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兴发集团（600141.SH）化工/化学制品 
 

草甘膦、有机硅持续景气，公司迎来经营拐点 

 公司深度研究 

 
 草甘膦景气向上，带来盈利高弹性： 

草甘膦三废及母液处理难、成本高，环保督查下部分企业限产、关停，

造成草甘膦供应紧张，而今年以来农药出口需求不断向好，1-9 月累计出口

量同比增长 14.3%，草甘膦供需改善价格从最低 1.7万/吨涨至 3万/吨。公

司草甘膦权益产能 10万吨，主要原料甘氨酸、黄磷分别由子公司金信（3.5

万吨权益产能）及本部保障，同时公司母液处理技术成熟，能够实现部分回

收利用，成本优势突出。公司草甘膦盈利弹性大，价格每上涨 1000元/吨，

将增厚业绩 7700万元。 

 供需格局良好，有机硅盈利持续改善： 

受环保督查影响，有机硅单体原料氯甲烷、金属硅供给不足价格强势，

同时有机硅单体企业因环保检修增加，开工率不足 6成，市场供应紧张。供

需格局良好下 DMC价格涨至 3万元/吨，较 16年价格低位上涨 130%。公

司有机硅 DMC权益产能 4万吨，其副产品盐酸和草甘膦副产品氯甲烷互为

原料，能够实现循环生产，具备成本优势。在原料涨价推动下，“有机硅-金

属硅及甲醇”价差已扩大至 1.8万/吨（17年平均 1.1万/吨），盈利持续改善。 

 “矿-电-磷”产业链完整，磷化工盈利稳中有升： 

公司“矿-电-磷”产业链完整，主要包括磷矿、黄磷、磷肥、精细磷化

工，依托当地水电资源，具备成本优势，近年来磷矿业务盈利趋稳，毛利率

约 65%；黄磷及精细磷化工处于行业底部，盈利不高；磷肥近期受国际市场

需求回暖提振，盈利开始回升，公司磷肥产销 60万吨，价格每上涨 100元/

吨，增厚业绩 4600万元。 

 盈利预测和投资评级： 

预计 17-19年 EPS分别为 0.70、0.85和 1.00元。公司是国内“矿电

磷一体化”精细磷化工龙头，拥有磷矿 655万吨/年、磷酸盐 18.25万吨/年、

磷肥 60万吨/年、草甘膦 13万吨/年、有机硅单体 16万吨/年。考虑到环保

趋严下草甘膦、有机硅持续景气，公司草甘膦业务弹性大，有机硅盈利好，

磷肥磷化工业务稳中有升，公司迎来经营拐点，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：草甘膦、有机硅价格大幅下滑；产品销量不及预期 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 12392 14,541 17,816 18,684 19,357 

增长率(%) 8.8 17.3 22.5 4.9 3.6 

净利润(百万元) 77.3 102 348 427 499 

增长率(%) -84.4 32.0 241.3 22.7 16.9 

毛利率(%) 15.3 13.0 15.6 17.2 18.0 

净利率(%) 0.6 0.7 2.0 2.3 2.6 

ROE(%) 1.7 2.6 9.7 10.7 11.2 

EPS(摊薄/元) 0.15 0.20 0.70 0.85 1.00 

P/E(倍) 117.87 89.3 26.2 21.3 18.2 

P/B(倍) 1.87 1.9 1.8 1.6 1.5  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2017.11.15 

收盘价(元)： 18.19 

总股本(亿股)： 5.01 

总市值(亿元)： 91.08 

近 3 月换手率： 195.92%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -4.22 5.5 7.48 

绝对 -0.33 15.42 26.25 
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草甘膦、有机硅量价齐升，推动公司业绩
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投资要件 

