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流通 A 股(亿股) 6.01 

52 周内股价区间(元) 10.44-19.09 

总市值(亿元) 78.32 

总资产(亿元) 255.57 

每股净资产(元) 10.36 
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[Table_Summary]  公司矿电化产业布局，盈利能力不断提高。公司结合自身磷矿资源优势，成功

打造了“磷矿-黄磷-磷酸-磷酸盐-磷肥”的磷化工完整产业链以及“甘氨酸-草甘

膦-氯甲烷-有机硅-废酸-草甘膦”的循环经济产业链。2017 年实现营收 157.6

亿元、归母净利润 3.2 亿元，分别同比增长 8.4%和 214.7%；2018H1 实现营收

93.9 亿元、归母净利润 1.9 亿元，分别同比增长 18.8%和 68.4%。 

 磷矿产能缩减，下游产品景气提升。随着磷矿资源的战略重要日益凸显，以及

国内环保政策的不断趋严；云贵川鄂等主要磷矿产地产能收缩，磷矿供给趋紧，

国内外磷矿石价格大幅上涨。下游磷肥受益农业景气和政策利好，出口逐渐增

加，磷肥价格回暖。精细磷酸盐稳定发展；电子化学品再布局，未来盈利看好。 

 有机硅供需偏紧，行业景气上行。公司依托产业链耦合和技术优化改进，实现

了有机硅业务的降本增效，具有后发优势。在有机硅供需紧平衡、新增产能有

限、下游终端应用领域高景气的背景下，有机硅价格普遍上涨，盈利能力大幅

增加。 

 供给侧改革叠加环保趋严，助力草甘膦行业回暖。受供给侧改革与环保趋严的

双重影响，行业整合加速；国内草甘膦形成双寡头格局，公司作为重要的一极，

在草甘膦原料大部分自给自足的产业布局下，未来将最大程度受益草甘膦行业

回暖。 

 盈利预测与评级。磷矿石价格进入中期上涨通道，公司具备 500 万吨以上产能，

价格每上涨 50 元/吨，公司税前利润增厚 2.5 亿元，业绩弹性大，同时公司草甘

膦、有机硅业务景气度未来持续提升，我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为

0.80 元、1.12 元和 1.53 元，对应 PE 分别为 14X、10X 和 7X。参考可比公司

（云天化、新安股份、扬农化工和合盛硅业）2018 和 2019 年 PE 分别为 19X

和 11X，公司估值低于可比公司估值，首次覆盖，给予“买入”评级，同时给

予公司 2019 年 13X PE 估值，对应目标价为 14.56 元。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨；草甘膦、有机硅价格大幅下跌；下游需求不

及预期；行业竞争加剧；公司产品开工率或大幅下滑的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 15757.81  18263.34  20874.34  23231.79  

    增长率 8.37% 15.90% 14.30% 11.29% 

归属母公司净利润（百万元） 321.00  579.85  814.86  1114.75  

    增长率 214.65% 80.64% 40.53% 36.80% 

每股收益 EPS（元） 0.44  0.80  1.12  1.53  

净资产收益率 ROE 8.46% 15.82% 19.60% 23.12% 

PE 24  14  10  7  

PB 1.10  1.14  1.00  0.87  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司矿电化产业布局，盈利能力不断提高 

1.1 矿电化产业布局，产品种类众多 

兴发集团是一家以磷化工产品和精细化工产品的开发、生产和销售为主业的公司，于

1999 年在上交所上市，现已拥有子公司 39 家，总资产 217 亿元，员工 9000 人。公司在国

内率先建立起“矿电化”运行模式，拥有磷矿-黄磷-磷酸-磷酸盐-磷肥的磷化工完整产业链以

及甘氨酸-草甘膦-氯甲烷-有机硅-废酸-草甘膦的循环经济产业链。现已形成电子级、医药级、

食品级（添加剂）、工业级、肥料级产品 12 个系列 184 多个品种，成为全国精细磷产品门类

最全、品种最多的企业之一。 

图 1：公司产业链拓展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 2：公司矿电化一体化布局 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

目前公司拥有磷矿石储量 2.37 亿吨，处于探矿阶段的储量约 2.58 亿吨，产能 530 万吨

/年；拥有水电站 31 座，总装机容量 16.9 万千瓦，电能自给率约 50%。主要产能包括精细

磷酸盐 18.25 万吨/年、磷铵 60 万吨/年、甘氨酸 11 万吨/年（权益产能 8.5 万吨/年）、草甘

膦 18 万吨/年（权益产能 14.75 万吨/年）、有机硅单体 20 万吨/年（权益产能 10 万吨/年）、

氯碱 31 万吨/年、电子级磷酸 3 万吨/年和电子级硫酸 1 万吨/年。 

表 1：公司主要产品产能 

产品 产能 备注 

磷矿石 530 万吨/年 储量 2.37 亿吨 

发电量 16.9 万千瓦时/年 水电站 31 座 

精细磷酸盐 18.25 万吨/年 
 

磷铵 60 万吨/年 
 

甘氨酸 11 万吨/年 权益产能 8.5 万吨/年 

草甘膦 18 万吨/年 权益产能 14.75 万吨/年 

有机硅单体 20 万吨/年 权益产能 10 万吨/年 

氯碱 31 万吨/年 
 

电子级磷酸 3 万吨/年 
 

电子级硫酸 1 万吨/年  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 多线产品支持业绩，盈利能力稳步提升 

