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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 9.15 

流通 A 股(亿股) 7.14 

52 周内股价区间(元) 9.66-13.74 

总市值(亿元) 94.21 

总资产(亿元) 284.55 

每股净资产(元) 8.20 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 兴发集团（600141）：磷化工一体化龙头，

产业整合看好未来发展  (2019-03-27) 

2. 兴发集团（600141）：有机硅权益产能翻

倍，公司产业整合加速  (2019-01-04) 

3. 兴发集团（600141）：业绩符合预期，看

好磷矿石价格上涨  (2018-10-30) 
  

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2019 年前三季度实现营业收入 144.5 亿元，同比增长 1.0%；
实现归母净利润 3.0 亿元，同比降低 23.1%；扣非后归母净利润 2.9 亿元，同比
降低 50.4%，EPS 为 0.35 元/股。 

 有机硅盈利下降拖累业绩，费用率稳定经营稳健。公司单三季度实现营收 49.4
亿元，同比增长 0.6%，实现归母净利润 1.8 亿元，同比降低 14.6%，环比增长
128.2%，扣非后归母净利润 2.0 亿元，同比降低 42.4%，环比增长 246.4%，
公司实现历史第二高的单季度利润。从板块来看，由于有机硅价格自 2018 年四
季度大幅回落，公司盈利有所能力下降，公司 1-9 月有机硅 DMC 和 107 胶总产
销量为 7.7、5.3 万吨，分别同比增加 7.6%和 9.4%，均价分别为 15953、16429
元/吨，分别下滑 39.7%和 38.5%。公司费用率较为稳定，前三季度总费用率为
9.2%，同比上升 0.4pp，其中管理、销售、研发、财务费用率分别为 3.4%（同
比+0.3pp）、1.1%（同比持平）、1.3%（同比持平）和 3.3%（同比+0.1pp）。 

 公司磷化工产品盈利提高，有望受益于磷化工供给侧改革。公司 1-9 月黄磷产
量为 7.2 万吨，同比增加 3.8%，销量为 1.0 万吨，同比降低 36.7%，平均售价
为 1.4 万元/吨，同比增加 5.4%；精细磷酸盐产销量为 14.9、14.2 万吨，分别
同比增长 7.3%和 9.6%，工业级三聚磷酸钠、食品级三聚磷酸钠、工业级六偏
磷酸钠、食品级六偏磷酸钠均价分别同比增长 3.6%、6.5%、1.8%和 3.6%；草
甘膦产销量为 13.3、11.2 万吨，分别同比增加 49.8%和 25.0%，实现营收为 25.6
亿元，同比增长 19.3%。随着第二轮中央生态环境保护督察全面启动、长江大
保护战略的实施，以及央视《焦点访谈》曝光长江上游黄磷工厂污染问题，西
南地区黄磷环保整治力度持续加码，三季度黄磷企业开工率受到较大影响，价
格出现大幅波动，公司黄磷及磷酸盐、草甘膦等产品盈利能力环比显著增强，
未来行业环保不合格企业或将加速退出，行业准入门槛或大幅提高，公司有望
受益于黄磷及其下游产品价格上涨。 

 引入贵州磷化集团作为战略合作方，强化电子级氢氟酸竞争优势。2019 年 10
月 25 日，公司与 Forerunner、贵州磷化集团三方签订《湖北兴力电子材料有限
公司增资扩股协议》，增资扩股后 Forerunner、贵州磷化集团和公司分别持有
兴力电子 40%、30%和 30%股权。兴力公司于 2019 年 8 月启动 3 万吨/年电子
级氢氟酸一期 1.5 万吨/年工程建设，计划于 2020 年三季度建成投产，其中
Forerunner 负责提供 G5 等级电子级氢氟酸生产技术。生产电子级氢氟酸的主
要原料为无水氟化氢。贵州磷化集团旗下拥有多家子公司生产无水氟化氢，其
中瓮福蓝天（瓮福集团持股 51%，公司持股 49%）产能达到 2 万吨/年，引入贵
州磷化集团作为战略合作方，既进一步加深双方合作关系，又能够有效提高兴
力公司在建项目产品电子级氢氟酸原材料保障能力，增强产品成本控制能力。 