关键假设 

17-19草甘膦含税销售均价为 2.35万元/吨、2.55万元/吨、2.75万元/吨；有

机硅 17-19年含税销售均价 2.4万元/吨；磷矿及其他业务毛利率稳定。 

我们区别于市场的观点 

我们认为草甘膦景气向上具有持久性，未来将超出市场预期：1）需求：短期

看，全球进入农药补库存周期，国内农药出口需求改善。长期看，转基因作物仍有

较大市场潜力，草甘膦需求将继续稳定增长；2）供给：短期看，环保督查草甘膦

开工下滑，导致供给紧张，行业景气提升。长期看，行业加速淘汰落后产能，而新

增产能因审批门槛提高进入困难，未来供给格局持续向好。 

股价上涨的催化因素 

草甘膦、有机硅价格持续上涨；业绩超预期 

盈利预测和投资评级 

我们预计公司 17-19年 EPS分别为 0.70、0.85和 1.00元。考虑到环保趋严

推动草甘膦、有机硅等行业持续景气，公司草甘膦业务弹性大，有机硅盈利好，磷

肥磷化工业务稳中有升，公司迎来经营拐点，给予“强烈推荐”评级。 

投资风险 

草甘膦、有机硅价格大幅下滑；产品销量不及预期 
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1、 公司概况：业绩触底，盈利改善空间大 

公司主要经营磷酸盐、磷肥、草甘膦、有机硅等产品生产和销售，产业链涵盖

上游矿石、能源供应以及下游精细产品开发，是国内“矿电磷一体化”的精细磷化

工龙头代表企业，近年来通过打造“矿-电-磷”和“磷-硅-盐”循环产业链，成本

和环保优势逐步显现。公司拥有磷矿 655万吨/年、磷酸盐 18.25万吨/年、磷肥 60

万吨/年、草甘膦 13万吨/年、有机硅 16万吨/年。 

图表1： 矿电磷一体化产业链 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

图表2： 公司部分产能（万吨）及 17年前三季度销售均价（不含税，元/吨） 

产品 产能 权益产能 1-9月均价 YOY 

草甘膦 13 10 19467  24.62% 

甘氨酸 8 3.5 自给 - 

有机硅 DMC 8 4 16974  53.54% 

磷矿石 655 655 180  -7.40% 

黄磷 15.3  15.3 12945  21.43% 

磷酸一铵 20 20 1788  6.56% 

磷酸二铵 40 40 2096  4.41% 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

公司目前主要业务板块为磷矿、黄磷及下游、化肥、草甘膦、有机硅及贸易、

氯碱等。2016年公司营业收入 145亿，其中磷矿占比 7%、黄磷及下游 17%、化

肥 9%、草甘膦 13%、有机硅 7%、贸易 43%。从毛利贡献占比看，磷矿石 35%、

黄磷及下游 23.49%、化肥 2%、草甘膦 21%、有机硅 5%。 

图表3： 2012-2016营业收入及业务占比  图表4： 2016年各业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 
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公司业务规模近年来不断扩大，收入从 2012年 96亿提高到 2016年 145亿，

但由于磷肥行业等业务持续低迷，公司归母净利水平过去维持 2-3亿，15-16年降

至 0.5-1亿，2016年磷肥业务毛利率下滑到 3.25%。 

图表5： 公司归母净利润（亿元）及增速  图表6： 公司主要业务产品毛利率 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

 

2、 草甘膦景气提升，公司业绩弹性巨大 

2.1、 转基因作物市场潜力大，海外补库存农药出口回暖 

草甘膦除草剂具有低毒、无残留、广谱性等特点，近年来受益抗草甘膦转基因

作物全球范围大面积推广而得以快速增长。目前已成为全球最大的除草剂品种，年

消费量约 80万吨，占全球农药用量 15%、占除草剂用量 30%，2016年销售额在

除草剂品种中占比 21%。 

图表7： 全球转基因作物种植面积（亿公顷）  图表8： 2016全球除草剂品种销售额排名 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：农药快讯、新时代证券研究所 

长期看，草甘膦市需求仍有增长潜力：1）目前全球转基因作物种植面积为 1.85

亿公顷，其中美国、巴西、阿根廷、加拿大合计面积 1.57亿公顷，而中国只有 280

万公顷，目前仅批准种植转基因抗虫棉花和抗病毒番木瓜，未来市场空间广阔。农

业部科技教育司司长廖西元曾表示：“十三五”期间中国将进一步聚焦转基因发展

战略重点。同时中国化工完成收购全球第三大转基因种子公司先正达，中国转基因

作物有望加速推进；2）长期使用草甘膦会产生杂草抗性问题，而通过复配可有效

解决，使草甘膦保持旺盛的“生命力”，截止 2017年 9月，国内草甘膦混剂登记数

量 123个，主要复配对象为 2甲 4氯、麦草畏、2,4-滴，同时与草铵膦复配的相关
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研究也在进行，未来市场规模将继续扩大。16年全球转基因作物种植面积 1.85亿