近年来，公司营业收入和净利润一直保持快速增长。自 2017 年以来，随着化工行业景

气上行，公司主营产品有机硅、草甘膦等价格大幅上涨，公司盈利能力显著增强。2017 年

公司营业收入达到 157.6 亿元，同比增长 8.4%；2018H1 公司营业收入达到 93.9 亿元，同

比增长 18.8%。公司归母净利润 2017 年达到 3.2 亿元，同比增长 214.7%；2018H1 公司归

母净利润达到 1.9 亿元，同比增长 68.4%。公司主营产品中，贸易产品、磷矿石和黄磷及其

下游产品、草甘膦及甘氨酸等、氯碱及有机硅为前四类业务，分别占总收入的 38.1%、23.5%、

15.9%和 9.5%；从毛利结构来看，磷矿石和黄磷及其下游产品、氯碱及有机硅、草甘膦及甘
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氨酸等三类业务占据了毛利润的 80%以上，分别占毛利润比 40.4%、22.5%、21.8%；而贸

易产品毛利润仅占 5.2%。 

图 3：公司近年营业收入及增速  图 4：公司近年归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 5：公司 2017 年营业收入构成  图 6：公司 2017 年毛利润构成 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司凭借矿电化的运行模式，产业链之间协同效应明显，能够提高公司的生产效率，降

低生产成本，能够显著提升公司的盈利能力。公司众多产品中，磷矿石和黄磷及其下游产品、

氯碱及有机硅等业务毛利率较高，2017年分别达到28.9%和35.7%；2018H1分别达到25.0%

和 41.1%。2017 年，公司整体毛利率和净利率分别达到 16.8%和 3.8%；2018H1 毛利率和

净利率分别达到 15.8%和 4.5%。公司毛利率近年来一直维持在 15%左右，净利率一直不断

提升；二者均处于行业较高水平。 

随着公司产业链的布局完善，产品的种类增加，规模优势进一步显现。公司近年来三项

费用率逐渐下降，2017 年公司总费用率为 10.6%，2018H1 总费用率为 8.5%。与行业同类

公司相比，公司总费用率处于较低水平。 
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图 7：公司与行业毛利率对比  图 8：公司与行业净利率对比 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 9：公司主要产品近年毛利率 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 10：公司近年三项费用率  图 11：公司与行业总费用率对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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1.3 坚持自主创新，加大技术投入 

研发方面，公司注重自主科技创新能力，不断加大研发投入；近五年来，公司研发支出

五年复合增速达到 48.6%。2017 年公司研发支出 2.34 亿元，同比增长 42.0%，占营收比为

1.5%。公司拥有国家认定企业技术中心、国家 CNAS 认可实验室、全国博士后科研工作站、

湖北省磷化工产业技术研究院、湖北省精细磷化工工程技术研究中心、湖北省磷矿采选工程

技术研究中心、湖北省绿色除草剂工程技术研究中心、湖北省有机硅新材料工程研究中心和

兴发集团氟基新材料工程研究中心等高层次创新平台。公司先后组织实施了 10 个国家重点

项目、5 个湖北省重大科技专项以及 10 多个省级科技开发项目，应用先进技术成果 300 多

项，自主开发新产品、新技术 200 多项；同时拥有核心专利 237 项，获省部级科技奖励 10

项、市级科技奖励 7 项、有 53 项科技成果被认定为湖北省重大科技成果；参与制定国家和

行业标准 42 项；发表科技论文 300 余篇。 

图 12：公司近年研发支出及增速 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.4 股权结构清晰，国资委是实际控制人 

公司于 1984 年成立，于 1999 年上市，2001 年宜昌兴发集团成为公司控股股东，实际

控制人为兴发县国资委。公司经过 34 年的发展，公司产业规模不断扩大；公司上市之后，

通过跨区域重组扩张，先后在湖北兴山、宜昌、宜都、远安、神农架、保康、襄阳及河南、

贵州、江苏、新疆等全国 8 个省建立规模化生产基地，现已拥有全资或控股子公司 39 家。 
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图 13：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 磷矿产能缩减，下游产品景气提升 

磷矿是世界上最大的非金属开采矿之一，磷矿资源也是不可再生资源。由于磷元素涉及

到生命的循环过程，对生物制剂、药物加工、农业肥料及广泛的精细化学品生产都有着重要

的意义。磷矿的工业开采始于 19 世纪中叶，广泛应用于医药、食品、火柴、染料、制糖、

陶瓷、国防等领域。 

根据磷矿资源的特点和对下游产品的不同需求，磷矿石的加工工艺主要有湿法工艺和热

法工艺。磷矿石主要用于主产磷肥，部分磷矿用于制取纯磷（黄磷、赤磷）和化工原料，少

量用作动物饲料；下游消费结构中，磷肥占比 65.9%、洗涤剂占比 16.1%、饲料添加剂占比

6.2%、食品添加剂占比 2.9%。 

图 14：磷化工产业链 

 

数据来源：西南证券整理 
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图 15：全球磷矿资源消费结构 

 

数据来源：百川资讯，西南证券整理 

2.1 多地磷矿限产，价格持续走高 

从全球范围看，磷矿资源分布十分不均。根据美国地质调查局（USGS）的统计数据显

示，截至 2017 年全球磷矿石的探明储量超过 3000 亿吨，基础储量约 700 亿吨；其中摩洛

哥磷矿石基础储量达到 500 亿吨、我国和阿尔及利亚基础储量为 33 亿吨、22 亿吨，占据全

球磷矿资源的近 80%。近年全球磷矿石的产量逐渐增加，2017 年全球磷矿石产量为 2.63 亿

吨，同比增长 3.5%；相较于 2009 年全球 1.62 亿吨的产量，磷矿石产量的年复合增长率高

达 6.3%。全球磷矿石消费方面，自 2010 年开始增速放缓，2016 年表观消费量（折合

P2O5100%）为 6097 万吨，与 2015 年的 6118 万吨基本持平。 

图 16：2017 年全球磷矿石基础储量分布（亿吨）  图 17：全球磷矿石近年产量及增速 

 

