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全年业绩同比高增，新材料打开盈利空间 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件描述 

1 月 13 日晚，兴发集团发布 2022 年业绩预增公告。公司 2022 年度

预计实现归母净利润 58~60 亿元，同比增长 36.58%-41.29%，预计

实现扣非归母净利润 50.38~62.38 亿元，同比增长 34.58%-39.04%。 

 

⚫ 主营产品盈利能力增强，全年业绩大幅增长 

公司业绩同比大幅增长，产业链优势充分发挥。公司 2022 年度预计

实现归母净利润 58~60 亿元，同比增长 36.58%-41.29%，预计实现

扣非归母净利润 50.38~62.38 亿元，同比增长 34.58%-39.04%。单季

度看，2022 年 Q1-Q4 公司分别实现归母净利润 17.2、19.30、12.61

及 8.89~10.89 亿元，同比增长 384.92%、145.56%、-6.36%及-

49.21%~-37.77%，Q2-Q4 分别环比增长 12.26%、 -34.68%、 -

29.54%~-13.68%。三、四季度业绩短期承压主要受大宗原材料价格下

行等因素影响，公司黄磷、有机硅等核心产品价格有所回落，据百川

盈孚，2022Q4 草甘膦、磷矿石、有机硅市场均价分别为 5.18 万元/

吨、1041.65 元/吨、1.76 万元/吨，环比-14.68%、-0.7%、-11.78%。

全年来看，农化行业周期性波动，而公司草甘膦、磷矿石、黄磷等产

品销售价格较去年仍实现不同程度增长，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，“矿电磷一体化”、“磷硅盐协同”

产业链优势得到较为充分发挥，有效控制了产品成本，提升了公司的

盈利水平。 

 

图表 1 公司主营产品市场均价 

产品 年均价（元/吨） Q4均价（元/吨） 环比（元/吨） 

草甘膦 61779.65 51792 -14.68% 

磷矿石 905.84 1041.65 -0.7% 

黄磷 33092.92 31712.87 2.64% 

有机硅 23609.09 17570.97 -11.78% 

磷酸一铵 3495.81 3181.24 -9.52% 

磷酸二铵 3737.04 3579.21 -10.73% 

资料来源：百川盈孚、华安证券研究所 

 

⚫ 投建电子化学品项目，成长板块蓄势待发 

持续布局湿电子化学品，加速新能源材料板块放量。2022 年 12 月 28

日，公司公告以自筹资金投资 8.8 亿元建设上海兴福电子化学品专区

项目，包括 4 万吨/年超高纯电子化学品项目 5.7 亿元（3 万吨/年电子

级硫酸装置及配套工程，1 万吨/年电子级功能性化学品装置及配套工

程，公用工程等），电子化学品研发中心项目 3.1 亿元，项目建设周
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[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 
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[Table_BaseData] 收盘价（元） 29.62 
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期 24 个月。湿电子化学品主要应用于半导体集成电路、平板显示和

太阳能电池三大领域，根据公司公告，预计到 2025 年全球三大领域

用湿电子化学品市场需求将达到 624 万吨，市场空间广阔。公司控股

子公司兴福电子现有 6 万吨/年电子级硫酸生产线，经过多年自主发

展，产品品质达到全球最高等级 G5 级别，2022 年 8 月 13 日，公司

发布公告拟分拆兴福电子至科创板上市，分拆后兴福电子将成为兴发

集团旗下独立的电子化学品业务上市平台，公司湿电子化学品高速发

展，兴福电子 4 万吨/年 IC 级硫酸项目相继投运；2 万吨/年电子级双

氧水、2 万吨/年电子级蚀刻液、3000 吨/年电子级清洗剂等项目稳步

推进。公司依托自身优势，逐步打开主导客户销售渠道，同时持续布

局湿电子化学品，此次 4 万吨/年超高纯电子化学品项目建成投产后，

预计可实现营业收入 36174.54 万元/年，利润总额 10647.99 万元/年，

净利润 7985.99 万元/年，新能源材料板块有望加速放量。 

 

图表 2 上海兴福电子化学品专区项目投资明细 

项目名称 所需费用 金额（万元） 

4 万吨/年超高纯电

子化学品项目 

设备购置及安装费 24604.47 

建筑工程费 18079.14 

公用工程费 7554.80 

其他费用 6860.64 

电子化学品研发中

心项目 

研发楼建设费用 5644.87 

研发厂房建设费用 1610.00 

实验设备购置费用 17509.96 

安装工程费用 2595.94 

其他费用 3610.46 

总计  88070.28 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

⚫ 新产能有序投产，加速布局新能源板块 

新建产能有序投产，携手华友钴业进军新能源板块。公司后坪磷矿 200

万吨/年采矿工程预计于 2023 年建成投产；贵州兴发 1 万吨/年二甲基

二硫醚（DMDS）项目、内蒙兴发有机硅新材料一体化循环项目配套

的 15 万吨/年废盐综合利用制烧碱装置、新疆兴发 5 万吨/年二甲基亚

砜二期（2 万吨/年）项目、内蒙兴发有机硅新材料一体化循环项目配

套的 5 万吨/年草甘膦装置于 2022 年 7 月底进入试运行并有序投产。

同时，湖北兴瑞 40 万吨/年有机硅新材料项目一期 20 万吨/年有机硅

新材料及配套装置计划 2023 年三季度建成投产，强化公司有机硅上

下游一体化。此外，2021 年 11 月，兴发集团与华友钴业签订合作框

架协议，计划建设 50 万吨磷酸铁、50 万吨磷酸铁锂及相关配套项目。

公司与华友钴业合资子公司兴友科技 10 万吨/年磷酸铁项目稳步推

进。兴发集团和华友钴业的合作，将双方优势互补，共同进军新能源

产业链，对公司精细磷化工的转型升级和提升盈利水平有积极影响。 
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⚫ 投资建议 

