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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 42.26 40.70 89.93 

相对涨幅(%) 45.16 47.43 93.63  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《兴发集团（600141.SH）：磷化工

巨头再次扬帆，电子化学品成长性凸

显》，2021.7.22  
 

兴发集团（600141.SH）：磷系产品多重共振显 

著增厚业绩，多项目投产在即打开盈利空间 
 
投资要点 

 事件：8 月 3 日，公司发布 2021 年半年报，公司 2021 年上半年实现营收 98.53

亿元，同比增加 5.48%；实现归属上市公司股东净利润 11.41 亿元，同比增长

730.05%。 

 业绩大幅增长，磷系产品价格景气向上。2021H1，实现营收 98.53 亿元，同比增

加 5.48%；实现归属上市公司股东净利润 11.41 亿元，同比增长 730.05%，实现

销售毛利率 24.75%，同比增长 12.88pct，销售净利率 12.42%，同比增长 10.91pct，

业绩显著增厚。作为磷化工龙头，公司拥有集“矿电一体化”、“磷硅盐协同”和“矿

肥化结合”三位一体的产业链优势。上半年，云贵地区大面积限电导致黄磷企业开

工率大幅下滑，进而推动黄磷涨价，至 6 月底，黄磷价格从年初 1.7 万元/吨，上

涨至 2.1 万元/吨，涨幅约 23.53%；此外，磷铵方面，受原材料价格上涨以及海外

市场需求旺盛等多重因素影响，磷酸一铵、二铵价格至六月末已上涨至 3500 元/

吨和 3250 元/吨。 此外，公司目前拥有磷矿石产能 415 万吨/年，在建后坪磷矿

200 万吨/年，预计 2022 年下半年建成投产，依托禀赋的磷矿资源，公司有望进一

步夯实其龙头地位。 

 草甘膦需求动力强劲，有机硅扩产稳步推进。受海外市场需求持续提升、原材料价

格大幅上涨以及行业低库存因素影响，草甘膦步入景气大年。据卓创资讯，8 月 2

日，草甘膦市场均价为 51500 元/吨，较年初 20400 元/吨上涨 152.45%。公司现

有草甘膦 18 万吨/年产能，内蒙兴发年产 5 万吨草甘膦项目在建，预计 2022 年二

季度投产，届时公司产能将增至 23 万吨/年。上半年，海内外经济持续复苏，下游

订单火爆，DMC 价格持续上涨。公司目前拥有单体产能 36 万吨/年，孙公司内蒙

兴发扩产稳步推进，计划于 2023 年 6 月建成投产 40 万吨/年有机硅单体装置。 

 湿电子化学品有望成为下一个高速成长赛道。公司控股子公司兴福电子的电子级

磷酸、硫酸凭借其优异的性能指标，已批量供应下游多家知名晶圆厂，例如中芯国

际、SK 海力士、华虹宏力等。上半年，公司 IC 级磷酸销量为 5004 吨，同比增长

126.20%，国内市占率已达80%；IC级硫酸实现销售6179吨，同比增长1445.37%，

业已成为该产品国内最大供应商。随着下游晶圆厂建设稳步推进，公司在建 4 万

吨/年 IC 硫酸项目加速落地，有望为公司打开高成长空间。 

 投资建议：预计公司 2021-2023 年每股收益分别为 2.23、2.64 和 2.90 元，对应

PE 分别为 11、10 和 9 倍。参考 CS 磷肥及磷化工板块当前平均 49 倍 PE 水平，

维持“买入”评级。 

 风险提示：项目投产不及预期，下游需求不及预期，产品价格波动风险。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,118.89 

流通 A 股(百万股)： 937.54 

52 周内股价区间(元)： 9.70-28.08 

总市值(百万元)： 28,307.98 

总资产(百万元)： 29,864.55 

每股净资产(元)： 9.37 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 18,039 18,317 21,861 23,391 24,793 

(+/-)YOY(%) 1.0% 1.5% 19.3% 7.0% 6.0% 

净利润(百万元) 302 624 2,493 2,952 3,239 

(+/-)YOY(%) -24.8% 106.3% 299.5% 18.4% 9.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.27 0.56 2.23 2.64 2.90 

毛利率(%) 13.6% 16.2% 23.2% 23.2% 22.3% 

净资产收益率(%) 3.7% 6.6% 17.6% 15.0% 12.6% 
 
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)      营业总收入 18,317 21,861 23,391 24,793 

每股收益 0.56 2.23 2.64 2.90  营业成本 15,347 16,779 17,966 19,261 

每股净资产 8.45 12.65 17.56 22.95  毛利率% 16.2% 23.2% 23.2% 22.3% 

每股经营现金流 2.15 4.12 4.27 4.33  营业税金及附加 152 199 200 212 

每股股利 0.10 0.25 0.10 0.10  营业税金率% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估(倍)      营业费用 739 839 847 875 