 

 

数据来源：USGS，西南证券整理  数据来源：USGS，西南证券整理 
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图 18：全球磷矿石表观消费量 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

我国磷矿资源具有“多而不富”的特点；2017 年我国磷矿探明储量 252.9 亿吨、基础

储量 33 亿吨。全国磷矿平均品位在 18%左右，可采储量的平均品位也仅有 23%，远低于

30%的全球平均水平。我国磷矿石基础储量主要分布在贵州、 湖北、 云南和四川四省，分

别占比 30.9%、19.9%、19.3%、15.0%。2017 年全国磷矿产能 2.1 亿吨，实际开工率约 70%，

产量为 1.23 亿吨，同比下降 14.7%；其中贵州、 湖北、 云南和四川产量分别占比 39.1%、

28.0%、21.3%、9.2%。 

随着磷矿资源的过度开采，磷矿石资源有可能在未来的 30 年-100 年间枯竭；各磷矿资

源大国开始逐渐重视磷矿的战略价值，并颁布相关国家政策对磷矿资源实施保护性开发。我

国自 2009 年 1 月 1 日起将磷矿石纳入出口配额许可证管理；磷矿石的出口量从 2008 年的

179.7 万吨降低为 2009 年的 37.8 万吨，此后一直维持较低的磷矿出口量。 

图 19：国内磷矿石基础储量分布  图 20：国内磷矿石近年产量及增速 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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图 21：2017 年国内磷矿石产量分布  图 22：国内磷矿石出口量及增速 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

磷矿资源是公司的主要原材料，目前公司的磷矿储量从 2011 年的 1.62 亿吨增加至 2.67

亿。公司矿区也主要集中在宜昌、保康地区、神农架；其中宜昌地区是全国五大磷矿基地之

一。近年来，一方面随着磷矿资源的战略价值的凸显，另一方面随着环保政策额趋严，全国

多地的磷矿石产能收缩。湖北的磷矿主要产自宜昌，宜昌地区是长江流域最大的磷矿基地之

一；在长江大保护的政策背景下，政府加速淘汰落后产能，并且严控磷矿开采准入制度，持

续压缩地区产能。四川绵竹磷矿石储量主要在九顶山自然保护区和大熊猫国家公园内；随着

九顶山自然保护区的环保加强和大熊猫国家公园体制的试点，采矿探矿权逐渐有序退出，并

进行生态修复，地区产能大幅下降。云南的滇池保护治理行动目前影响不大，但是未来新增

磷矿产能可能性较小。贵州是国内磷矿产量最大的省份，随着乌江、清水江总磷污染的治理

不断推进，政府严格贯彻落实“以渣定产”政策，地区产能严重受限。国内 2017 年磷矿石

产量为 1.23 亿吨，同比下降 14.7%；公司 2017 年磷矿石产量为 607.8 万吨，同比下降 9.1%。 

表 2：各地限产政策措施 

地区 时间 颁布机构 政策措施 主要内容 

湖北 

2017.1 宜昌市人民政府 
宜昌市磷产业发展总体规划

（2017-2025） 

关闭产能 15 万吨/年以下磷矿企业，不得新

建产能 50 万吨/年以下磷矿。 

2017.9 
湖北省委 

湖北省政府 
长江大保护九大行动方案 

长江干流及主要支流岸线 1 公里内严禁新建

重化工项目。 

2017.9 湖北省经信委 
关于印发贯彻落实长江大保护专项行

动实施方案的通知 
严禁磷化工产业准入，加快淘汰落后产能。 

2017.11 宜昌市人民政府 长江大保护宜昌实施方案 
2020 年底以前，长江沿线 1 公里内化工企业

原则上清零。 

2018.3 宜昌市国土资源局 宜昌磷矿年度开采计划 
2018 年宜昌磷矿开采量要控制在 1000 万吨

以内。 

四川 

2017.7 绵竹市人大常委会 
关于加强九顶山自然保护区生态环境

保护的决议 

保护区内所有 157 口探矿采矿项目停产并生

态修复。 

2017.7 绵竹市委、市政府 

关于在九顶山自然保护区绵竹境内坚

决停止一切生态破坏行为和违法违规

开发经营活动的决定 

全面推进保护区的生态保护与修复，对 46 个

探采矿权实行依法依规有序退出。 
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地区 时间 颁布机构 政策措施 主要内容 

2017.8 
四川省大熊猫国家公园体

制试点工作推进领导小组 

大熊猫国家公园体制试点实施方案

（2017-2020） 

主要涉及绵阳、广元、成都、德阳、阿坝、

雅安和眉山七个市州，占地 20177 平方公里。 

云南 2018.2 昆明市政府 
《滇池保护治理三年攻坚行动实施方

案（2018-2020）》 
采取磷矿区矿山修复等措施削减污染负荷； 

贵州 

2017.12 贵州省委、省政府 
贵州省贯彻落实中央第七环境保护督

察组督察贵州反馈意见整改方案 

乌江、清水江污染治理；制定全省磷化工产

业发展专项规划，实施磷石膏“以用定产”。 

2018.3 黔南州人民政府 
黔南州“以用定产”推动磷化工产业转

型升级实施方案 

贯彻落实磷石膏“以用定产”，2018 年实现

磷石膏产消平衡。 

数据来源：西南证券整理 

由于磷矿主要产地的产能收缩，国内外磷矿石价格持续上涨；预计磷矿石价格将持续上

涨。根据百川资讯数据，目前印度（68%-70%BPL）磷矿石价格在 116 元/吨，同比增长 17.8%；

云南地区 30%磷矿石价格在 500 元/吨，同比增长 6.5%；湖北地区 30%磷矿石价格在 500

元/吨，同比增长 34.1%；贵州地区 30%磷矿石价格约 400 元/吨，同比增长 35.5%。 

图 23：国内国际磷矿石价格 

 

