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 积极延伸产业链，深度加工提高产品附加值。公司不但积极参与

磷矿石就地加工，在磷矿矿区配套建设黄磷、磷酸盐产能。并且充分利

用全国各地资源发展产品附加值高、技术含量高的产品。公司利用重庆、

 

 

证券研究报告：公司研究 

磷化工行业 兴发集团 (600141) 首次 

报告原因： 公司调研 矿石资源积累就绪，放量抵御磷肥低迷 增持 

2013 年 6 月 28 日   公司研究/调研简报 

市场数据：2013 年 6 月 27 日 投资要点： 

 磷矿石资源储备丰富。公司现有磷矿产能 300 万吨以上。另外，在

建磷矿规划产能分别为店子坪磷矿 125 万吨、树崆坪磷矿 80 万吨、瓦屋

Ⅳ矿段磷矿正在办理探转采手续。此外，树崆坪后坪矿段处于祥查阶段，

平水—蒿坪磷矿仍处于普查阶段。预计公司在 2013 年底将拥有至少 400

万吨的磷矿石产能。 

 磷矿石下游项目储备为产销放量打下基础。未来公司磷矿石产量增

长来源主要来自兴山总部。国家对湖北保康等地实施磷矿准运制度，只

对具有采矿权证的主体矿山企业发放《磷矿产品准运单》，制止非法开采、

乱挖滥采。公司针对准运制度积极发展下游黄磷、磷酸及下游磷酸盐产

业链。在兴山、神农架、保康、襄阳等主要磷矿石产区投资建设黄磷及

下游产能，在力求实现磷矿石就地深加工的同时，为磷矿石获取销售配

额以及产销平衡打下基础。 

 磷矿石资源税改削薄部分磷矿石利润。2013 年 1 月 1 日起湖北省率

先落实国家对磷矿石资源税从价计征的政策。原有政策下的磷矿石资源

税从量计征 15 元/吨，2013 年开始以磷矿石价格的 10%计征。新政策不

同程度上削薄了磷矿石的利润，尤其是高品位矿石利润下降幅度更大，

从而鼓励磷矿石开采加工企业加强对低品位矿石的利用，减少目前“采

富弃贫”的现象。公司依照 2012 年数据预计税改将削薄毛利 3000 万元。

如果公司按计划扩大磷矿石销售力度，毛利将进一步被削薄。 

 依靠独有资源发展湿法磷酸技术，提升产品附加值。公司在建 30

万吨湿法磷酸（836 项目）和 10 万吨湿法精制磷酸项目，分别对应下游

磷肥产业链和磷酸盐产业链。通过筛选国内多家拥有先进湿法磷酸技术

的企业和科研单位，最终选定与拥有 10 万吨稳定生产技术的瓮福集团合

作。公司磷矿资源中磷矿石的平均品位在 23%-24%左右，且湖北省 90%

的磷矿属于中低品位矿石。湿法磷酸技术有助于提高低品位磷矿石利用

率。此外，湿法成本低于热法成本约 800 元/吨，其中包括低品位磷矿石

的运用、节能环保等因素。 

总股本/流通股本(亿) 4.35/3.65 

收盘价(元) 11.19 

流通市值(亿元) 40.90 

 

基础数据：2013 年 3 月 31 日 

资产负债率 69.86% 

毛利率 11.52% 

净资产收益率（滩薄） 2.10% 
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新疆和贵州等地的天然气优势，引进行业领军人才，大力开发国家“两

高一优”实验性产品二甲基亚砜产品。目前拥有产能约 3 万吨，产能居

全球第一，正在新疆、贵州等地扩建 5 万吨产能，预计将在年底建成投

产。 

 磷肥产能即将投产，静待下游复苏。2012 年磷肥价格曾一度上浮

导致经销商恐慌性囤货，再加上今年春耕时期磷肥市场旺季不旺，最后

导致至今下游仍处于消库存阶段。受下游磷肥需求影响，公司 836 项目

规划 60 万吨磷铵产能将逐步达产。虽然磷肥需求不旺，但 6-9 月的磷肥

仍有望依靠政策支持出口重振需求。 

 盈利预测和评级。公司磷矿石资源难以复制，在建产能上升空间

明确，探矿阶段矿区储量丰富对未来的发展空间有所保证，且与矿产配

套的就地深加工产能建设进度符合公司磷矿石 2013 年放量的速度，磷矿

石销售增长必要条件基本满足；另外公司投资建设湿法磷酸和磷肥项目

未来将部分投产贡献业绩，期待磷肥下游下半年回暖；因此我们认为可

以给予 17倍市盈率及“增持”的评级。 

 风险提示。下半年磷肥市场复苏缓慢，三季度出口鼓励政策力度小，

对下游需求影响较小，致使公司 836 项目开工率低下，无法消化建成后

固定资产逐渐转固造成的摊销折旧费用。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 13/06/27

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 6,568.51 9,612.04 11,683.55 13,796.07 15,523.08 现金 423.96 1,723.50 1,207.43 875.50 733.50

YOY(%) 40.4% 46.3% 21.6% 18.1% 12.5% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 5,659.96 8,392.45 10,295.86 12,048.07 13,479.67 应收款项净额 360.07 904.25 1,099.13 1,297.86 1,460.33

 营业税金及附加 87.02 93.34 116.84 137.96 155.23 存货 562.36 884.11 1,058.79 1,241.40 1,393.16

销售费用 139.66 174.57 246.66 278.15 310.99 其他流动资产 118.57 388.31 472.00 557.34 627.11