公顷，同比增长 3%，我们预计 17、18年增速维持 3%。 

近期海外农药补库存，改善国内草甘膦需求。2015-2016年全球农药行业低迷，

孟山都、先正达等海外农药巨头降低库存至最近三年最低水平。2017年全球迎来

农药补库存周期，1-9月我国农药出口数量 121万吨，同比增长 14.3%，出口金额

34.24亿美元，同比增长 22.7%，出口受益改善明显。16年草甘膦出口 47.7万吨，

占农药总出口量 34.76%，农药出口改善利好草甘膦需求增长。 

图表9： 2010-2017.9农药累计出口数量（万吨）  图表10： 2010-2017.9农药累计出口金额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：海关总署、新时代证券研究所  资料来源：海关总署、新时代证券研究所 

2.2、 环保督查开工下滑，供给收缩景气复苏 

国内草甘膦产能 79万吨，行业开工率约 60%，主要厂商有泰盛化工 13万吨、

福华化工 12万吨、新安化工 8万吨、韦恩 7万吨，前 4家企业市场集中度 51%，

考虑到行业实际有效产能约 65万吨，真实集中度更高。同时近年来草甘膦景气低

迷，厂商投资减少，加上新建产能审批严格，行业门槛提高，未来新增产能十分有

限，供给格局将长期向好。 

图表11： 国内草甘膦生产厂家、技术路线及分布 

企业 产能（万吨） 方法 地区 

安徽广信 3 甘氨酸法 华东 

新安化工 8 甘氨酸法 华东 

江苏腾龙 5 甘氨酸法 西北 

南通江山 3 甘氨酸法 华东 

金帆达 2.5 甘氨酸法 华东 

许昌东方 3 甘氨酸法 华东 

泰盛化工 13 甘氨酸法 华中 

福华化工 12 甘氨酸法 西南 

安一化工 5 甘氨酸法 西南 

华星化工 1.5 IDA法 华东 

好收成韦恩 7 IDA法 华东 

南通江山 4 IDA法 华东 

扬农集团 3 IDA法 华东 

捷马化工 1 IDA法 华东 

贝尔化工 3 IDA法 西南 

和邦生物 5 IDA法 西南 
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企业 产能（万吨） 方法 地区 

甘氨酸法产能合计 52.5   

IDA法产能合计 26.5   

总产能 79   

资料来源：百川资讯、新时代证券研究所 

草甘膦生产的主要环境污染问题出自“三废”排放及母液回收及过程控制，母

液即农药生产过程中产生的废液，1吨草甘膦会产生母液约 4.5-5吨，目前采用膜

分离法和焚烧法处理，但设备及处理成本较高，不少中小企业难以达到处理标准要

求。自环保督查以来，大量问题企业限产、停产，草甘膦市场供给紧张。8月第四

批环保督查进驻四川、山东，行业开工大幅下滑不足 4成，四川开工率甚至最低下

滑至 30%，供需矛盾尖锐。根据百川统计，截至 10月初行业开工企业数量仅 11

家，中小开工率仍维持低位，目前草甘膦价格约 3万元/吨，较年初涨幅 20%，考

虑到 2+26城市环保督查、京津冀采暖季限产等环保工作正在推进，市场供应不足

短期难缓解。 

图表12： 草甘膦月度开工率（截至 17年 9月）  图表13： 草甘膦价格走势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯、新时代证券研究所  资料来源：百川资讯、新时代证券研究所 

2.3、 原料配套企业成本优势扩大 

生产草甘膦的工艺主要分甘氨酸和 DEA法，其中甘氨酸法在我国应用较广，

主要原料为甘氨酸、黄磷及甲醇等，原材料成本占比约 90%。环保督查影响，原

料产品供应出现紧张，10月甘氨酸价格 1.6万/吨、较同期涨幅 100%，黄磷价格

1.59万/吨、较同期涨幅 25%，原料成本提高支撑草甘膦价格上涨。 

图表14： 甘氨酸价格走势（元/吨）  图表15： 黄磷价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯、新时代证券研究所  资料来源：百川资讯、新时代证券研究所 
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国内甘氨酸产能 60万吨，约 10万吨作为食品级供应，剩余 50万吨用于甘氨

