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[Table_MainInfo] [Table_Title] 

兴发集团(600141)  

—磷化工产业龙头，有机硅协同发展，业绩继续改善 

 投资评级 增持 评级调整 首次评级 收盘价 11.34 元 

 

[Table_Summary] 投资要点： 

1. 国内磷化工行业龙头，全产业链优势 

公司拥有磷化工“矿电化一体”全产业链的优势，从上游的磷矿石开采到中

游的磷酸、磷酸盐再到下游草甘膦和磷肥公司均有产能。公司产品有电子

级、医药级、食品级、工业级、肥料级产品 12 个系列 184 多个品种，是

全国精细磷产品门类最全、品种最多的企业之一。 

公司现有草甘膦权益产能 14.75 万吨/年、有机硅权益产能 10 万吨/年(兴

瑞改造完后权益产能上升至 18 万吨/年)、甘氨酸权益产能 8.5 万吨/年、

氯碱产能 31 万吨/年，精细磷酸盐产能 18.25 万吨/年、磷铵产能 60 万吨

/年、电子化学品产能 6 万吨/年。多品种融合发展，有利于保障原料供应

的稳定，同时充分获取产业链利润。 

2. 丰富水电和矿石资源，成本优势明显 

公司拥有采矿权的磷矿石储量 2.47 亿吨， 拥有处于探矿阶段的磷矿石储

量 2.33 亿吨，共计 4.8 亿吨，丰富的矿石储备保障了公司磷化工原料的

稳定供给，另外磷矿石毛利超过 50%，丰富的矿石储备将为公司长期贡

献客观的利润。公司还拥有水电站 31 座，总装机容量达到 16.87 万千瓦，

电力是生产黄磷的重要成本之一，水电直接成本不到 0.2 元/Kwh，显著低

于公网电力，保障公司磷产品生产较低成本。 

3. 技术创新，助力企业产品升级 

公司拥有核心专利 345 项，参与制定国家和行业标准 42 项。黄磷和草

甘膦清洁生产技术攻克行业重大难题，高端磷酸盐品质国际领先。公司自

主开发的电子级磷酸、硫酸打破国内市场长期由国外垄断局面，已出口韩

国、日本、欧美等发达国家和地区；公司当前电子级磷酸盐 3 万吨/年，

部分产品已达到 IC 级别，随着长江存储、京东方 10.5 代线等知名产线落

户武汉，公司电子化学品有望迎来快速发展，公司未来三年也计划将电子

化学品产能提升至 15 万吨。 

4. 环保能力突出叠加行业集中度提升助力公司龙头地位稳固 

公司自主建设了一系列黄磷清洁生产、尾气净化系统、余热回收系统、废

水光催化处理系统、废水 MVR 处理系统、草甘膦母液处理等环保设施，

部分环保技术已经推广到同行。公司作为长江沿线化工企业一直安全高效

的生产得益于环保的大力投入和创新，具有示范意义。环保日趋严格的背

景下磷化工和有机硅产业行业集中度都在提升，公司作为磷化工龙头企业

和有机硅领先企业，将不断受益于行业集中度的提升。环保投入虽然短期

会拖累公司业绩，但是在新形势下长期来看将成为公司竞争的软实力。 
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主要数据 

52 周最高/最低价(元) 21.24 / 10.44 

上证指数/深圳成指 2769.29/8678.26 

50 日均成交额(百万元) 119.57 

市净率(倍) 1.26 

股息率 0.00% 

 基础数据 

流通股(百万股) 600.87 

总股本(百万股) 727.18 

流通市值(百万元) 6813.81 

总市值(百万元) 8246.23 

每股净资产(元) 8.99 

资产负债率 65.80% 

 股东信息 

大股东名称 宜昌兴发集团有限责任公司 

持股比例 22.05% 
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 52 周行情图 

-22%

-9%

4%

18%

31%

2017-08 2017-11 2018-02 2018-05 2018-08

兴发集团 沪深300

 

相关研究报告 

《国元证券公司研究-兴发集团调研报告：行业景

气提升，矿肥增厚业绩》2011-4-18 

《国元证券公司研究-兴发集团600141公司点评:

—行业低谷配臵的好品种》2009-10-28 

《国元证券公司研究-兴发集团600141公司点评:

—磷电一体优势渐显，资源优势明显》2009-7-13 
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5. 盈利预测与投资建议 

