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投资评级 买入(维持)

合理估值 不适用

收盘价 35.01 元

总市值/流通市值 38931/34170 百万元

52周最高价/最低价 58.38/13.11 元

近 3 个月日均成交额 1357.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《兴发集团-600141-2021 年报预告点评：草甘膦、有机硅高景气，

布局新能源、新材料领域》 ——2022-01-07

《兴发集团-600141-2021 年三季报点评：草甘膦、有机硅高景气，

业绩超预期》 ——2021-10-19

《兴发集团-600141-2021 中报预告点评：业绩处于预告上限，持

续看好草甘膦、有机硅景气度》 ——2021-08-03

《兴发集团-600141-2021 中报预告点评：受益草甘膦、有机硅高

景气，业绩超预期》 ——2021-07-12

《兴发集团-600141-重大事件快评：拟投建有机硅新材料一体化

项目，增强内蒙战略生产基地功能》 ——2021-05-19

2021年业绩符合预期，利润爆发增长。2021全年营收236.07亿元（+28.9%），

归母净利润42.47亿元（+583.6），扣非归母净利润44.87亿元（+609.9%）。

其中四季度单季营收70.27亿元（同比+126.9%，环比+4.5%），归母净利润

17.59亿元（同比+571.7%，环比+30.6%）, 扣非归母净利润18.81亿元（同

比+617.9%，环比+26.3%），公司全年收入、归母净利润均呈现逐季提升，

全年毛利率提升17.2pp至 33.4%，净利率提升14.6pp至 18.0%，业绩符合

预期。

受益主营产品高景气、重点项目建成投产，业绩爆发增长。公司业绩爆发增

长得益于（1）草甘膦产品高景气，全年板块营收75.5亿元（+71.1%），毛

利率39.8%（+20.9pp）,产量16.6万吨（+3.1%），均价37380元/吨（+95.9%，

均价包含制剂）；子公司泰盛化工全年营收64.4亿元（+41.3%），净利润

13.3亿元（+2664.6%）。（2）有机硅产品高景气，全年板块营收52.2亿元

（+98.1%），毛利率33.7%（+7.6pp）,产量16.8万吨（+24.1%），均价26326

元/吨（+50.6%）。子公司兴瑞硅材料全年营收69.7亿元（+82.1%），净利

润16.3亿元（+311.1%）。（3）年内宜都兴发二期项目（40万吨/年磷铵、

120万吨/年硫酸、40万吨/年磷酸装置）建成投产；参股公司星兴蓝天40

万吨/年合成氨项目在二季度末一次性开车成功；兴福电子1万吨/年电子级

硫酸、参股企业兴力电子1.5万吨/年电子级氢氟酸项目上半年提前投产。

公司布局磷酸铁产能，新项目投产有望贡献业绩增长。公司参股51%与华友

钴业成立合资公司，在宜都市投建30万吨/年磷酸铁项目，一期10万吨/年

磷酸铁项目有望于2022年底投产。内蒙兴发有机硅新材料一体化循环项目

（40万吨/年有机硅单体配套5万吨/年草甘膦、30万吨/年烧碱）、后坪磷

矿200万吨/年采矿工程项目、新疆兴发5万吨/年二甲基亚砜二期工程项目

以及兴福电子7万吨/年电子级硫酸、1万吨/年电子级双氧水项目稳步推进，

项目投产后将成为公司新的利润增长点。

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2022-2024年归母净利润60/64/66亿元（原值为49/52

亿元，新增2024年盈利预测），同比增速41/6/3%；摊薄EPS=5.39/5.72/5.88

元，当前股价对应PE=6.1/6.1/6.0x。公司是国内磷化工、有机硅龙头企业，

布局湿电子化学品、磷酸铁等新材料，看好公司长期成长空间，维持“买入”

评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 18,317 23,607 28,134 31,168 31,427

(+/-%) 1.5% 28.9% 19.2% 10.8% 0.8%

净利润(百万元) 624 4247 6033 6403 6581

(+/-%) 106.3% 580.6% 42.1% 6.1% 2.8%

每股收益（元） 0.56 3.82 5.39 5.72 5.88

EBIT Margin 9.7% 29.9% 28.0% 26.1% 26.4%

净资产收益率（ROE） 6.6% 30.7% 34.6% 31.0% 27.5%

市盈率（PE） 62.8 9.2 6.5 6.1 6.0

EV/EBITDA 20.3 6.9 6.1 6.0 5.8

市净率（PB） 4.14 2.81 2.25 1.90 1.64

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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2021 年业绩符合预期，利润爆发增长。2021 全年营收 236.07 亿元（+28.9%），