酸法草甘膦生产（其中内蒙腾龙、许昌东方、金信化工和福华集团自给为主，不投

放市场），甘氨酸产能整体过剩。17年环保督查趋严，甘氨酸副产盐酸胀库问题严

重，加上京津冀冬季采暖限产（甘氨酸企业 50%集中在河北），导致行业开工负荷

下降，目前东华金龙、东华冀衡开工率不到 40%，甘氨酸供不应求、价格上涨。

考虑到冬季采暖限产行动将持续至 18年 3月，我们判断甘氨酸供给持续趋紧，价

格易涨难跌。 

图表16： 国内甘氨酸企业产能统计 

公司 产能统计（万吨） 分布区域 环保影响 

东华金龙 10 河北 冬季采暖限产至 18年 3月 

东华冀衡 9 河北 冬季采暖限产至 18年 3月 

鸿泰化工 8 山东 冬季采暖限产至 18年 3月 

金信化工 8 湖北 
 

福华集团 4 四川 
 

东华舰 3.5 河北 冬季采暖限产至 18年 3月 

诚信化工 3 四川 
 

三峡英力 3 重庆 
 

冀州华恒 3 河北 冬季采暖限产至 18年 3月 

元氏宏升 3 河北 冬季采暖限产至 18年 3月 

许昌东方 2 河南 
 

内蒙腾龙 1.5 内蒙 
 

卫东化工 1 山东 冬季采暖限产至 18年 3月 

振兴化工 1 山东 冬季采暖限产至 18年 3月 

合计 60   

资料来源：百川资讯、新时代证券研究所 

根据草甘膦及其原料 10月价格测算，草甘膦及原料（甘氨酸、黄磷）成本价

差为 1.35万元/吨，已接近 2016下半年价差水平，草甘膦企业盈利大幅改善，而

具备原料自给能力的企业成本优势将更加明显。 

图表17： 草甘膦-黄磷-甘氨酸价差变化（元/吨） 

 

资料来源：百川资讯、新时代证券研究所 

2.4、 国内草甘膦龙头，业绩弹性巨大 

公司草甘膦由控股子公司泰盛化工负责生产，公司对其持股比例为 75%，其
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中 24%是通过全资子公司宜昌楚磷化工间接持有。2016年草甘膦原药扩建项目建