数据来源：百川资讯，西南证券整理 

2.2 下游磷肥出口向好，价格回暖 

磷肥是磷矿石的主要下游应用，主要包括磷酸一铵、磷酸二铵、重钙和过磷酸钙等，其

中磷酸一铵和磷酸二铵两者合计约占磷肥市场份额的 80%以上。全球磷肥产能约为 8000 万

吨，中国约占全球产能的 49%。2015 年 3 月，农业部关于印发了《到 2020 年化肥使用量

零增长行动方案》，因此 2020 年以前磷肥在国内的增长有限，目前国内企业已停止产能扩张。

自 2015 年，全球及我国磷铵产量均呈下降趋势； 2017 年我国磷酸一铵和磷酸二铵产量分

别为 2258 万（实物量，下同）吨和 1769 万吨，均同比减少 3.3%；世界磷酸一铵和磷酸二

铵产量分别为 2764 万吨和 3252 万吨，均同比减少 3.3%。 
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图 24：世界及我国磷酸一铵产量  图 25：世界及我国磷酸二铵产量 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

在磷肥消费方面，国内市场增长有限，国际市场对磷肥景气度的影响更大。2017 年国

内磷酸一铵表观消费量 1992 万吨，同比减少 6.6%；磷酸二铵表观消费量 1129 万吨，同比

减少 2.0%。出口方面，自 2013 年起，磷肥出口量大幅增长；2017 年磷酸一铵出口量 271.2

万吨，同比增长 34%；磷酸二铵出口量 640 万吨，相比于 2016 年的 680 万吨，略有下降，

但仍维持高位。随着上游原料磷矿的产能缩减，以及出口量的增加，磷铵价格持续上涨。根

据百川资讯数据，目前摩洛哥 FOB 磷酸一铵和湖北 60%磷酸一铵价格分别在 442.5 美元/

吨和 2500 元/吨，分别同比增长 24.3%和 8.7%；摩洛哥 FOB 磷酸二铵和湖北 64%磷酸二

铵价格分别在 452.5 美元/吨和 2725 元/吨，分别同比增长 21.8%和 13.5%。2017 年 12 月，

财政部发布的《2018 年关税调整方案》中指出我国磷肥出口仍为零关税，氮磷钾三元复合

肥出口关税由此前按 20%税率从价征收变为按 100 元/吨从量征收，关税的利好有望驱动我

国磷肥出口持续向好；预计 2018 年磷肥出口量将进一步加大，磷肥价格也将持续增长。 

图 26：我国磷酸一铵表观消费量及增速  图 27：我国磷酸二铵表观消费量及增速 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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图 28：我国磷酸一铵出口量及增速  图 29：我国磷酸二铵出口量及增速 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 30：国内磷铵价格  图 31：国际磷铵价格 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2.3 精细磷酸盐稳中有升，电子化学品盈利可期 

精细磷酸盐一般指经深度或专门加工，具有功能性、专用性或最终使用性的磷酸盐类化

工产品，具有品种多、产量小、附加值高等特点。公司经过多年的发展，在精细磷酸盐方面

取得了显著的成就。公司现有精细磷酸盐包括三聚磷酸钠、六偏磷酸钠、次磷酸钠、电子级

磷酸和食品级磷酸；其中，三聚磷酸钠产能 16 万吨/年，产能全国第一；六偏磷酸钠产能 4.8

万吨/年，产能全球第一；电子级磷酸产能 3 万吨/年，是国内首家实现量产的企业，产能全

球第一。 

表 3：公司现有精细磷酸盐和电子化学品 

产品 用途 产能（万吨/年） 备注 

三聚磷酸钠 广泛用作洗涤剂合成助剂、纤维漂染助剂、除垢剂、乳化剂及食品持水剂和保鲜剂等。 16 产能全国第一 

六偏磷酸钠 广泛用作浮选剂、降粘剂、分散剂、食品保鲜剂和水处理剂等。 4.8 产能全球第一 

次磷酸钠 常用作化学镀剂、水处理防腐剂和防垢剂、化学反应催化剂和稳定剂、抗氧化剂等。 2  

电子级磷酸 广泛用作集成电路加工清洗剂和蚀刻剂以及高纯磷酸盐原料等。 3 
国内首家实现量

产，产能全球第一 
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产品 用途 产能（万吨/年） 备注 

食品级磷酸 用作食品饮料中的澄清剂、酸味剂、酵母营养剂以及食品级磷酸盐原料等。   

电子级硫酸 用作集成电路加工清洗剂和蚀刻剂。 1  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

精细磷酸盐的主要原料是黄磷，公司黄磷产量国内第一，基本仅自用。由于上游磷矿石

的产能受限，黄磷也面临产能收缩；国内黄磷价格也从 2016 年 9 月的 12000 元/吨上涨至

18000 元/吨的历史高位；目前 15500 元/吨，预计黄磷价格将维持高位振荡。公司近三年来，

精细磷酸盐业务稳定发展。2015-2017 年，精细磷酸盐营业收入分别为 24.4、25.2、27.9

亿元；毛利率分别为 18.9%、17.7%、19.1%。精细磷酸盐产销量也基本上保持稳定，小幅

增长；2015-2017 年，精细磷酸盐产量分别为 15.5、18.6、19.7 万吨；销量分别为 14.4、

18.9、18.4 万吨。 

电子化学品是电子材料及精细化工结合的高新技术产品，主要用于集成电路等领域；具

有较高的技术壁垒。公司现有电子级磷酸产能 3 万吨/年，是国内首家实现量产的企业，产能

全球第一；电子级硫酸 1 万吨/年；还有在建的电子级双氧水项目。此外，公司还将与

Forerunner 合作建立合资企业，从事电子级氢氟酸、氟化铵等产品的生产、研发和销售。公

司半数以上电子化学品销往海外地区，随着未来公司电子化学品项目的落地投产，将进一步

提高公司在电子化学品领域的行业地位。 

图 32：公司精细磷酸盐近年营收及毛利  图 33：公司精细磷酸盐近年产销量 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 34：国内黄磷价格走势  图 35：三聚磷酸钠和六偏磷酸钠价格走势 

