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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 30.09 74.73 114.07 

相对涨幅(%) 34.08 79.00 117.29  
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》，2021.8.3 

2.《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）：与深圳先进院战略合 

作，立足磷系优势进军新能源领域 
 
投资要点 

 事件：8 月 16 日，公司发布《关于签订合作框架协议》公告，公司与深圳先进院

签订战略合作框架协议，双方决定在战略新兴材料开发等领域开展合作。 

 六大领域深化布局，多线推进全周期合作。公司与深圳先进院就六大领域开展全

方位合作，主要包括：1）黑磷单体制备放大及下游应用技术研究；2）磷酸铁锂制

备技术开发；3）光伏胶制备及应用技术开发；4）新型高效催化剂制备技术开发；

5）气凝胶产业化及下游应用技术开发；6）有机硅体系智能微胶囊制备及下游应

用技术开发。公司立足自身在磷系化工品和硅基产品上的优势，全方位进行品类

开拓研发。公司有望借助科研机构技术及人才优势，加码研发，共创双赢。 

 立足磷元素先发优势，进军新能源领域。公司作为磷化工龙头企业，磷矿资源禀赋

优越，立足资源优势，向下游多品类延伸。黑磷方面，公司旨在：1）实现黑磷原

材料的吨级制备，并在 1-2 个核心方向上实现黑磷的大规模应用；2）围绕产业开

展黑磷相关技术布局，推动产业升值。磷酸铁锂方面，公司计划 1 年内完成磷酸

铁中试生产线搭建，形成完整的工艺技术包，同时搭建电池中试软包检测线；2 年

内完成磷酸铁锂中试生产线搭建，形成完整的工艺技术包并且同步探索耐低温磷

酸铁锂的工艺路线。磷酸铁锂正极材料的优势在于安全性好、成本较低、循环寿命

好，今年以来其应用占比大幅提升。此外，公司在新型高效催化剂方面也有所布

局，围绕加氢产业和可降解材料两大赛道，开发多种催化剂制备技术。公司以此契

机，切入新能源领域，未来有望进一步实现多元化业务结构。 

 围绕硅基全面开拓下游多项应用领域。围绕硅基材料，公司从光伏胶、气凝胶以及

有机硅体系智能微胶囊三方面进行技术开发，其中规划包括 1）完成有机硅光伏组

件密封材料的配方开发，并实现万吨级产线的运行生产；2）开发有机硅光伏组件

封装剂以替代传统的 EVA 背膜；3）根据 500L 放大实验情况，完善以水玻璃为原

料、常压制备气凝胶粉体的工艺技术方案；4）完成有机硅改性聚氨酯微胶囊壳材

体系建立并延伸下游纺织、电子级热管理、电子显示等多个应用领域。 

 投资建议：预计公司 2021-2023 年每股收益分别为 2.56、2.87 和 2.99 元，对应

PE 分别为 13、11 和 11 倍，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)： 9.70-31.99 

总市值(百万元)： 35,793.38 

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 23,372 24,494 25,427 

(+/-)YOY(%) 1.0% 1.5% 27.6% 4.8% 3.8% 

净利润(百万元) 302 624 2,863 3,213 3,349 

(+/-)YOY(%) -24.8% 106.3% 358.8% 12.2% 4.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.27 0.56 2.56 2.87 2.99 

毛利率(%) 13.6% 16.2% 24.0% 23.6% 22.5% 

净资产收益率(%) 3.7% 6.6% 19.7% 15.8% 12.7% 
 
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 23,372 24,494 25,427 

每股收益 0.56 2.56 2.87 2.99  营业成本 15,347 17,769 18,721 19,718 

每股净资产 8.45 12.98 18.13 23.62  毛利率% 16.2% 24.0% 23.6% 22.5% 

每股经营现金流 2.15 4.51 4.46 4.39  营业税金及附加 152 212 210 220 

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 739 897 887 974 

P/E 19.78 12.50 11.14 10.69  营业费用率% 4.0% 3.8% 3.6% 3.8% 

P/B 1.30 2.47 1.76 1.35  管理费用 298 341 353 367 

P/S 1.95 1.53 1.46 1.41  管理费用率% 1.6% 1.5% 1.4% 1.4% 

EV/EBITDA 8.85 7.55 7.95 7.57  研发费用 374 401 419 435 

股息率% 0.9% 0.8% 0.3% 0.3%  研发费用率% 2.0% 1.7% 1.7% 1.7% 

盈利能力指标(%)      EBIT 1,408 3,752 3,904 3,714 

毛利率 16.2% 24.0% 23.6% 22.5%  财务费用 577 666 445 149 

净利润率 3.4% 12.2% 13.1% 13.2%  财务费用率% 3.2% 2.8% 1.8% 0.6% 

净资产收益率 6.6% 19.7% 15.8% 12.7%  资产减值损失 -159 -5 -6 -6 

资产回报率 2.1% 8.5% 8.7% 8.2%  投资收益 88 114 119 124 

投资回报率 5.3% 12.3% 11.4% 9.6%  营业利润 774 3,238 3,624 3,786 

盈利增长(%)      营业外收支 -67 0 0 0 

营业收入增长率 1.5% 27.6% 4.8% 3.8%  利润总额 707 3,238 3,624 3,786 

EBIT 增长率 30.1% 166.5% 4.0% -4.9%  EBITDA 2,507 5,762 5,147 5,057 

净利润增长率 106.3% 358.8% 12.2% 4.2%  所得税 105 480 527 559 

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% 53.0% 42.2% 33.0%  少数股东损益 -23 -104 -117 -122 

流动比率 0.5 0.7 0.8 1.1  归属母公司所有者净利润 624 2,863 3,213 3,349 

速动比率 0.4 0.5 0.6 0.8       

现金比率 0.2 0.2 0.3 0.4  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 2,179 2,593 2,710 2,948 

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 1,335 1,252 1,336 

存货周转天数 35.7 43.5 42.9 40.7  存货 1,503 2,118 2,199 2,199 

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.6  其它流动资产 1,990 2,044 2,063 2,082 

固定资产周转率 1.2 1.4 1.2 1.1  流动资产合计 6,540 8,089 8,224 8,565 

      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 2,863 3,213 3,349  非流动资产合计 22,920 25,421 28,796 32,359 

少数股东损益 -23 -104 -117 -122  资产总计 29,460 33,511 37,020 40,924 

非现金支出 1,286 2,015 1,249 1,349  短期借款 6,584 4,855 2,428 0 

非经营收益 606 589 375 125  应付票据及应付账款 3,269 3,432 3,690 3,964 

营运资金变动 -88 -314 273 211  预收账款 36 447 392 315 

经营活动现金流 2,405 5,048 4,993 4,912  其它流动负债 3,080 3,328 3,417 3,534 

资产 -851 -2,033 -1,961 -2,006  流动负债合计 12,969 12,063 9,926 7,812 

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

其他 73 114 119 124  其它长期负债 2,111 2,111 2,111 2,111 

投资活动现金流 -1,010 -1,919 -1,842 -1,882  非流动负债合计 5,695 5,695 5,695 5,695 

债权募资 12,261 -1,729 -2,428 -2,428  负债总计 18,664 17,758 15,621 13,507 

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

其他 -14,046 -987 -607 -364  普通股股东权益 9,459 14,521 20,284 26,423 

融资活动现金流 -991 -2,716 -3,035 -2,792  少数股东权益 1,336 1,232 1,116 994 

现金净流量 381 414 117 238  负债和所有者权益合计 29,460 33,511 37,020 40,924  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 13 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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