成完工，泰盛化工草甘膦总产能提升至 13万吨，当年实现销量 11.83万吨，贡献

收入 19亿元。 

公司草甘膦生产具备成本优势：1）原料甘氨酸能够完全自给，子公司宜昌金

信主要负责甘氨酸的生产、销售，总产能 8万吨/年，全部用于供应公司草甘膦生

产。公司对宜昌金信持股 75%（其中 50%兴瑞化工持有、25%泰盛化工持有，实

际控股 43.75%）；2）公司位于宜昌精细化工园，上下游配套产业关联紧密，水电

资源丰富，基础设施完善，公司草甘膦副产品氯甲烷与有机硅副产品盐酸之间互为

原料，能够实现循环利用，达到经济和环保效益最大化；3）此外，公司具备成熟

的母液处理技术，并通过母液回收，将其中的工业盐用于兴瑞化工碱产品原料，降

低生产成本。 

9月 29日公司公告拟现金拟收购内蒙古腾龙不低于 51%的股份，内蒙古腾拥

有草甘膦 5万吨，同时配套甘氨酸 1万吨等原料产能。收购完成后将进一步优化公

司草甘膦生产布局，做大做强其草甘膦业务，巩固公司龙头地位。 

受益行业景气，前三季度公司草甘膦量价齐升，销售均价 1.95万/吨，同比增

长 24.62%，产销量分别 10.22和 9.32万吨，贡献销售收入 18.14亿；从半年数据

看，子公司泰盛化工实现净利 7053万，16年同期仅 2166万。 

公司草甘膦盈利及弹性测算：1）草甘膦盈利：单吨草甘膦成本构成为 0.57吨

甘氨酸、0.35吨黄磷、1.17吨液氯、0.49吨多聚甲醛、1.26吨甲醇；假设折旧、

摊销、人工等费用为 3200元/吨，原料价格参照市场，测算草甘膦完全成本 2.3万

/吨。若公司草甘膦销售均价 2.8万元/吨，则对应吨净利为 4390元/吨。 

图表18： 公司草甘膦成本构成及测算（单耗：吨；单价及成本：元/吨） 

成本构成 单耗 含税单价 含税成本 成本占比 

甘氨酸 0.570 15000 8550 36% 

黄磷 0.345 14800 5106 22% 

多聚甲醛 0.485 5500 2668 11% 

甲醇 1.260 2700 3402 14% 

生产费用 - 3200 3200 16% 

完全成本 - - 22926 100% 

资料来源：新时代证券研究所 

草甘膦业绩弹性：假设成本维持不变，按照草甘膦 10万吨权益销量计算，价

格每上涨 1000元/吨，公司业绩可增厚 7700万。我们预计草甘膦供需持续偏紧，

行业维持高景气，草甘膦盈利扩大将带给公司较大业绩弹性。 

图表19： 公司草甘膦业绩弹性测算（价格：元/吨；吨净利：元；总净利：亿元） 

价格(含税） 25000 26000 27000 28000 29000 30000 31000 32000 33000 34000 35000 

吨净利 2094  2859  3625  4391  5157  5922  6688  7454  8220  8986  9751  

草甘膦净利 2.09  2.86  3.63  4.39  5.16  5.92  6.69  7.45  8.22  8.99  9.75  

资料来源：新时代证券研究所；*销量按权益产量 10万吨（即盈利扣除少数股东权益部分） 

 

3、 环保限产供需向好，公司有机硅盈利改善 

有机硅产业链主要由原料、单体、中间体和深加工四部分组成，原料以金属硅

和甲烷为代表，单体以甲基氯硅烷为代表，中间体以 DMC为代表，下游主要是硅
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橡胶、硅油、硅树脂、硅烷偶联剂等。单体生产反映一个国家有机硅产业发展水平，

占据产业链重要地位。 

图表20： 有机硅产业链 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

3.1、 行业集中度提升，环保推动行业景气 

2008-2016年国内有机硅单体产能由 81.31万吨增长到 284万吨，产能结构

性过剩，行业开工率长期保持在 60%低位水平。产能增速总体呈下降趋势，16年

新增产能 12万吨，同比增长 4.5%，行业过剩产能缓慢出清，行业集中度逐步提高，

前 10家厂商产能占比 87%，供给格局良好。 

图表21： 有机硅产能（万吨）及利用率  图表22： 有机硅行业前十家产能集中度 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：前瞻产业研究、新时代证券研究所 

有机硅单体生产污染严重，国内外普遍采用直接法工艺生产甲基氯硅烷单体，

其中合成工序会产生大量废水、废气和废浆渣。同时单体生产工艺流程长、反应过

程多，所用原料、中间产品多属易燃易爆物质，闪点和自燃点较低，存在爆炸、火

灾、污染事故等隐患。目前国内处理技术不成熟，环保成本过高，部分厂商生产尚

不能达标。受第四批环保督查及集中检修影响，加上四川地区有机硅副产酸依旧难

处理，行业整体开工率不高；同时原料甲醇、金属硅货源紧张，价格持续上涨；开

工不足加上成本推动，DMC价格涨至 3万/吨，同比涨幅 130%。 
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图表23： 甲醇价格走势（元/吨）  图表24： 金属硅价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯、新时代证券研究所  资料来源：百川资讯、新时代证券研究所 

3.2、 需求平稳增长，高端领域市场前景广阔 

需求方面，有机硅单体主要下游产品是硅橡胶、硅油、硅烷偶联剂和硅树脂，

消费占比分别 55%、16%、13%和 3%，硅橡胶主要应用在硅胶制品行业、幕墙、

门窗密封行业，与建筑行业景气关联性强。根据美国咨询公司弗若斯特沙利文统计

数据，2015年全球建筑用有机硅市场规模大约为 80.5亿美元，预计到 2021年市

场规模将会达到 115.5亿美元，年复合增长率为 6.2%，未来将保持平稳增长。 

图表25： 2015-2021E全球建筑有机硅需求复合增速 6.2%（单位：亿美元） 

 