占营业收入比 ( %) 2.1% 1.8% 2.1% 2.0% 2.0% 流动资产总额 1,464.96 3,900.17 3,837.34 3,972.10 4,214.10

 管理费用 174.63 235.50 289.76 346.24 385.99 固定资产净值 4,080.58 5,146.44 7,510.53 7,977.68 8,155.13

占营业收入比 ( %) 2.7% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 减:资产减值准备 (4.69) (32.39) (47.27) (50.21) (51.33)

 EBIT 507.24 716.18 697.89 949.10 1,154.65 固定资产净额 4,075.89 5,114.05 7,463.26 7,927.47 8,103.80

 财务费用 182.28 364.39 233.57 324.28 332.18 工程物资 7.20 26.79 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 2.8% 3.8% 2.0% 2.4% 2.1% 在建工程 1,578.85 2,628.24 479.66 337.24 221.51

 资产减值损失 (4.69) (32.39) (42.33) (50.79) (55.87) 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 10.50 76.31 62.40 57.60 52.80 固定资产总额 5,661.94 7,769.08 7,942.92 8,264.71 8,325.31

营业利润 330.79 395.72 484.40 631.64 819.39 无形资产 695.63 1,420.22 1,383.68 1,347.13 1,310.59

 营业外净收入 (24.33) (3.88) (4.10) (4.10) (4.10) 长期股权投资 264.53 413.27 562.01 710.75 859.49

利润总额 306.45 391.84 480.30 627.54 815.29 其他长期资产 161.98 298.29 298.29 298.29 298.29

 所得税 73.07 72.19 96.06 125.51 163.06 资产总额 8,249.04 13,801.03 14,024.23 14,592.98 15,007.77

所得税率 ( %) 23.8% 18.4% 20.0% 20.0% 20.0% 循环贷款 1,595.96 3,228.19 3,000.00 3,142.69 3,229.79

净利润 233.38 319.65 384.24 502.03 652.24 应付款项 450.60 767.79 919.48 1,078.07 1,209.87

占营业收入比 ( %) 3.6% 3.3% 3.3% 3.6% 4.2% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (0.92) (25.07) (2.00) (5.00) (6.50) 其他流动负债 747.44 756.76 910.25 1,066.85 1,196.94

归属母公司净利润 232.46 294.58 382.24 497.03 645.74 流动负债 2,794.00 4,752.74 4,829.74 5,287.61 5,636.59

YOY(%) 26.8% 26.7% 29.8% 30.0% 29.9% 长期借款 2,697.70 3,196.98 3,196.98 3,196.98 3,196.98

EPS（元） 0.64 0.68 0.88 1.14 1.48 应付债券 0.00 791.76 791.76 791.76 791.76

其他长期负债 248.07 509.55 771.03 1,032.51 1,293.99

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 5,739.77 9,251.03 9,589.51 10,308.86 10,919.32

成长能力 少数股东权益 610.12 1,122.94 1,122.34 1,120.84 1,118.89

营业收入 40.4% 46.3% 21.6% 18.1% 12.5% 股东权益 1,899.16 3,427.07 3,312.40 3,163.29 2,969.57

营业利润 15.2% 19.6% 22.4% 30.4% 29.7% 负债和股东权益 8,249.05 13,801.04 14,024.24 14,592.99 15,007.78

净利润 26.8% 26.7% 29.8% 30.0% 29.9%

获利能力 现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率(%) 13.8% 12.7% 11.9% 12.7% 13.2% 税后利润 232.46 294.58 382.24 497.03 645.74

净利率(%) 3.6% 3.3% 3.3% 3.6% 4.2% 加：少数股东损益 -0.30 -7.86 -0.60 -1.50 -1.95

ROE(%) 12.2% 8.6% 11.5% 15.7% 21.7% 公允价值变动 4.69 32.39 42.33 50.79 55.87

ROA(%) 2.8% 2.1% 2.7% 3.4% 4.3% 折旧和摊销 194.58 266.05 605.50 681.02 718.96

偿债能力 营运资金的变动 547.78 -656.29 128.31 112.91 140.49

流动比率 0.52 0.82 0.79 0.75 0.75 经营活动现金流 979.21 -71.13 1,157.77 1,340.26 1,559.11

速动比率 0.32 0.63 0.58 0.52 0.50 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 69.6% 67.0% 68.4% 70.6% 72.8% 长期股权投资 -70.47 -148.74 -148.74 -148.74 -148.74

营运能力 固定资产投资 -1,631.10 -2,368.50 -800.00 -1,020.00 -800.00

总资产周转率 79.6% 69.6% 83.3% 94.5% 103.4% 投资活动现金流 -1,701.57 -2,517.24 -948.74 -1,168.74 -948.74

应收账款周转天数 20.01 34.34 34.34 34.34 34.34 股权融资 337.58 1,598.83 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 36.97 39.26 39.26 39.26 39.26 长期贷款的增加/(减少)-198.48 499.28 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.64 0.68 0.88 1.14 1.48 股利分配 -308.56 -386.90 -496.91 -646.14 -839.46

每股净资产 5.20 7.87 7.61 7.27 6.82 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-169.46 1,711.21 -496.91 -646.14 -839.46

估值比率 循环贷款的增加(减少)1,639.46 2,064.32 -228.19 142.69 87.10

P/E 17.6 16.5 12.7 9.8 7.5 融资活动现金流 962.96 3,887.91 -725.10 -503.45 -752.37

P/B 2.2 1.4 1.5 1.5 1.6 现金净变动额 240.60 1,299.54 -516.07 -331.93 -142.00
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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