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财报点评 

 
受益草甘膦、有机硅高景气，业

绩超预期 
 
 二季度业绩为历史单季新高，业绩超预期 

公司公告预计 2021 年上半年实现归母净利润 11.0 亿元至 11.5 亿元，
比去年同期上升 692%-728%。公司二季度预计实现归母净利润 7.5 亿
元至 8.0 亿元，同比增长 550%至 594%，环比增长 110%至 124%，
单季度业绩创历史新高，业绩超预期。 

 受益于磷化工高景气、有机硅量价齐升，业绩同比爆发增长 

公司业绩爆发主要得益于（1）公司主营产品草甘膦、有机硅、二甲基
亚砜等销售价格同比大幅上涨，盈利能力明显增强。21H1 草铵磷均价
为 35125 元/吨，同比上涨 68.3%，平均价差为 24830 元/吨，同比大
增 66.0%。21H1 有机硅 DMC 均价为 25615 元/吨，同比上涨 51.1%，
平均价差为 14875 元/吨，同比大增 83.6%。21H1 黄磷、磷酸一铵、
磷酸二铵均价分别为 18460、2580、3070 元/吨，分别同比增长 10.8%、
32.3%、31.2%（2）20Q3 公司 36 万吨/年有机硅单体技改扩能项目建
成投产，有机硅量价齐升；（3）公司电子级化学品市场开拓取得积极
进展，半导体 IC 级产品销量明显上涨，经营业绩显著提升。 

 看好草甘膦下半年景气度，Q3 新产能有望投产贡献业绩增量 

草甘膦从年初 28500 元/吨大幅上涨至目前 49000-50000 元/吨，根据
卓创资讯数据，目前草甘膦行业毛利润约 18000 元/吨，国内企业订单
已经排至 9-10 月份，未来行业几乎没有新增产能，随着海外下游需求
旺盛到来，草甘膦价格有望继续上涨。目前星兴蓝天 40 万吨/年合成氨
项目已经达产，宜都兴发 300 万吨/年低品位胶磷矿选矿及深加工项目
进入试车阶段，产能包括 40 万吨/年磷酸、40 万吨/年磷铵、120 万吨
/年硫酸等，兴力电子 1.5 万吨电子级氢氟酸处于试运行阶段，三季度
均有望贡献利润，公司业绩同比、环比有望持续高增长。 

 风险提示：产品价格大幅波动，新建产能投放进度不及预期。 

 投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。 

上调盈利预测，预计2021-2023年归母净利润24.99/27.55/30.76亿元，
同比增速 300.5/9.0/12.9%；摊薄 EPS=2.23/2.43/2.75 元，当前股价
对应 PE=9.7/8.9/7.8x，维持“买入”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 18,039 18,317 20,654 21,521 22,355 

(+/-%) 1.0% 1.5% 12.8% 4.2% 3.9% 

净利润(百万元) 302 624 2499 2725 3076 

(+/-%) -24.8% 106.3% 300.5% 9.0% 12.9% 

摊薄每股收益(元) 0.29 0.56 2.23 2.43 2.75 

EBIT Margin 7.5% 9.7% 16.2% 17.0% 18.0% 

净资产收益率(ROE) 3.7% 6.6% 22.8% 22.1% 22.2% 

市盈率(PE) 73.3 38.7 9.7 8.9 7.8 

EV/EBITDA 17.7  15.0  8.5  7.9  7.3  

市净率(PB) 2.72  2.55  2.20  1.96  1.74  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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二季度业绩为历史单季新高，业绩超预期。公司公告预计 2021 年上半年实现

