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  强烈推荐（维持） 

三季度业绩符合预期，成长板块业绩贡献显著增加 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：32.84 元 

 

事件：公司发布 2022 年三季度业绩预告，预计前三季度实现归母净利润 49 亿

~49.5 亿元，同比增长 96.98%-98.98%，扣非净利润 49.8 亿~50.3 亿元，同比

增长 91.10%-93.02%；其中三季度单季实现归母净利润 12.5 亿~13 亿元，同比

下降 3.5~7.2%，符合预期。 

 前三季度核心产品价格上涨明显，成长板块业绩显著增加。报告期内，受传

统化工及农化行业周期性波动影响，公司草甘膦、磷矿石、黄磷等产品销售

价格较去年同期大幅增长，盈利能力明显增强。公司积极把握市场机遇，科

学组织生产经营，磷化工上下游一体化产业链优势得到较为充分的发挥。受

益于食品加工、碳纤维、集成电路等新兴产业快速发展，公司食品添加剂、

特种化学品、湿电子化学品等产品市场需求良好，盈利水平稳步提升，经营

效益显著增加，业绩贡献占比已上升至接近三成。 

 三季度传统磷化工保持高景气度，有机硅价格下跌明显。三季度磷矿石、磷

酸二铵市场均价环比分别上涨 25%、5%，草甘膦、磷酸一胺市场均价环比分

别下跌 4.9%、15.2%，磷酸一铵产能规模较小，传统磷化工总体保持较高景

气度，二甲基亚砜维持较高盈利水平。三季度有机硅 DMC 市场均价 2 万元/

吨，环比下跌 19.6%，主要是行业新增供给较多，下游市场需求低迷。 

 加快推进重点项目建设，积极布局新能源新材料。公司 2 万吨/年二甲基亚砜、

1 万吨/年二甲基二硫醚、5 万吨/年草甘膦、3.1 万吨/年功能性硅油等产品生

产装置已于三季度建成，200 万吨/年后坪磷矿、2 万吨/年电子级双氧水、3

万吨/年电子级磷酸改造、550 吨/年有机硅微胶囊等项目将于四季度陆续建成

投产，将为公司带来新的利润增长点。兴友科技新建 20 万吨/年磷酸铁及配

套 10 万吨/年湿法精制磷酸项目一期预计 2023 年二季度建成，湖北兴瑞 8

万吨/年功能性硅橡胶项目、内蒙兴发 40 万吨/年有机硅单体等项目稳步推进。

公司作为国内精细磷化工龙头企业，将不断完善上下游产业链一体化，加速

推进自身磷基、硅基、微电子新材料和新能源产业发展。 

 维持“强烈推荐”投资评级。预计2022-2024年公司归母净利润分别为60.7亿、

68.4 亿、77.4 亿元，EPS 分别为 5.46、6.15、6.96 元，当前股价对应 PE 分

别为 6.0、5.3、4.7 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：产品价格下跌、原材料价格上涨、新项目投产不及预期。 

 
 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 18390 23706 27559 30807 35312 

同比增长 2% 29% 16% 12% 15% 

营业利润(百万元) 766 5889 8232 9214 10375 

同比增长 60% 669% 40% 12% 13% 

归母净利润(百万元) 618 4237 6068 6835 7742 

同比增长 107% 585% 43% 13% 13% 

每股收益(元) 0.56 3.81 5.46 6.15 6.96 

PE 59.0 8.6 6.0 5.3 4.7 

PB 3.8 2.6 1.9 1.5 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 111172 

已上市流通股（万股） 110097 

总市值（亿元） 365 

流通市值（亿元） 362 

每股净资产（MRQ） 15.1 

ROE（TTM） 40.1 

资产负债率 50.1% 

主要股东 宜昌兴发集团有限责任公司 

主要股东持股比例 19.38% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -19 -11 -18 

相对表现 -10 -2 7 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《兴发集团（600141）—磷化工高

景气推动业绩高增长，加快布局新能

源新材料》2022-08-30 

2、《兴发集团（600141）—二季度业

绩超预期，磷化工龙头价值凸显》
2022-07-05 

3、《兴发集团（600141）—国内磷化

工优质龙头，有望迎来价值重估》
2022-05-05  

  

 
 
周铮 S1090515120001 

 zhouzheng3@cmschina.com.cn 

曹承安 S1090520080002 

 caochengan@cmschina.com.cn  
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图 1：兴发集团历史 PE Band  图 2：兴发集团历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6689 8697 7978 12371 18721 