 

 

 

数据来源：百川资讯，西南证券整理  数据来源：百川资讯，西南证券整理 
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3 有机硅供需偏紧，行业景气上行 

有机硅是指含有 Si-C 键、且至少有一个有机基是直接与硅原子相连的化合物，以重复

的 Si-O 键为主链的线型或环状聚硅氧烷叫有机硅聚合物；具有优异的耐温特性、耐候性、

电气绝缘性、生理惰性、低表面张力和低表面能等特性。有机硅单体由于不稳定性，通常需

加工生产有机硅中间体；其中最主要的单体是二甲基二氯硅烷，占据了 90%以上的市场份额；

最重要的中间体是 DMC，大部分有机硅聚合物是以 DMC 为基础聚合物。有机硅下游产品主

要有硅橡胶、硅树脂、硅油及硅烷偶联剂等。广泛应用于几乎所有工业领域和高新技术领域，

已成为现代工业及日常生活不可或缺的高性能材料。 

图 36：有机硅产业链 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.1 供给偏紧，新增产能有限 

随着我国有机硅行业迅速发展，现已成为全球最大的生产基地和消费市场，在全球有机

硅行业中占据了重要的地位。目前，全球有机硅单体格局处于产能分布不均的局面，中国产

能占据全球产能的 50%。全球产能产量均呈现小幅增长的态势，2017 年全球有机硅单体产

能达到 564 万吨，同比增长 4.8%；产量达到 457 万吨，同比增长 4.8%。全球有机硅行业产

能利用率近五年来均处于 80%以上，使得行业格局处于供需紧平衡状态。 
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图 37：全球有机硅单体产能产量  图 38：全球有机硅单体产能分布 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理  数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理 

我国有机硅行业经过 2008 年至 2012 年的高速发展，之后几年一直处于缓慢增长的局

面。由于有机硅的生产过程中，会生产大量的稀盐酸，导致部分装置开工受限，并且随着环

保要求的不断升级，我国有机硅单体从 2015 年开始出现产能下滑。2017 年我国有机硅单体

（折硅氧烷）产能为 134.5 万吨，同比下降 3.8%。目前，国内有机硅产能最大的四家单体

企业分别为道康宁张家港工厂、蓝星星火、浙江新安和山东东岳，产能分别为 51.5、40、34、

30 万吨/年，CR4 为 51%。随着有机硅单体行业集中度不断提升、环保政策不断趋严，行业

门槛逐渐提高；根据现有规划，预计至 2020 年我国有机硅单体新增产能 46 万吨，未来新增

产能有限。 

图 39：国内有机硅单体（折硅氧烷）产能产量  图 40：2017 年国内有机硅单体产能分布（万吨/年） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，化工部规划院，西南证券整理  数据来源：百川资讯，西南证券整理 

表 4：国内有机硅单体新增产能计划 

企业名称 新增产能（万吨/年） 预计投放时间 备注 

新安迈图 15 2019Q4 配套 10 万吨年产能聚硅氧烷扩建项目 

合盛硅业 15 2019Q4 项目进展顺利 

兴发集团 16 2020 技改项目，从 2019 年开始陆续投放 

蓝星星火 10 2022 预计五年内投产 

四川硅峰 20 暂不明确 暂不明确 

云南能投 40 暂不明确 于 2018 年 9 月与曲靖市政府签订协议 

数据来源：百川资讯，化工部规划院，西南证券整理 
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公司有机硅业务起步较晚，于 2012 年开始开展；并构建了“甘氨酸-草甘膦-有机硅”产

业链。凭借“甘氨酸-草甘膦-有机硅”产业链的协同效应，公司开工率一直处于行业领先水

平；2017 年有机硅行业实际开工率为 73%，公司有机硅实际开工率高达 89.5%，高出行业

平均水平 16.5%。此外，公司通过技术改进，将草甘膦副产氯甲烷作为甲基氯硅烷单体原料

的使用比例提高到了 70%，为国内最高，具有明显的成本优势。 

公司现有有机硅单体 20 万吨/年（权益产能 10 万吨/年）；通过技改项目，将新增产能

16 万吨，预计 2020 年完全投产，届时公司有机硅规模将处于国内行业第一梯队。2017 年

公司有机硅业务实现营业收入 12.37 亿元，同比增长 27.9%；营收占比达到 7.8%。2017 年

实现毛利润 3.99 亿元，同比增长 303%；毛利率达到 32.3%。 

图 41：公司有机硅营业收入及增速 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 终端领域快速增长，有机硅需求大幅提升 