归母净利润 11.0 亿元至 11.5 亿元，比去年同期上升 692%-728%。公司二季度

预计实现归母净利润 7.5 亿元至 8.0 亿元，同比增长 550%至 594%，环比增长

110%至 124%，单季度业绩创历史新高，业绩超预期。 

受益于磷化工高景气、有机硅量价齐升，业绩同比爆发增长。公司业绩爆发主

要得益于（1）公司主营产品草甘膦、有机硅、二甲基亚砜等销售价格同比大幅

上涨，盈利能力明显增强。21H1 草铵磷均价为 35125 元/吨，同比上涨 68.3%，

平均价差为 24830 元/吨，同比大增 66.0%。21H1 有机硅 DMC 均价为 25615

元/吨，同比上涨 51.1%，平均价差为 14875 元/吨，同比大增 83.6%。21H1

黄磷、磷酸一铵、磷酸二铵均价分别为 18460、2580、3070 元/吨，分别同比

增长 10.8%、32.3%、31.2%（2）20Q3 公司 36 万吨/年有机硅单体技改扩能

项目建成投产，有机硅量价齐升；（3）公司电子级化学品市场开拓取得积极进

展，半导体 IC 级产品销量明显上涨，经营业绩显著提升。 

图 1：草甘膦价格与价差（单位：元/吨）  图 2：有机硅 DMC 价格与价差（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：磷酸一铵价格与价差（单位：元/吨）  图 4：磷酸二铵价格与价差（单位：元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：公司主要产品价格、价差（元/吨） 

产品 
20H1 

价格 

21H1 

价格 
同比 

20H1 

价差 

21H1 

价差 
同比 

21Q1 

价格 

21Q2 

价格 
环比 

21Q1 

价差 

21Q2 

价差 
环比 

草甘膦 20870 35125 68.3% 14960 24830 66.0% 29500 40630 37.7% 19700 29840 51.5% 

有机硅DMC 16950 25615 51.1% 8100 14875 83.6% 23210 27920 20.3% 12630 17020 34.7% 

磷酸一铵 1950 2580 32.3% 820 870 6.1% 2350 2800 19.1% 795 940 18.3% 

磷酸二铵 2340 3070 31.2% 945 1010 6.9% 2905 3230 11.1% 1030 985 -4.4% 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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草甘膦环比价格暴涨，鉴定看好草甘膦下半年景气度。今年以来，在醋酸-甘氨