资料来源：《全球建筑用有机硅市场的动力与阻力》、新时代证券研究所 

此外，十三五期间我国有机硅向高性能化、多功能化、复合化、精细化、环境

友好和低成本、高附加值方向发展，高端有机硅未来将在电子信息、电力电气、新

能源、核电、高铁以及轨交等应用领域迎来发展机遇，市场前景广阔。 

3.3、 循环经济带来成本优势，“有机硅-金属硅-甲醇”价差走高 

公司有机硅相关产品主要是 DMC、107胶和 110胶，应用于橡胶、纺织、汽

车等各个领域。有机硅单体产能 16万吨（2套 8万吨装臵），平均开车周期 38-45

天；2017年预计新增 4万吨/年有机硅单体产能、1万吨/年 107胶、1万吨/年 110

胶产能，规模进一步扩张。 

2015年公司开始有机硅业务，打造循环产业链：有机硅单体主要原材料氯甲

烷是草甘膦生产过程的重要副产品，有机硅副产品盐酸可循环用于生产草甘膦，通

过循环生产，有机硅中的氯甲烷成本比重从 42%降低至 25%，具备成本优势。 
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2017年上半年有机硅业务收入 6.36亿，2016年全年为 9.67亿，毛利率也从

10.24%提升至 30.47%，盈利能力大幅改善，公司有机硅前三季度销售均价 1.69

万/吨，同比增长 53.54%。根据测算，“有机硅-金属硅-甲醇”价差已扩大至 1.8万

/吨，公司盈利受益改善。 

图表26： 有机硅-金属硅-甲醇价差变化（元/吨） 

 

资料来源：百川资讯、新时代证券研究所 

 

4、 “矿-电-磷”一体化，磷化工盈利稳定 

公司近年来不断完善“矿-电-磷”产业链，不断向上游磷矿石开采、水力发电

以及下游的化工生产发展，主要包括磷矿、黄磷、磷肥、精细磷化工。公司自备水

力发电厂，具有成本优势，黄磷及下游产品能源成本占比达 21%、62%，受益明

显。2016年公司自有水电数量 25个，总装机容量 16.15万千瓦，用电自给率达到

50%，用电成本较市场采购价格低约 0.26/千瓦时。 

磷矿：公司是国内磷矿龙头公司，所在地宜昌拥有丰富的水、电及磷矿资源，

截至 2016年公司拥有磷矿 13座，磷矿资源储量 2.67亿吨，年产能 655万吨，用

电自给率达到 50%。2016年公司磷矿产销量 668万吨、512万吨，实现销售收入

9.84亿，近年来由于下游磷肥需求持续走弱，磷矿价格从 12年最高 650元/吨降

至当前 420元/吨，毛利率维持约 65%。 

黄磷及精细磷化工：公司拥有黄磷产能 15.25万吨，主要用于供应公司内部生

产；同时拥有精细磷酸盐产品：三聚磷酸钠 16万吨、六偏磷酸钠 4.8万吨、次磷

酸钠 2万吨，行业处于底部，盈利维持稳定。 

磷肥：公司主要产品为磷酸一铵、磷酸二铵，合计产能 60万吨，近年来行业

产能过剩严重，加上此前中东磷肥产能释放影响出口需求，以及磷肥优惠政策取消，

行业盈利整体下滑至底部位臵，2016年公司磷肥业务毛利率降至 3.25%，接近历

史最低水平。进入 2017年，受环保政策影响、出口市场回暖以及原料硫磺、合成

氨涨价支撑成本，磷肥价格重心不断上移，目前磷酸一铵（55%）约 2300元/吨，

磷酸二铵（64%）2500元/吨，较年初涨幅分别 11%、7%。随着国际磷酸二铵需

求持续旺盛以及磷肥冬储到来，预计价格继续向上，公司业绩有望超预期。 

磷肥业绩弹性测算：假设全年磷肥产销量 60万吨，磷酸一铵和磷酸二铵价格

分别为 2100元/吨、2500元/吨，测算磷肥业务贡献净利 4800万元。当磷酸二铵、

磷酸一铵涨价 100元/吨，增厚业绩 4600万元。 
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图表27： 磷肥业绩弹性测算（价格：元/吨；吨净利：元；磷肥净利：亿元） 