P/E 19.78 11.36 9.59 8.74  营业费用率% 4.0% 3.8% 3.6% 3.5% 

P/B 1.30 2.00 1.44 1.10  管理费用 298 319 338 357 

P/S 1.55 1.30 1.21 1.14  管理费用率% 1.6% 1.5% 1.4% 1.4% 

EV/EBITDA 8.85 6.80 7.00 6.31  研发费用 374 375 400 424 

股息率% 0.9% 1.0% 0.4% 0.4%  研发费用率% 2.0% 1.7% 1.7% 1.7% 

盈利能力指标(%)      EBIT 1,408 3,351 3,641 3,663 

毛利率 16.2% 23.2% 23.2% 22.3%  财务费用 577 673 468 216 

净利润率 3.4% 11.4% 12.6% 13.1%  财务费用率% 3.2% 3.1% 2.0% 0.9% 

净资产收益率 6.6% 17.6% 15.0% 12.6%  资产减值损失 -159 -5 -6 -6 

资产回报率 2.1% 7.6% 8.1% 8.1%  投资收益 88 107 114 121 

投资回报率 5.3% 11.1% 10.8% 9.7%  营业利润 774 2,820 3,329 3,662 

盈利增长(%)      营业外收支 -67 0 0 0 

营业收入增长率 1.5% 19.3% 7.0% 6.0%  利润总额 707 2,820 3,329 3,662 

EBIT 增长率 30.1% 138.0% 8.7% 0.6%  EBITDA 2,507 5,360 4,883 5,006 

净利润增长率 106.3% 299.5% 18.4% 9.7%  所得税 105 418 484 540 

偿债能力指标      有效所得税率% 14.9% 14.8% 14.5% 14.8% 

资产负债率 63.4% 53.3% 42.7% 33.3%  少数股东损益 -23 -90 -107 -118 

流动比率 0.5 0.6 0.8 1.0  归属母公司所有者净利润 624 2,493 2,952 3,239 

速动比率 0.4 0.4 0.5 0.7       

现金比率 0.2 0.2 0.2 0.3  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 2,179 2,275 2,121 2,181 

应收帐款周转天数 17.3 18.3 17.8 18.1  应收账款及应收票据 868 1,249 1,195 1,303 

存货周转天数 35.7 43.5 42.9 40.7  存货 1,503 2,000 2,110 2,148 

总资产周转率 0.6 0.7 0.6 0.6  其它流动资产 1,990 2,023 2,048 2,073 

固定资产周转率 1.2 1.3 1.1 1.0  流动资产合计 6,540 7,547 7,474 7,705 

      长期股权投资 1,650 1,650 1,650 1,650 

      固定资产 15,064 17,262 20,466 23,780 

      在建工程 2,719 3,098 3,322 3,623 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 1,942 1,889 1,837 1,784 

净利润 624 2,493 2,952 3,239  非流动资产合计 22,920 25,421 28,796 32,359 

少数股东损益 -23 -90 -107 -118  资产总计 29,460 32,968 36,271 40,064 

非现金支出 1,286 2,015 1,249 1,349  短期借款 6,584 4,992 2,530 0 

非经营收益 606 603 392 134  应付票据及应付账款 3,269 3,241 3,541 3,872 

营运资金变动 -88 -411 287 241  预收账款 36 418 374 307 

经营活动现金流 2,405 4,609 4,773 4,845  其它流动负债 3,080 3,226 3,339 3,486 

资产 -851 -2,033 -1,961 -2,006  流动负债合计 12,969 11,877 9,785 7,665 

投资 -231 0 0 0  长期借款 3,585 3,585 3,585 3,585 

其他 73 107 114 121  其它长期负债 2,111 2,111 2,111 2,111 

投资活动现金流 -1,010 -1,926 -1,847 -1,886  非流动负债合计 5,695 5,695 5,695 5,695 

债权募资 12,261 -1,592 -2,461 -2,530  负债总计 18,664 17,572 15,480 13,360 

股权募资 794 0 0 0  实收资本 1,119 1,119 1,119 1,119 

其他 -14,046 -994 -619 -369  普通股股东权益 9,459 14,151 19,652 25,682 

融资活动现金流 -991 -2,586 -3,080 -2,900  少数股东权益 1,336 1,246 1,139 1,021 

现金净流量 381 96 -154 60  负债和所有者权益合计 29,460 32,968 36,271 40,064  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 02 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

李骥，德邦证券化工行业首席分析师&周期组执行组长，北京大学材料学博士，曾供职于海通证券有色金属团队，所在团队 2017 年获

新财富最佳分析师评比有色金属类第 3 名、水晶球第 4 名。2018 年加入民生证券，任化工行业首席分析师，研究扎实，推票能力强，

佣金增速迅猛，2021 年 2 月加盟德邦证券。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（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。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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