 盈利预测与投资建议。由于有机硅板块盈利能力下降，我们下调公司 2019-2021
年归母净利润至 4.4 亿元、5.7 亿元和 7.0 亿元，对应 EPS 分别为 0.48 元、0.63
元、0.77 元，对应 PE 分别为 21X、16X 和 13X，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨的风险；草甘膦价格大幅下跌的风险；有机硅
及下游产品价格不及预期的风险；公司产品开工率或大幅下滑的风险；公司新
建产能投产进度不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 17855.45 19251.64 21267.31 22626.60 

增长率 13.31% 7.82% 10.47% 6.39% 

归属母公司净利润（百万元） 402.26 440.87 574.00 703.34 

增长率 25.32% 9.60% 30.20% 22.53% 

每股收益 EPS（元） 0.44 0.48 0.63 0.77 

净资产收益率 ROE 9.40% 6.23% 7.58% 8.61% 

PE 23 21 16 13 

PB 1.25 1.37 1.28 1.18 

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

磷矿石及磷化工：假定公司 2019-2021 年磷矿石产量维持 400 万吨，产销率 60%，不

含税价格分别为 265、270、275 元/吨；磷铵销量分别为 66、88、100 万吨；精细磷酸盐销

量分别为 19.9、21.0、22.0 万吨。 

草甘膦及其副产品：假定 2019-2021 年草甘膦及其副产品销量分别为 14.4、16.2、16.2

万吨。 

有机硅及深加工产品：假定 2019-2021 年有机硅销量分别为 9.8、11.4、14.4 万吨。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

贸易产品 

收入 5881.55  8000.00  8000.00  8000.00  

增速 -1.98% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本 5796.69  7840.00  7840.00  7840.00  

毛利率 1.44% 2.00% 2.00% 2.00% 

草甘膦及其副产品 

收入 3364.22  3744.00  4293.00  4374.00  

增速 34.62% 11.29% 14.66% 1.89% 

成本 2838.40  2995.20  3434.40  3499.20  

毛利率 15.63% 20.00% 20.00% 20.00% 

有机硅（折 DMC） 

及深加工产品 

收入 1630.07  1402.50  1955.00  2537.50  

增速 31.73% -13.96% 39.39% 29.80% 

成本 1036.27  1051.88  1466.25  1903.13  

毛利率 36.43% 25.00% 25.00% 25.00% 

氯碱 

收入 759.97  369.00  382.50  382.50  

增速 77.44% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本 292.95  199.26  206.55  206.55  

毛利率 61.45% 46.00% 46.00% 46.00% 

磷铵 

收入 1738.11  1551.00  2112.00  2450.00  

增速 16.38% -10.77% 36.17% 16.00% 

成本 1557.74  1395.90  1900.80  2205.00  

毛利率 10.38% 10.00% 10.00% 10.00% 

精细磷酸盐 

收入 2667.45  2786.35  3037.75  3299.63  

增速 -4.26% 4.46% 9.02% 8.62% 

成本 2092.52  2229.08  2430.20  2639.70  

毛利率 21.55% 20.00% 20.00% 20.00% 

磷矿石 

收入 735.22  636.00  648.00  660.00  

增速 -19.45% -13.50% 1.89% 1.85% 

成本 278.12  286.20  291.60  297.00  

毛利率 62.17% 55.00% 55.00% 55.00% 
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单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

其他业务 

收入 693.44  762.79  839.06  922.97  

增速 73.21% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本 640.78  704.81  775.30  852.82  

毛利率 7.59% 7.60% 7.60% 7.60% 

合计 

收入 17470.04  19251.64  21267.31  22626.60  

增速 10.87% 10.20% 10.47% 6.39% 

成本 14533.47  16702.33  18345.10  19443.40  

毛利率 16.81% 13.24% 13.74% 14.07% 

数据来源：wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 17855.45 19251.64 21267.31 22626.60 净利润 794.83 489.86 637.78 781.49 

营业成本 14656.85 16702.33 18345.10 19443.40 折旧与摊销 898.72 998.01 998.01 998.01 

营业税金及附加 190.22 208.15 226.23 242.06 财务费用 625.75 564.78 571.51 517.65 

销售费用 640.37 688.57 786.89 859.81 资产减值损失 94.38 0.00 0.00 0.00 

管理费用 259.88 413.97 467.88 520.41 经营营运资本变动 854.25 -163.62 141.84 40.08 

财务费用 625.75 564.78 571.51 517.65 其他 -1369.20 -34.98 -55.93 -14.01 

资产减值损失 94.38 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 1898.73 1854.05 2293.22 2323.22 