价格(含税） 2086 2186 2286 2386 2486 2586 2686 

吨净利 -127 -63 3 69 134 200 266 

磷肥净利 -0.89 -0.44 0.02 0.48 0.94 1.4 1.86 

资料来源：新时代证券研究所；*磷肥销量合计 60万吨，磷酸一铵 20万吨，磷酸二铵 40万吨，增值税 11% 

总体看，磷化工行业整体依然过剩，行业景气接近底部，未来有望迎来景气回

升，预计公司相关业务盈利将保持相对稳定。 

 

5、 盈利预测和投资评级 

假设：17-19草甘膦含税销售均价为 2.35万元/吨、2.55万元/吨、2.75万元/

吨；有机硅 17-19年含税销售均价 2.4万元/吨；磷矿及其他业务毛利率稳定。 

图表28： 公司分业务盈利拆分 

产品 项目 单位 2016A 2017E 2018E 2019E 

草甘膦 收入 亿元 19.60 24.96 27.24 30.56 

 
成本 亿元 15.62 18.43 19.27 20.11 

 
毛利率 

 
20% 26% 29% 34% 

 
销量 万吨 11.83 12.00 12.50 13.00 

 
单价 元/吨 16568 20796 21795 23504 

有机硅 收入 亿元 9.67 17.59 19.66 19.66 

 
成本 亿元 8.68 10.88 12.16 12.16 

 
毛利率 

 
10% 38% 38% 38% 

 
销量 万吨 7.32 8.51 9.51 9.51 

 
单价 万元/吨 13210 20672 20672 20672 

磷矿 收入 亿元 9.84 8.64 8.64 8.64 

 
成本 亿元 3.28 2.94 2.94 2.94 

 
毛利率 

 
67% 66% 66% 66% 

 
销量 万吨 512 480 480 480 

 
单价 万元/吨 192 180 180 180 

磷肥 收入 亿元 13.57 13.01 13.27 13.54 

 
成本 亿元 13.13 11.64 11.64 11.64 

 
毛利率 

 
3% 11% 12% 14% 

 
销量 万吨 70.00 60.00 60.00 60.00 

 
单价 万元/吨 1939 2168 2212 2257 

贸易 收入 亿元 62.05 81.77 85.84 88.99 

 
成本 亿元 61.25 81.77 85.83 88.98 

 
毛利率 

 
1% 1% 1% 1% 

其他 收入 亿元 30.68 32.18 32.18 32.18 

 
成本 亿元 24.52 24.73 22.94 22.94 

 
毛利率 

 
20% 23% 29% 29% 

营业收入 
 

亿元 145.41 178.15 186.84 193.57 

yoy 
  

17% 23% 5% 4% 

营业成本 
 

亿元 126.48 150.38 154.78 158.77 

毛利率 
  

13% 16% 17% 18% 

资料来源：新时代证券研究所；备注：其他为黄磷及下游、氯碱等 

我们预计公司 17-19年 EPS分别为 0.70、0.85和 1.00元。当前股价对应 PE

分别 26、21和 18倍。受益环保督查带来的草甘膦、有机硅等行业持续景气，公

司草甘膦业绩弹性高，有机硅盈利不断改善，其他业务盈利将保持稳定，公司业绩

底部向上，给予“强烈推荐”评级。 
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6、 风险提示 

草甘膦、有机硅价格大幅下滑；产品销量不及预期 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 4437 3866 4618 4503 4907 
 