有机硅材料在终端领域中的应用范围非常广泛；其中最主要的应用领域有建筑、电子及

小家电、电力行业；分别占比 24%、20%、10%。在建筑领域，有机硅广泛用于建设施工中

的填缝。密封以及粘合等；2017年国内房地产销售面积达到 2433万平方米，同比增长17.7%。

在电子领域，有机硅广泛用于电子元件的绝缘、防震、防潮、防腐蚀等；2017 年全国集成

电路产量达到 9664 亿块，同比增长 21.5%。随着近年来房地产和消费电子领域的高速发展，

极大的刺激了有机硅的需求。 

随着我国企业在有机硅领域的不断突破，我国有机硅的进口量逐渐下降，出口量逐渐增

加，并于 2014 年开始变为净出口国。2017 年我国有机硅单体（折聚硅氧烷）进口量为 12.1

万吨，同比增长 7.1%；出口量为 21.3 万吨，同比增长 53.7%。国内有机硅表观消费量逐年

增加，2017 年表观消费量 178.6 万吨，同比增长 7.0%；相比于 2010 年的 121.0 万吨，年

复合增长率达到 5.7%。随着有机硅终端领域快速增长，预计未来有机硅需求量将继续维持

高增长态势。 
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图 42：有机硅下游产品占比  图 43：有机硅终端应用领域分布 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网，西南证券整理  数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 

图 44：全国房地产销售面积及增速  图 45：全国集成电路产量及增速 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 46：我国有机硅表观消费量  图 47：有机硅单体（折聚硅氧烷）进出口量 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网，西南证券整理  数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 
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3.3 价格价差稳居高位，盈利空间扩大 

在有机硅供需紧平衡、新增产能受限、下游需求高增长的产业背景下，有机硅行业价格

普遍高涨，公司盈利能力大幅提升。目前，有机硅 DMC 国内现货价上涨至 28500 元/吨。有

机硅 DMC 的生产过程中，金属硅和甲醇的单耗分别为 0.58 吨和 1.3 吨；目前，原材料金

属硅 441#（Si>99%）价格为 12725 元/吨左右，甲醇国内港口现货价为 3450 元/吨。有机

硅价差扩大至 16635 元/吨；预计未来有机硅价格价差将继续维持高位。 

图 48：有机硅 DMC 价格价差（元/吨） 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

4 供给侧改革叠加环保趋严，助力草甘膦行业回暖 

草甘膦于 1971 年由美国孟山都开发，是灭生性芽后除草剂，通过茎叶吸收进入植物体

内，并传导至全身组织，抑制氨基酸的生物合成，干扰光合作用，使之枯死。草甘膦除草剂

主要用于转基因作物如大豆、玉米和棉花，具有低毒、无残留、广谱性等特点，是目前全球

最大的除草剂品种。草甘膦的工业生产方法主要有甘氨酸法和 IDA 法；从全球市场看，IDA

占主导地位，国内甘氨酸法占主导地位。 

图 49：草甘膦产业链 

 

数据来源：西南证券整理 
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4.1 小产能加速出清，行业集中度提升 

目前全球草甘膦产能主要集中在我国与孟山都，2017 年全球草甘膦产能 106.5 万吨/年，

其中孟山都产能 38 万吨/年，国内产能为 68.5 万吨/年，国内产能占比 64.3%。国内草甘膦

行业在 2013 年以前发展较快，2013 年国内草甘膦产能达到 100 万吨/年，同比增长 47.9%。

由于草甘膦行业属于高污染行业，再国内供给侧改革和环保趋严的影响下，近年国内产能逐

渐下降；2017 年国内产能 70 万吨/年，同比下降 17.7%；产量 50.5 万吨，与 2016 年产量

持平。 

图 50：全球草甘膦产能分布  图 51：国内草甘膦产能产量 

 

 

 

数据来源：百川资讯，西南证券整理  数据来源：百川资讯，西南证券整理 

随着小产能的出清和落后产能的淘汰，国内草甘膦开工率也从 2015 年的 42.7%增长到

2017 年的 72.1%；行业集中度 CR5 从 2014 年的 44%增长到 2017 年的 75%；产能过剩局

面得到一定的修复。此外，2018 年 2 月，公司收购内蒙古腾龙，公司草甘膦产能从 13 万吨

/年增加至 18 万吨/年；2018 年 10 月，福华化工受让江山股份 29.19%股权，为江山股份第

二大股东，福华集团草甘膦产能从此前的 12 万吨/年增加至 19 万吨/年，位居国内产能第一。

国内草甘膦行业集中度进一步加剧，CR2 达到 54%；形成兴发集团与福华集团双寡头格局。 

图 52：国内草甘膦开工率  图 53：国内草甘膦行业集中度 CR5 

 

 

 

数据来源：百川资讯，西南证券整理  数据来源：百川资讯，西南证券整理 
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表 5：国内草甘膦产能分布 

企业名称 所在地区 工艺路线 产能（万吨/年） 

安徽广信 安徽 甘氨酸 3 

许昌东方 河南 甘氨酸 3 

兴发集团 湖北 甘氨酸 18 

金帆达 浙江 甘氨酸 2.5 

新安化工 浙江 甘氨酸 8 

福华集团 四川 
甘氨酸 15 

IDA 4 

好收成韦恩 江苏 IDA 7 

扬农集团 江苏 IDA 3 

和邦生物 四川 IDA 5 

数据来源：百川资讯，西南证券整理 

4.2 下游需求稳中向好，价格价差维持高位 

草甘膦除草剂主要用于转基因作物如大豆、玉米和棉花等。全球转基因作物种植面积

2017 年为 1.9 亿公顷，同比增长 2.5%；相比于 2007 年的 1.14 亿公顷，年复合增长率达到

5.2%，预计未来仍将以每年 5%左右的速度稳定增长，将会长期利好草甘膦市场。由于目前

全球转基因作物主要集中在海外，国内草甘膦产量 85%以上都用于出口；2016 年，国内草

甘膦产量为 50.5 万吨，出口量为 44.1 万吨，出口占比高达 87.4%。 

图 54：全球转基因作物种植面积及增速  图 55：国内草甘膦出口量 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：中国农药网，西南证券整理 