归母净利润 42.47 亿元（+583.6），扣非归母净利润 44.87 亿元（+609.9%）。其

中四季度单季营收 70.27 亿元（同比+126.9%，环比+4.5%），归母净利润 17.59

亿元（同比+571.7%，环比+30.6%）, 扣非归母净利润 18.81 亿元（同比+617.9%，

环比+26.3%），公司全年收入、归母净利润均逐季提升，业绩符合预期。

图1：兴发集团营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：兴发集团归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

公司毛利率、净利率暴增，三费率快速下降，研发费用率大幅提升。2021 年销售

毛利率 33.（+17.2pp）。销售费用率 1.1%（-2.9pp），主要由于运输费用调整至

营业成本所致；管理费用率 1.5%（-0.1pp），主要由于营业收入大幅增长；财务

费用率 2.0%（-1.1pp），主要由于公司经营性现金流大幅增长，短期债务大幅减

少所致；公司大幅提高研发投入，研发费用率 3.6%（+1.6pp）。公司销售净利率

为 18.0%，大幅提升 14.6pp。

图3：兴发集团毛利率、净利率变化情况 图4：兴发集团三项费用率变化情况

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

受益主营产品高景气、重点项目建成投产，业绩爆发增长。公司业绩爆发增长得

益于（1）草甘膦产品高景气，全年板块营收 75.5 亿元（+71.1%），毛利率 39.8%

（+20.9pp）,产量 16.6 万吨（+3.1%），均价 37380 元/吨（+95.9%，均价包含制

剂）。泰盛化工全年营收 64.4 亿元（+41.3%），净利润 13.3 亿元（+2664.6%）。
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（2）有机硅产品高景气，全年板块营收52.2亿元（+98.1%），毛利率33.7%（+7.6pp）,

产量 16.8 万吨（+24.1%），均价 26326 元/吨（+50.6%）。兴瑞硅材料全年营收

69.7 亿元（+82.1%），净利润 16.3 亿元（+311.1%）。（3）年内宜都兴发二期

项目（40 万吨/年磷铵、120 万吨/年硫酸、40 万吨/年磷酸装置）建成投产；参

股公司星兴蓝天 40 万吨/年合成氨项目在二季度末一次性开车成功；兴福电子 1

万吨/年电子级硫酸、参股企业兴力电子 1.5 万吨/年电子级氢氟酸项目上半年提

前投产。

图5：草甘膦价格与价差（单位：元/吨） 图6：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

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。兴福电子经过 10

多年发展，目前已建成 3万吨/年电子级磷酸、2 万吨/年电子级硫酸、3 万吨/年

电子级蚀刻液产能，产能规模居行业前列，产品质量总体处于国际先进水平，其

中IC级磷酸金属离子已控制在10ppb级别以内，IC级硫酸金属离子已控制在5ppt

级别（G5 等级）以内，产品已批量供应台联电、中芯国际、华虹宏力、SK 海力士、

格罗方德、长江存储、台积电、长鑫存储等多家国内外多家知名半导体客户。2020

年 1 月，公司主持完成的“芯片用超高纯电子级磷酸及高选择性蚀刻液生产关键

技术”项目获得 2019 年度国家科学技术进步二等奖。

目前兴福电子正在新建 7万吨/年 IC 级硫酸、1万吨/年电子级双氧水等项目，计

划年内分期投产。另外，公司参股企业兴力电子 1.5 万吨/年 IC 级氢氟酸装置已

建成投产，产品品质达到 G5 等级，目前部分产品已销往海外市场，正在加快推进

国内高端市场客户导入测试。

公司布局磷酸铁产能，新项目投产有望贡献业绩增长。公司参股 51%与华友钴业

成立合资公司，在宜都市投建 30 万吨/年磷酸铁项目，一期 10 万吨/年磷酸铁项

目有望于 2022 年底投产。内蒙兴发有机硅新材料一体化循环项目（40 万吨/年有

机硅单体配套 5 万吨/年草甘膦、30 万吨/年烧碱）、后坪磷矿 200 万吨/年采矿

工程项目、新疆兴发 5 万吨/年二甲基亚砜二期工程项目以及兴福电子 7 万吨/年

电子级硫酸、1万吨/年电子级双氧水项目稳步推进，项目投产后将成为公司新的

利润增长点。

投资建议：上调盈利预测，维持 “买入”评级。预计 2022-2024 年归母净利润

60/64/66 亿元（原值为 49/52 亿元，新增 2024 年盈利预测），同比增速 41/6/3%；

摊薄 EPS=5.39/5.72/5.88 元，当前股价对应 PE=6.1/6.1/6.0x。公司是国内磷化

工、有机硅龙头企业，布局湿电子化学品、磷酸铁等新材料，看好公司长期成长

空间，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 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2179 3194 10012 15036 19961 营业收入 18317 23607 28134 31168 31427