投资收益 27.67 30.00 30.00 30.00 资本支出 -1349.30 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 -2.20 -1.10 -1.28 -1.37 其他 -83.00 28.90 28.72 28.63 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -1432.31 28.90 28.72 28.63 

营业利润 1159.49 702.74 898.43 1071.88 短期借款 1002.85 1873.79 -1460.68 -1583.47 

其他非经营损益 -217.78 -126.43 -148.09 -152.49 长期借款 -752.48 0.00 0.00 0.00 

利润总额 941.71 576.31 750.33 919.40 股权融资 1208.05 0.00 0.00 0.00 

所得税 146.89 86.45 112.55 137.91 支付股利 -175.95 -80.45 -88.17 -114.80 

净利润 794.83 489.86 637.78 781.49 其他 -1046.68 -3596.47 -571.51 -517.65 

少数股东损益 392.57 48.99 63.78 78.15 筹资活动现金流净额 235.78 -1803.14 -2120.37 -2215.92 

归属母公司股东净利润 402.26 440.87 574.00 703.34 现金流量净额 725.18 79.81 201.57 135.93 

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1845.35 1925.16 2126.73 2262.66 成长能力     

应收和预付款项 1448.76 1541.40 1692.97 1816.15 销售收入增长率 13.31% 7.82% 10.47% 6.39% 

存货 1823.08 2088.51 2324.02 2448.66 营业利润增长率 37.65% -39.39% 27.85% 19.31% 

其他流动资产 907.66 978.50 1080.77 1149.74 净利润增长率 32.05% -38.37% 30.20% 22.53% 

长期股权投资 1165.99 1165.99 1165.99 1165.99 EBITDA 增长率 17.71% -15.59% 8.93% 4.85% 

投资性房地产 9.92 9.92 9.92 9.92 获利能力     

固定资产和在建工程 15273.05 14484.68 13696.31 12907.94 毛利率 17.91% 13.24% 13.74% 14.07% 

无形资产和开发支出 2377.68 2192.15 2006.63 1821.10 三费率 8.55% 8.66% 8.59% 8.39% 

其他非流动资产 807.80 783.68 759.56 735.44 净利率 4.45% 2.54% 3.00% 3.45% 

资产总计 25659.29 25169.99 24862.90 24317.59 ROE 9.40% 6.23% 7.58% 8.61% 

短期借款 6818.84 8692.63 7231.95 5648.48 ROA 3.10% 1.95% 2.57% 3.21% 

应付和预收款项 3566.85 3645.95 4102.06 4374.68 ROIC 8.53% 6.08% 7.37% 8.41% 

长期借款 2466.50 2466.50 2466.50 2466.50 EBITDA/销售收入 15.03% 11.77% 11.60% 11.44% 

其他负债 4347.50 2504.23 2652.10 2750.96 营运能力     

负债合计 17199.70 17309.31 16452.61 15240.62 总资产周转率 0.75 0.76 0.85 0.92 

股本 727.18 914.61 914.61 914.61 固定资产周转率 1.40 1.49 1.75 1.99 

资本公积 3853.73 3853.73 3853.73 3853.73 应收账款周转率 25.50 23.95 24.66 24.17 

留存收益 1949.29 2309.71 2795.54 3384.08 存货周转率 8.84 8.40 8.26 8.12 

归属母公司股东权益 7538.52 6890.62 7376.45 7964.99 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  71.19% — — — 

少数股东权益 921.08 970.06 1033.84 1111.99 资本结构     

股东权益合计 8459.59 7860.68 8410.29 9076.98 资产负债率 67.03% 68.77% 66.17% 62.67% 

负债和股东权益合计 25659.29 25169.99 24862.90 24317.59 带息债务/总负债 54.54% 65.02% 59.53% 53.87% 

     流动比率 0.44 0.47 0.56 0.65 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.31 0.32 0.38 0.44 

EBITDA 2683.96 2265.53 2467.95 2587.55 股利支付率 43.74% 18.25% 15.36% 16.32% 

PE 23.42 21.37 16.41 13.39 每股指标     

PB 1.25 1.37 1.28 1.18 每股收益 0.44 0.48 0.63 0.77 

PS 0.53 0.49 0.44 0.42 每股净资产 8.24 7.53 8.07 8.71 

EV/EBITDA 6.13 7.16 5.90 4.96 每股经营现金 2.08 2.03 2.51 2.54 

股息率 1.87% 0.85% 0.94% 1.22% 每股股利 0.19 0.09 0.10 0.13 

数据来源：Wind，西南证券 
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来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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