磷矿石、草甘膦、有机硅价格继续保持稳定，价格高于上半年均价，加之公司上半年草

甘膦检修影响的产能在下半年将全力释放，磷肥业务也在 7 月实现了盈利，因此下半年

公司业绩有望明显高于上半年。考虑到公司有机硅产能还将提升，未来公司磷肥业务还

将配套合成氨项目以及磷矿增加选矿项目提供高品位磷矿的自给率，磷肥板块盈利水平

将显著提升，我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 5.8 亿、7.1 亿、8.4 亿元，

EPS 分别为 0.8 元、0.97 元、1.15 元，对应 PE 为 14X、12X、10X，给予“增持”评级。 

重要财务指标     单位:百万元 

主要财务指标 2017  2018E 2019E 2020E 

营业收入 15758  18673  20186  21780  

收入同比(%) 8% 19% 8% 8% 

归属母公司净利润 321  584  706  837  

净利润同比(%) 215% 82% 21% 19% 

毛利率(%) 16.8% 16.3% 17.2% 17.8% 

ROE(%) 5.3% 7.3% 8.3% 9.2% 

每股收益(元) 0.44  0.80  0.97  1.15  

P/E 26  14  12  10  

P/B 1.4  1.0  1.0  0.9  

EV/EBITDA 8  7  6  5  

资料来源:wind、国元证券研究中心 

6. 风险提示 

环保政策更加严格以致于影响公司产能利用率，产品价格出现大幅回调，下游需求严重

萎缩等。 
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财务预测表 

 

资料来源:wind、国元证券研究中心 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 4239 6183 8406 10612 营业收入 15758 18673 20186 21780

  现金 966 2304 4304 6242 营业成本 13114 15629 16714 17903

  应收账款 614 768 816 885 营业税金及附加 159 188 203 220

  其他应收款 47 22 41 37 营业费用 588 532 575 621

  预付账款 243 234 251 269 管理费用 468 446 482 521

  存货 1433 1544 1708 1810 财务费用 619 511 535 560

  其他流动资产 937 1310 1287 1369 资产减值损失 54 56 56 56

非流动资产 17505 18587 18671 18974 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 856 986 986 986 投资净收益 66 6 6 6

  固定资产 12235 13232 14062 14771 营业利润 842 1316 1626 1906

  无形资产 1547 1157 730 315 营业外收入 19 16 16 16

  其他非流动资产 2867 3212 2894 2902 营业外支出 93 46 46 46

资产总计 21743 24770 27077 29586 利润总额 769 1285 1595 1876

流动负债 10252 10732 11524 12371 所得税 167 279 346 407

  短期借款 5816 6688 7223 7801 净利润 602 1007 1249 1469

  应付账款 1835 2145 2309 2467 少数股东损益 281 422 544 632

  其他流动负债 2601 1899 1992 2102 归属母公司净利润 321 584 706 837

非流动负债 4375 4624 5071 5485 EBITDA 2280 2590 3006 3392

  长期借款 3219 3619 4051 4518 EPS（元） 0.64 0.80 0.97 1.15

  其他非流动负债 1156 1005 1020 967

负债合计 14627 15356 16595 17855 主要财务比率

 少数股东权益 1018 1441 1984 2616 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

  股本 501 727 727 727 成长能力

  资本公积 2872 4037 4037 4037 营业收入 8.4% 18.5% 8.1% 7.9%

  留存收益 1727 3210 3733 4350 营业利润 266.8% 56.2% 23.6% 17.2%

归属母公司股东权益 6098 7974 8497 9114 归属于母公司净利润 214.6% 82.0% 20.8% 18.7%

负债和股东权益 21743 24770 27077 29586 获利能力

毛利率(%) 16.8% 16.3% 17.2% 17.8%

现金流量表 净利率(%) 2.0% 3.1% 3.5% 3.8%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 5.3% 7.3% 8.3% 9.2%

经营活动现金流 1903 2577 2908 2847 ROIC(%) 7.0% 8.4% 9.7% 10.8%

  净利润 602 1007 1249 1469 偿债能力

  折旧摊销 819 763 845 926 资产负债率(%) 67.3% 62.0% 61.3% 60.4%

  财务费用 619 511 535 560 净负债比率(%) 71.09% 68.10% 68.84% 69.84%

  投资损失 -66 -6 -6 -6 流动比率 0.41 0.58 0.73 0.86

营运资金变动 -79 185 -45 -59 速动比率 0.27 0.43 0.58 0.71

  其他经营现金流 8 117 330 -43 营运能力

投资活动现金流 -922 -1779 -1159 -1173 总资产周转率 0.73 0.80 0.78 0.77

  资本支出 929 1800 1500 1500 应收账款周转率 22 24 23 23

  长期投资 -4 280 0 0 应付账款周转率 7.49 7.85 7.51 7.50

  其他投资现金流 3 301 341 327 每股指标（元）

筹资活动现金流 -878 540 250 265 每股收益(最新摊薄) 0.44 0.80 0.97 1.15

  短期借款 2527 872 535 578 每股经营现金流(最新摊薄) 2.62 3.54 4.00 3.91

  长期借款 636 400 432 467 每股净资产(最新摊薄) 8.39 10.97 11.68 12.53

  普通股增加 -12 226 0 0 估值比率

  资本公积增加 16 1165 0 0 P/E 26 14 12 10

  其他筹资现金流 -4044 -2124 -717 -780 P/B 1.4 1.0 1.0 0.9

现金净增加额 93 1338 1999 1939 EV/EBITDA 8 7 6 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 