根据公司业绩预增公告，调整公司盈利预测，公司 2022-2024 年归

母净利润预计原值分别为 62.08、68.14、71.58 亿元，预计公司 2022-

2024 年归母净利润分别为 59.93、67.62、71.01 亿元，同比增速为

41.5%、12.8%、5.0%。对应 PE 分别为 5、5、5 倍。维持“买入”评

级。 

 

⚫ 风险提示 

（1）项目投产进度不及预期； 

（2）原材料价格大幅波动风险； 

（3）相关政策变动风险； 

（4）国际贸易风险； 

（5）环保政策风险。 

 
  
[Table_Profit] 
⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 23706  28304  30834  35481  

收入同比（%） 29.4% 19.4% 8.9% 15.1% 

归属母公司净利润 4237  5993  6762  7101  

净利润同比（%） 582.0% 41.5% 12.8% 5.0% 

毛利率（%） 33.4% 33.5% 33.8% 31.3% 

ROE（%） 30.2% 30.8% 25.8% 21.3% 

每股收益（元） 3.84  5.39  6.08  6.39  

P/E 9.86  5.49  4.87  4.64  

P/B 3.00  1.69  1.26  0.99  

EV/EBITDA 6.72  4.65  3.80  3.24  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8697  12782  15867  19122   营业收入 23706  28304  30834  35481  

现金 3198  6924  9387  11469   营业成本 15780  18827  20408  24363  

应收账款 930  1537  1098  1898   营业税金及附加 203  239  261  301  

其他应收款 362  -17  421  61   销售费用 264  444  412  489  

预付账款 128  224  230  267   管理费用 361  431  475  544  

存货 2394  2149  2766  3130   财务费用 531  314  289  199  

其他流动资产 1685  1965  1966  2297   资产减值损失 -151  -68  -78  -82  

非流动资产 25783  29312  33063  37366   公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 1955  2237  2528  2819   投资净收益 289  241  281  335  

固定资产 16989  17626  19224  21765   营业利润 5889  7495  8347  8844  

无形资产 2070  2184  2254  2337   营业外收入 43  0  0  0  

其他非流动资产 4769  7265  9057  10446   营业外支出 554  0  0  0  

资产总计 34481  42094  48929  56488   利润总额 5377  7495  8347  8844  

流动负债 13412  12312  11934  11840   所得税 685  1026  1134  1192  

短期借款 4052  2824  1384  -167   净利润 4693  6470  7213  7653  

应付账款 3770  3560  4564  5198   少数股东损益 456  477  451  551  

其他流动负债 5590  5928  5985  6809   归属母公司净利润 4237  5993  6762  7101  

非流动负债 5477  8277  8277  8277   EBITDA 7486  8379  9226  9710  

长期借款 4130  4130  4130  4130   EPS（元） 3.84  5.39  6.08  6.39  

其他非流动负债 1348  4148  4148  4148        

负债合计 18890  20589  20211  20117   主要财务比率     

少数股东权益 1555  2032  2483  3034   会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

股本 1112  1112  1112  1112   成长能力         

资本公积 6467  6467  6467  6467   营业收入 29.4% 19.4% 8.9% 15.1% 

留存收益 6457  11895  18657  25758   营业利润 665.2% 27.3% 11.4% 6.0% 

归属母公司股东权益 14036  19473  26235  33337   归属于母公司净利润 582.0% 41.5% 12.8% 5.0% 

负债和股东权益 34481  42094  48929  56488   获利能力     

      毛利率（%） 33.4% 33.5% 33.8% 31.3% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 17.9% 21.2% 21.9% 20.0% 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 30.2% 30.8% 25.8% 21.3% 

经营活动现金流 5337  7154  8602  8897   ROIC（%） 20.2% 19.1% 18.1% 16.4% 

净利润 4702  6470  7213  7653   偿债能力     

折旧摊销 1228  749  801  927   资产负债率（%） 54.8% 48.9% 41.3% 35.6% 

财务费用 456  346  358  293   净负债比率（%） 121.2% 95.7% 70.4% 55.3% 

投资损失 -289  -241  -281  -335   流动比率 0.65  1.04  1.33  1.62  

营运资金变动 -1360  -231  440  284   速动比率 0.41  0.79  1.02  1.27  

其他经营现金流 6662  6763  6844  7443   营运能力     

投资活动现金流 -1433  -4098  -4341  -4970   总资产周转率 0.74  0.74  0.68  0.67  

资本支出 -1355  -4043  -4317  -5000   应收账款周转率 26.36  22.94  23.40  23.69  

长期投资 -123  -297  -306  -306   应付账款周转率 4.64  5.14  5.02  4.99  

其他投资现金流 46  241  281  335   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -2567  670  -1798  -1844   每股收益 3.84  5.39  6.08  6.39  

短期借款 -2531  -1229  -1440  -1551  
 每股经营现金流（摊

薄） 
4.80  6.44  7.74  8.00  

长期借款 529  0  0  0   每股净资产 12.63  17.52  23.60  29.99  

普通股增加 -8  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 559  0  0  0   P/E 9.86  5.49  4.87  4.64  

其他筹资现金流 -1115  1898  -358  -293   P/B 3.00  1.69  1.26  0.99  

现金净增加额 1329  3725  2463  2082    EV/EBITDA 6.72  4.65  3.80  3.24  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，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，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也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。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安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，未经华安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。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


