价稳定在 570 元/吨已超过大半年。虽然目前看下游磷肥和磷化工业务需求
仍然低迷，考虑磷矿资源的稀缺和政府对其整合的政策仍然在推进，我们预
计磷矿石价格短期仍处于稳定状态。 

考虑 2012 年公司新并进的磷化集团磷矿石增量贡献，我们预计 2013-2014 年公
司磷矿石总体产销量仍处于持续增长阶段。我们预计 2013 年磷矿石产量将增
加 50-80 万吨至 380 万吨以上，外卖量在 250 万吨以上。另外考虑 60 万吨磷酸
二胺项目的产销量可能至 40 万吨，有机硅业务盈利触底回升，我们预计
2013-2014 年公司净利将分别达到 4.33 亿元和 5.88 亿元，同比分别增长 24%和
36%。 

 

图表 4. 磷矿石价格走势 图表 5. 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 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 6,569 9,612 11,130 13,054 15,404 
销售成本 (5,660) (8,392) (9,573) (11,148) (13,155) 
经营费用 (171) (230) (301) (387) (495) 
息税折旧前利润 738 990 1,256 1,519 1,754 
折旧及摊销 (231) (274) (289) (305) (321) 
经营利润 (息税前利润) 507 716 967 1,214 1,433 
净利息收入/(费用) (182) (364) (412) (405) (385) 
其他收益/(损失) (19) 40 15 15 15 
税前利润 306 392 570 824 1,063 
所得税 (73) (72) (108) (157) (202) 
少数股东权益 (1) (25) (28) (80) (89) 
净利润 232 295 433 588 772 
每股收益(人民币) 0.687 0.815 0.996 1.349 1.773 
每股股息(人民币) 0.005 0.022 0.028 0.028 0.028 
收入增长(%) 40 46 16 17 18 
息税前利润增长(%) 21 41 35 26 18 
息税折旧前利润增长(%) 30 34 27 21 15 
每股收益增长(%) 27 27 24 36 31 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 424 935 1,137 1,276 1,555 
应收帐款 321 617 714 837 988 
库存 562 834 951 1,108 1,307 
其他流动资产 158 220 249 272 314 
流动资产总计 1,466 2,606 3,051 3,492 4,165 
固定资产 5,788 5,882 6,867 7,436 7,623 
无形资产 696 1,420 823 450 433 
其他长期资产 289 1,243 303 265 265 
长期资产总计 6,773 8,545 7,994 8,151 8,320 
总资产 8,238 11,151 11,045 11,643 12,485 
应付帐款 451 659 763 896 1,057 
短期债务 1,596 3,215 2,720 2,684 2,684 
其他流动负债 747 993 1,082 1,180 1,299 
流动负债总计 2,794 4,868 4,565 4,759 5,040 
长期借款 2,698 3,197 2,997 2,796 2,595 
其他长期负债 248 340 385 443 513 
股本 365 365 435 435 435 
储备 1,523 1,747 2,000 2,467 3,070 
股东权益 1,888 2,112 2,435 2,902 3,505 
少数股东权益 610 635 663 743 832 
总负债及权益 8,238 11,151 11,045 11,643 12,485 
每股帐面价值(人民币) 5.17 5.78 5.59 6.67 8.05 
每股有形资产(人民币) 3.26 1.89 3.70 5.63 7.06 
每股净负债/(现金)(人民币) 10.59 14.98 10.52 9.65 8.55 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 306 392 570 824 1,063 
折旧与摊销 231 274 289 305 321 
净利息费用 182 364 412 405 385 
运营资本变动 211 (172) (54) (84) (111) 
税金 (73) (72) (108) (157) (202) 
其他经营现金流 10 (9) 21 92 58 
经营活动产生的现金流 867 776 1,129 1,385 1,513 
购买固定资产净值 (801) (1,501) (801) (571) (571) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (801) (1,501) (801) (571) (571) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 300 1,600 300 (201) (201) 
支付股息 (185) (221) (248) (242) (221) 
其他融资现金流 59 (143) (178) (232) (243) 
融资活动产生的现金流 174 1,236 (126) (675) (665) 
现金变动 241 511 202 139 277 
期初现金 183 424 935 1,137 1,276 
公司自由现金流 66 (725) 328 814 942 
权益自由现金流 366 875 628 613 741 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 11.2 10.3 11.3 11.6 11.4 
息税前利润率(%) 7.7 7.5 8.7 9.3 9.3 
税前利润率(%) 4.7 4.1 5.1 6.3 6.9 
净利率(%) 3.5 3.1 3.9 4.5 5.0 
流动性      
流动比率(倍)  0.5 0.5 0.7 0.7 0.8 
利息覆盖率(倍) 2.8 2.0 2.3 3.0 3.7 
净权益负债率(%) 154.9 199.3 147.8 115.3 85.9 
速动比率(倍) 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 
估值      
市盈率 (倍) 28.2 22.2 18.0 13.3 10.1 
市净率 (倍) 3.5 3.1 3.2 2.7 2.2 
价格/现金流 (倍) 6.2 7.0 4.8 3.9 3.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 14.9 12.8 10.4 8.4 7.0 
周转率      
存货周转天数 32.9 30.4 34.0 33.7 33.5 
应收帐款周转天数 20.9 17.8 21.8 21.7 21.6 
应付帐款周转天数 22.7 21.1 23.3 23.2 23.1 
回报率      
股息支付率(%) 0.7 2.7 2.8 2.0 1.6 
净资产收益率 (%) 13.0 14.7 19.1 22.0 24.1 
资产收益率 (%) 5.4 6.0 7.1 8.7 9.6 
已运用资本收益率(%) 8.3 9.0 10.8 13.5 15.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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评级体系说明 
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