现金 2182 3198 1817 5443 10737 

交易性投资 1 0 0 0 0 

应收票据 0 1 1 1 2 

应收款项 889 930 1059 1184 1357 

其它应收款 0 0 0 0 0 

存货 1506 2394 2583 2927 3395 

其他 2111 2174 2517 2816 3229 

非流动资产 23729 25783 26809 27875 28974 

长期股权投资 1650 1955 1955 1955 1955 

固定资产 15619 16989 18359 19728 21097 

无形资产商誉 2846 2939 2645 2381 2143 

其他 3614 3900 3851 3811 3780 

资产总计 30417 34481 34787 40245 47695 

流动负债 13346 13412 7554 7262 8187 

短期借款 6619 4052 970 0 0 

应付账款 3383 3899 4222 4783 5549 

预收账款 870 751 813 921 1068 

其他 2474 4710 1549 1558 1569 

长期负债 6127 5477 5477 5477 5477 

长期借款 3898 4130 4130 4130 4130 

其他 2229 1348 1348 1348 1348 

负债合计 19473 18890 13031 12739 13664 

股本 1119 1112 1112 1112 1112 

资本公积金 5906 6410 6410 6410 6410 

留存收益 2567 6514 12026 17041 22733 

少数股东权益 1351 1555 2208 2943 3776 

归属于母公司所有者权益 9593 14036 19548 24563 30254 

负债及权益合计 30417 34481 34787 40245 47695 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2459 5345 6940 7707 8571 

净利润 595 4693 6720 7571 8575 

折旧摊销 0 0 343 304 270 

财务费用 0 0 473 248 183 

投资收益 0 0 (327) (327) (327) 

营运资金变动 1864 652 (275) (93) (136) 

其它 0 0 5 5 7 

投资活动现金流 (1133) (1433) (1043) (1043) (1043) 

资本支出 (1039) (1390) (1371) (1371) (1371) 

其他投资 (93) (43) 327 327 327 

筹资活动现金流 (954) (2567) (7278) (3038) (2234) 

借款变动 (1146) (1335) (6248) (970) 0 

普通股增加 91 (8) 0 0 0 

资本公积增加 720 503 0 0 0 

股利分配 (103) (280) (556) (1820) (2051) 

其他 (516) (1447) (473) (248) (183) 

现金净增加额 372 1345 (1381) 3626 5294     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 18390 23706 27559 30807 35312 

营业成本 15924 15780 17087 19359 22458 

营业税金及附加 153 203 237 264 303 

营业费用 200 264 307 343 394 

管理费用 302 361 420 470 538 

研发费用 374 862 1002 1120 1284 

财务费用 612 531 473 248 183 

资产减值损失 (181) (142) (128) (115) (104) 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

其他收益 31 38 38 38 38 

投资收益 88 289 289 289 289 

营业利润 766 5889 8232 9214 10375 

营业外收入 50 43 43 43 43 

营业外支出 117 554 554 554 554 

利润总额 699 5377 7720 8703 9863 

所得税 105 685 1000 1132 1288 

少数股东损益 (24) 456 653 735 833 

归属于母公司净利润 618 4237 6068 6835 7742     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 2% 29% 16% 12% 15% 

营业利润 60% 669% 40% 12% 13% 

归母净利润 107% 585% 43% 13% 13% 

获利能力      

毛利率 13.4% 33.4% 38.0% 37.2% 36.4% 

净利率 3.4% 17.9% 22.0% 22.2% 21.9% 

ROE 6.9% 35.9% 36.1% 31.0% 28.2% 

ROIC 5.1% 22.5% 28.0% 28.0% 26.2% 

偿债能力      

资产负债率 64.0% 54.8% 37.5% 31.7% 28.6% 

净负债比率 37.9% 32.9% 14.7% 10.3% 8.7% 

流动比率 0.5 0.6 1.1 1.7 2.3 

速动比率 0.4 0.5 0.7 1.3 1.9 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 8.8 8.1 6.9 7.0 7.1 

应收账款周转率 19.9 26.0 27.7 27.4 27.8 

应付账款周转率 5.1 4.3 4.2 4.3 4.3 

每股资料(元)      

EPS 0.56 3.81 5.46 6.15 6.96 

每股经营净现金 2.21 4.81 6.24 6.93 7.71 

每股净资产 8.63 12.63 17.58 22.09 27.21 

每股股利 0.25 0.50 1.64 1.84 2.09 

估值比率      

PE 59.0 8.6 6.0 5.3 4.7 

PB 3.8 2.6 1.9 1.5 1.2 

EV/EBITDA 36.2 7.8 5.5 5.1 4.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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