在草甘膦产能持续缩减、出口向好、行业新增产能十分有限的态势下，草甘膦价格从 2016

年开始大幅上涨。2016 年草甘膦（95%）原药全年均价为 18684 元/吨，2017 年全年均价

为 24234 元/吨，2018 年上半年均价为 25917 元/吨。草甘膦近一年平均价差（草甘膦-0.55

甘氨酸-0.35 黄磷-1.32 甲醇）也高达 13843 元/吨。预计未来草甘膦价格价差将继续维持高

位。 
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图 56：草甘膦（95%）原药价格（元/吨）  图 57：草甘膦价差（元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：百川资讯，西南证券整理 

4.3 公司成本优势突出，盈利能力增强 

公司依托自身的磷矿资源优势，和“甘氨酸-草甘膦-有机硅”产业链优势；年产 8 万吨

甘氨酸和 10 万吨黄磷，能够实现大部分原料的自给自足，降低了原料涨价风险，提高了生

产效率，增强了公司草甘膦盈利能力。公司草甘膦营业收入 2017 年达到 25.0 亿元，同比增

长 27.5%；毛利润达到 5.75 亿元，同比增长 44.1%。公司草甘膦毛利率 2017 年达到 23.0%，

远远高于行业其他公司。在草甘膦需求增长和产能收缩的趋势下，公司草甘膦业务未来将进

一步贡献公司业绩。 

图 58：公司草甘膦及甘氨酸营业收入及增速  图 59：公司草甘膦与行业毛利率比较 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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5 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：预计 2018-2020 年公司草甘膦及其副产品销量为 12.6、18.0、18.0 万吨，不

含税价格为 2.3、2.4、2.5 万元/吨，毛利率维持在 25%； 

假设 2：预计 2018-2020 年公司有机硅销量为 8.5、10.0、14.4 万吨，不含税价格为 2.7、

2.8、2.9 万元/吨，毛利率维持在 40%； 

假设 3：预计 2018-2020 年公司磷矿石产量均为 422 万吨，每年预留 140 万吨自用，

其余外销；外销磷矿石不含税价格均为 245.6 元/吨，毛利率维持在 60%； 

假设 4：公司三费率无明显变化。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 6：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

贸易产品 

收入 6000.00 7000.00 7000.00 7000.00 

增速 -4.0% 16.7% 0.0% 0.0% 

成本 5862.00 6860.00 6860.00 6860.00 

毛利率 2.3% 2.0% 2.0% 2.0% 

草甘膦及其副产品 

收入 2499.00 2898.00 4320.00 4500.00 

增速 27.5% 16.0% 49.1% 4.2% 

成本 1925.00 2173.50 3240.00 3375.00 

毛利率 23.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

有机硅（折 DMC） 

及 107 胶 

收入 1237.00 2295.00 2800.00 4176.00 

增速 27.9% 85.6% 22.0% 49.1% 

成本 838.00 1377.00 1680.00 2505.60 

毛利率 32.3% 40.0% 40.0% 40.0% 

氯碱 

收入 428.00 542.50 651.00 759.50 

增速 57.4% 26.8% 20.0% 16.7% 

成本 233.00 292.95 351.54 410.13 

毛利率 45.6% 46.0% 46.0% 46.0% 

磷铵 

收入 1494.00 1518.00 1650.00 1782.00 

增速 10.1% 1.6% 8.7% 8.0% 

成本 1370.00 1392.01 1513.05 1634.09 

毛利率 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 

精细磷酸盐 

收入 2786.00 2737.50 2920.00 3102.50 

增速 10.6% -1.7% 6.7% 6.3% 

成本 2256.00 2190.00 2336.00 2482.00 

毛利率 19.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

磷矿石 收入 913.00 692.34 692.34 692.34 
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单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

增速 -7.2% -24.2% 0.0% 0.0% 

成本 375.00 276.93 276.93 276.93 

毛利率 58.9% 60.0% 60.0% 60.0% 

其他业务 

收入 400.00 580.00 841.00 1219.45 

增速 43.9% 45.0% 45.0% 45.0% 

成本 256.00 330.60 479.37 695.09 

毛利率 36.0% 43.0% 43.0% 43.0% 

合计 

收入 15757.00  18263.34  20874.34  23231.79  

增速 8.4% 15.9% 14.3% 11.3% 

成本 13115.00  14892.99  16736.89  18238.85  

毛利率 16.8% 18.5% 19.8% 21.5% 

数据来源：西南证券 

表 7：可比公司估值 

证券代码 可比公司 
股价 

（元，10 月 19 日） 

EPS（元） PE（倍） 

17A 18E 19E 20E 17A 18E 19E 20E 

600096.SH 云天化 4.50 0.46 0.10 0.21 - 46.87 45.05 21.24 - 

600596.SH 新安股份 12.28 1.46 2.07 2.30 2.58 12.16 5.93 5.34 4.76 

600486.SH 扬农化工 41.03 2.85 3.40 3.96 4.53 26.78 12.07 10.36 9.05 

603260.SH 合盛硅业 48.13 4.17 4.40 5.37 6.29 25.06 10.94 8.96 7.65 

算术平均值 27.72 18.50 11.48 7.12 

数据来源：wind（盈利预测为 wind 一致预测），西南证券整理 

磷矿石价格进入中期上涨通道，公司具备 500 万吨以上产能，价格每上涨 50 元/吨，公

司税前利润增厚 2.5 亿元，业绩弹性大，同时公司草甘膦、有机硅业务景气度未来持续提升，

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.80 元、1.12 元和 1.53 元，对应 PE 分别为 14X、