应收款项 928 966 1387 1708 1722 营业成本 15347 15730 19336 22012 22114

存货净额 1503 2393 1951 2232 2238 营业税金及附加 152 202 225 249 251

其他流动资产 1930 1803 2149 2381 2400 销售费用 739 263 338 374 377

流动资产合计 6540 8355 15514 21367 26327 管理费用 298 357 362 392 395

固定资产 17783 19356 17885 16454 14976 财务费用 577 481 365 289 215

无形资产及其他 1942 2006 1926 1846 1765 投资收益 88 289 (35) (60) (60)

投资性房地产 1545 1816 1816 1816 1816

资产减值及公允价值变

动 160 150 (200) (50) (50)

长期股权投资 1650 1955 1965 1975 1985 其他收入 (680) (1112) 0 (20) (30)

资产总计 29460 33488 39106 43458 46869 营业利润 774 5901 7274 7721 7935

短期借款及交易性金融

负债 7506 6813 7500 7500 7500 营业外净收支 (67) (511) 0 0 0

应付款项 3269 3835 4606 5271 5285 利润总额 707 5390 7274 7721 7935

其他流动负债 2194 2267 2718 3108 3116 所得税费用 105 687 1091 1158 1190

流动负债合计 12969 12915 14824 15878 15901 少数股东损益 (23) 456 150 159 164

长期借款及应付债券 4507 3844 3844 3844 3844 归属于母公司净利润 624 4247 6033 6403 6581

其他长期负债 1188 1345 1345 1345 1345

长期负债合计 5695 5190 5190 5190 5190 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 18664 18105 20014 21068 21091 净利润 624 4247 6033 6403 6581

少数股东权益 1336 1555 1645 1741 1839 资产减值准备 65 (10) 10 (10) (13)

股东权益 9459 13828 17447 20649 23940 折旧摊销 1075 1188 1841 1971 2021

负债和股东权益总计 29460 33488 39106 43458 46869 公允价值变动损失 (160) (150) 200 50 50

财务费用 577 481 365 289 215

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1683 (284) 905 211 (30)

每股收益 0.56 3.82 5.39 5.72 5.88 其它 (62) 380 80 105 111

每股红利 0.63 0.72 2.16 2.86 2.94 经营活动现金流 3224 5371 9069 8731 8720

每股净资产 8.45 12.44 15.59 18.45 21.39 资本开支 0 (2822) (500) (500) (500)

ROIC 8% 28% 31% 39% 43% 其它投资现金流 0 0 (15) 5 5

ROE 7% 31% 35% 31% 27% 投资活动现金流 (292) (3127) (525) (505) (505)

毛利率 16% 33% 31% 29% 30% 权益性融资 (23) 839 0 0 0

EBIT Margin 10% 30% 28% 26% 26% 负债净变化 (52) 260 0 0 0

EBITDA Margin 16% 35% 35% 32% 33% 支付股利、利息 (702) (796) (2413) (3202) (3291)

收入增长 2% 29% 19% 11% 1% 其它融资现金流 (867) (997) 687 0 0

净利润增长率 106% 581% 42% 6% 3% 融资活动现金流 (2399) (1230) (1726) (3202) (3291)

资产负债率 68% 59% 55% 52% 49% 现金净变动 532 1015 6818 5024 4925

息率 1.8% 2.0% 6.2% 8.2% 8.5% 货币资金的期初余额 1647 2179 3194 10012 15036

P/E 62.8 9.2 6.5 6.1 6.0 货币资金的期末余额 2179 3194 10012 15036 19961

P/B 4.1 2.8 2.2 1.9 1.6 企业自由现金流 0 4238 8939 8601 8537

EV/EBITDA 20.3 6.9 6.1 6.0 5.8 权益自由现金流 0 3501 9316 8355 8355

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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