营业收入 12392 14541 17816 18684 19357 

现金 1194 783 1069 1121 1161 
 

营业成本 10502 12648 15038 15478 15877 

应收账款 551 664 825 737 881 
 

营业税金及附加 180 185 205 215 223 

其他应收款 181 23 32 26 34 
 

营业费用 404 472 552 579 600 

预付账款 106 76 165 146 176 
 

管理费用 384 378 468 517 537 

存货 1183 984 1021 1043 1074 
 

财务费用 654 639 576 634 603 

其他流劢资产 1222 1335 1507 1430 1581 
 

资产减值损失 135 97 90 90 90 

非流劢资产 16936 17515 18105 17957 17719 
 

公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

长期投资 500 836 903 969 1036 
 

投资净收益 19 107 191 191 191 

固定资产 11042 11913 12133 12044 11871 
 

营业利润 153 229 1077 1362 1618 

无形资产 2036 1975 1999 2020 2037 
 

营业外收入 47 65 60 60 60 

其他非流劢资产 3358 2791 3070 2923 2774 
 

营业外支出 16 22 60 60 60 

资产总计 21373 21381 22723 22460 22626 
 

利润总额 184 271 1077 1362 1618 

流劢负债 9915 9863 10716 10038 9671 
 

所得税 81 100 366 490 599 

短期借款 4286 3289 5576 5327 4783 
 

净利润 102 171 711 872 1019 

应付账款 1811 1666 2468 2085 2451 
 

少数股东损益 25 69 362 445 520 

其他流劢负债 3819 4907 2673 2626 2436 
 

归属母公司净利润 77 102 348 427 499 

非流劢负债 5415 4869 4699 4306 3888 
 

EBITDA 1370 1505 2089 2457 2702 

长期借款 4477 3776 3605 3213 2794 
 

EPS（元） 0.15 0.20 0.70 0.85 1.00 

其他非流劢负债 939 1094 1094 1094 1094 
       

负债合计 15330 14732 15415 14344 13558 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 1173 765 1127 1572 2092 
 

成长能力 
     

股本 530 512 512 512 512 
 

营业收入(%) 8.8 17.3 22.5 4.9 3.6 

资本公积 2865 2856 2856 2856 2856 
 

营业利润(%) (73.0) 49.9 370.1 26.5 18.8 

留存收益 1463 1512 1846 2296 2755 
 

归属于母公司净利润(%) (84.4) 32.0 241.3 22.7 16.9 

归属母公司股东权益 4870 5884 6181 6544 6976 
 

获利能力      

负债和股东权益 21373 21381 22723 22460 22626 
 

毛利率(%) 15.3 13.0 15.6 17.2 18.0 

      
 

净利率(%) 0.6 0.7 2.0 2.3 2.6 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 1.7 2.6 9.7 10.7 11.2 

经营活劢现金流 739 1146 2373 1737 1958 
 

ROIC(%) 2.5 2.6 5.7 6.9 7.9 

净利润 102 171 711 872 1019 
 

偿债能力      

折旧摊销 667 809 650 685 713 
 

资产负债率(%) 71.7 68.9 67.8 63.9 59.9 

财务费用 654 639 576 634 603 
 

净负债比率(%) 146.2 137.4 115.5 95.4 74.4 

投资损失 -19 -107 -191 -191 -191 
 

流劢比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

营运资金变劢 -759 -409 627 -263 -186 
 

速劢比率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

其他经营现金流 94 44 0 0 0 
 

营运能力      

投资活劢现金流 -1368 -1173 -1050 -346 -285 
 

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 

资本支出 1270 956 524 -215 -304 
 

应收账款周转率 22.9 23.9 23.9 23.9 23.9 

长期投资 -221 -106 -67 -58 -67 
 

应付账款周转率 6.2 7.3 7.3 6.8 7.0 

其他投资现金流 -319 -322 -593 -619 -656 
 

每股指标（元）      

筹资活劢现金流 547 35 -1624 -1695 -1237 
 

每股收益(最新摊薄) 0.15 0.20 0.70 0.85 1.00 

短期借款 -687 -996 1700 -605 -147 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 5.23 2.04 4.74 3.47 3.91 

长期借款 1067 -701 -171 -392 (419) 
 

每股净资产(最新摊薄) 9.73 9.76 10.35 11.08 11.94 

普通股增加 -1 -18 0 0 0 
 

估值比率      

资本公积增加 3 -9 0 0 0 
 

P/E 117.87 89.28 26.16 21.32 18.24 

其他筹资现金流 165 1759 -3154 -698 -671 
 

P/B 1.87 1.86 1.76 1.64 1.52 

现金净增加额 -82 8 -301 -304 437 
 

EV/EBITDA 14.53 13.4 9.5 8.0 7.1  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

程磊，12年证券研究经验，2017年加盟新时代证券，2011-2015年连续 5年基础化工行业新财富最佳分析师,

善于产业链跟踪与分析，及时把握行业和公司拐点。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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