酸、黄磷等原材料成本推动、行业供需格局持续优化的背景下，草甘膦价格持

续上涨，产品从年初的约 28500 元/吨大幅上涨至目前的约 49000-50000 元/吨，

涨幅超过 80%，主要原材料甘氨酸价格由年初的 15500 元/吨上涨至约 22000

元/吨，卓创资讯测算目前草甘膦行业毛利润约 18000 元/吨，国内企业订单已

经排至 9-10 月份，下游需求旺盛。目前全球草甘膦产能约为 110 万吨，除了拜

尔的 38 万吨海外产能，其余约 70 万吨产能全部集中在国内，未来行业几乎没

有新增产能，但随着转基因作物的推广应用，草甘膦需求还持续稳步增长，我

们持续看好草甘膦行业未来持续的高景气度。 

21Q3 磷铵产能有望释放，业绩有望环比持续增长。公司现有磷铵产能 60 万吨，

其中磷酸一铵 20 万吨，磷酸二铵 40 万吨。当前宜都园区在建 300 万吨/年低品

位胶磷矿选矿及深加工项目（主要产品包括：40 万吨/年磷酸、40 万吨/年磷铵、

120 万吨/年硫酸等）处于调试试运行阶段，参股子公司星兴蓝天 40 万吨/年合

成氨项目已经达产，未来公司磷铵产能将增加至 100 万吨/年，规模效益更加突

出，用能成本显著下降，同时生产磷铵所需的合成氨保障能力显著增强，有助

于提高磷铵产品的成本控制能力。 

公司布局电子化学品，打造国际一流的电子化学品生产基地。公司控股子公司

兴福电子经过 10 多年发展，目前已建成 10 万吨湿电子化学品规模，包括 3 万

吨/年电子级磷酸、2 万吨/年电子级硫酸、3 万吨/年电子级混配液、2 万吨/年电

子级 TMAH。主要客户包括中芯国际、台湾联电、华虹宏力、SK 海力士、格罗

方德等。公司联营公司兴力电子目前在建 3 万吨/年电子级氢氟酸项目，一期 1.5

万吨/年装置已进入试生产阶段。2020 年，兴福电子 IC 级磷酸销量同比增长

74.71%，用于 8寸及以上晶圆的 IC 级硫酸销量同比增长 124.57%，IC 级蚀刻液

销量同比增长 91.06%，公司未来有望成为国际一流的电子化学品生产基地。 

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。上调盈利预测，预计 2021-2023

年归母净利润 24.99/27.55/30.76 亿元，同比增速 300.5/9.0/12.9%；摊薄

EPS=2.23/2.43/2.75 元，当前股价对应 PE=9.7/8.9/7.8x，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2179  4401  6915  9753   营业收入 18317  20654  21521  22355  

应收款项 928  1019  1179  1225   营业成本 15347  15885  16395  16807  

存货净额 1503  1586  1630  1670   营业税金及附加 152  207  215  224  

其他流动资产 1930  2176  2267  2355   销售费用 739  826  861  894  

流动资产合计 6540  9197  12001  15008   管理费用 298  387  400  413  

固定资产 17783  16638  15357  14031   财务费用 577  466  430  390  

无形资产及其他 1942  1864  1786  1709   投资收益 88  (35) (60) (60) 

投资性房地产 1545  1545  1545  1545   资产减值及公允价值变动 160  (15) (50) (50) 

长期股权投资 1650  1660  1670  1680   其他收入 (680) 0  (20) (30) 

资产总计 29460  30905  32359  33973   营业利润 774  2833  3089  3488  

短期借款及交易性金融负债 7506  7500  7500  7500   营业外净收支 (67) 0  0  0  

应付款项 3269  3254  3343  3427   利润总额 707  2833  3089  3488  

其他流动负债 2194  2215  2278  2337   所得税费用 105  425  463  523  

流动负债合计 12969  12969  13121  13264   少数股东损益 (23) (91) (99) (112) 

长期借款及应付债券 4507  4507  4507  4507   归属于母公司净利润 624  2499  2725  3076  

其他长期负债 1188  1188  1188  1188        

长期负债合计 5695  5695  5695  5695   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 18664  18664  18816  18959   净利润 624  2499  2725  3076  

少数股东权益 1336  1282  1222  1155   资产减值准备 65  13  (10) (13) 

股东权益 9459  10959  12321  13859   折旧摊销 1075  1695  1818  1867  

负债和股东权益总计 29460  30905  32359  33973   公允价值变动损失 (160) 15  50  50  

      财务费用 577  466  430  390  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 1683  (401) (153) (45) 

每股收益 0.56 2.23 2.43 2.75  其它 (62) (67) (50) (54) 

每股红利 0.63 0.89 1.22 1.37  经营活动现金流 3224  3753  4380  4882  

每股净资产 8.45 9.79 11.01 12.39  资本开支 (2322) (500) (500) (500) 

ROIC 8% 15% 18% 21%  其它投资现金流 0  (15) 5  5  

ROE 7% 23% 22% 22%  投资活动现金流 (2614) (525) (505) (505) 

毛利率 16% 23% 24% 25%  权益性融资 794  0  0  0  

EBIT Margin 10% 16% 17% 18%  负债净变化 (52) 0  0  0  

EBITDA  Margin 16% 24% 25% 26%  支付股利、利息 (702) (1000) (1362) (1538) 

收入增长 2% 13% 4% 4%  其它融资现金流 637  (6) 0  0  

净利润增长率 106% 301% 9% 13%  融资活动现金流 (78) (1006) (1362) (1538) 

资产负债率 68% 65% 62% 59%  现金净变动 532  2222  2513  2838  

息率 2.9% 4.1% 5.6% 6.4%  货币资金的期初余额 1647  2179  4401  6915  

P/E 38.7 9.7 8.9 7.8  货币资金的期末余额 2179  4401  6915  9753  

P/B 2.6 2.2 2.0 1.7  企业自由现金流 1952  3640  4267  4737  

EV/EBITDA 15.0 8.5 7.9 7.3  权益自由现金流 2537  3238  3901  4406  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，
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