10X 和 7X，参考可比公司（云天化、新安股份、扬农化工和合盛硅业）2018 和 2019 年 PE

分别为 19X 和 11X，公司估值低于可比公司估值，首次覆盖，给予“买入”评级，同时给予

公司 2019 年 13X PE 估值，对应目标价为 14.56 元。 

6 风险提示 

原材料价格大幅上涨；草甘膦、有机硅价格大幅下跌；下游需求不及预期；行业竞争加

剧；公司产品开工率或大幅下滑的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

  

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 15757.00  18263.34  20874.34  23231.79  净利润 601.93  1087.33  1528.03  2090.38  

营业成本 13115.00  14892.99  16736.89  18238.85  折旧与摊销 818.82  1753.64  1817.12  1855.99  

营业税金及附加 158.85  403.99  436.27  464.64  财务费用 618.93  39.74  45.42  50.55  

销售费用 587.53  730.53  834.97  887.45  资产减值损失 54.01  54.01  54.01  54.01  

管理费用 467.51  639.22  688.85  696.95  经营营运资本变动 -903.55  -65.08  -123.16  -20.01  

财务费用 618.93  39.74  45.42  50.55  其他 712.64  -135.78  -143.57  -153.94  

资产减值损失 54.01  54.01  54.01  54.01  经营活动现金流净额 1902.79  2733.85  3177.85  3876.98  

投资收益 66.31  80.00  90.00  100.00  资本支出 -350.75  -150.00  -150.00  -150.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -571.11  -720.00  -710.00  -700.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -921.86  -870.00  -860.00  -850.00  

营业利润 842.34  1582.87  2167.92  2939.34  短期借款 2526.61  1642.51  -1499.00  -1984.22  

其他非经营损益 -73.70  -17.66  -26.37  -31.36  长期借款 635.90  0.00  0.00  0.00  

利润总额 768.64  1565.21  2141.55  2907.98  股权融资 4.14  0.00  0.00  0.00  

所得税 166.70  477.88  613.52  817.61  支付股利 -105.97  -333.45  -602.33  -846.46  

净利润 601.93  1087.33  1528.03  2090.38  其他 -3938.52  -2312.28  44.58  39.45  

少数股东损益 280.94  507.48  713.17  975.63  筹资活动现金流净额 -877.84  -1003.22  -2056.75  -2791.23  

归属母公司股东净利润 321.00  579.85  814.86  1114.75  现金流量净额 92.67  860.64  261.10  235.75  

                   

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 965.70  1826.33  2087.43  2323.18  成长能力         

应收和预付款项 1307.96  1533.19  1741.72  1922.43  销售收入增长率 8.37% 15.90% 14.30% 11.29% 

存货 1432.78  1632.14  1836.53  2003.30  营业利润增长率 267.81% 87.91% 36.96% 35.58% 

其他流动资产 532.18  616.79  704.97  784.59  净利润增长率 251.92% 80.64% 40.53% 36.80% 

长期股权投资 855.99  855.99  855.99  855.99  EBITDA 增长率 35.97% 48.07% 19.38% 20.23% 

投资性房地产 10.23  10.23  10.23  10.23  获利能力         

固定资产和在建工程 13767.20  12375.75  10920.80  9426.99  毛利率 16.78% 18.45% 19.82% 21.49% 

无形资产和开发支出 2294.95  2102.13  1909.31  1716.49  三费率 10.62% 7.72% 7.52% 7.04% 

其他非流动资产 576.26  1356.90  2137.54  2918.18  净利率 3.82% 5.95% 7.32% 9.00% 

资产总计 21743.24  22309.45  22204.52  21961.37  ROE 8.46% 15.82% 19.60% 23.12% 

短期借款 5816.00  7458.51  5959.51  3975.29  ROA 2.77% 4.87% 6.88% 9.52% 

应付和预收款项 2826.34  3235.37  3579.19  3958.20  ROIC 6.87% 6.79% 10.36% 15.57% 

长期借款 3218.98  3218.98  3218.98  3218.98  EBITDA/销售收入 14.47% 18.49% 19.31% 20.86% 

其他负债 2765.25  1524.89  1649.45  1767.59  营运能力         

负债合计 14626.57  15437.75  14407.12  12920.06  总资产周转率 0.73  0.83  0.94  1.05  

股本 500.72  727.18  727.18  727.18  固定资产周转率 1.31  1.54  1.90  2.38  

资本公积 2872.14  2645.68  2645.68  2645.68  应收账款周转率 24.66  26.42  25.48  25.39  

留存收益 1726.56  1972.96  2185.49  2453.78  存货周转率 10.65  9.57  9.53  9.39  

归属母公司股东权益 6098.28  5345.83  5558.36  5826.64  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 72.45% — — — 

少数股东权益 1018.39  1525.87  2239.04  3214.66  资本结构         

股东权益合计 7116.67  6871.70  7797.39  9041.31  资产负债率 67.27% 69.20% 64.88% 58.83% 

负债和股东权益合计 21743.24  22309.45  22204.52  21961.37  带息债务/总负债 64.47% 71.72% 66.44% 58.73% 

         流动比率 0.41  0.51  0.65  0.85  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 0.27  0.36  0.46  0.61  

EBITDA 2280.09  3376.24  4030.46  4845.88  股利支付率 33.01% 57.51% 73.92% 75.93% 

PE 24.40  13.51  9.61  7.03  每股指标         

PB 1.10  1.14  1.00  0.87  每股收益 0.44  0.80  1.12  1.53  

PS 0.50  0.43  0.38  0.34  每股净资产 9.79  9.45  10.72  12.43  

EV/EBITDA 6.49  4.70  3.30  2.12  每股经营现金 2.62  3.76  4.37  5.33  

股息率 1.35% 4.26% 7.69% 10.81% 每股股利 0.15  0.46  0.83  1.16  

数据来源：Wind，西南证券 
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