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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 29.62 元

总市值/流通市值 32928/32742 百万元

52周最高价/最低价 47.51/28.08 元

近 3 个月日均成交额 510.58 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.SH）-草甘膦、有机硅景气度有所回落，看

好新材料业务放量》 ——2022-10-31

《兴发集团（600141.SH）-磷化工高景气业绩高增，新材料领域

加速放量》 ——2022-07-06

《兴发集团（600141.SH）-磷硅高景气延续，新材料加速放量》

——2022-03-22

《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

2022年利润稳步增长，业绩符合预期。公司发布2022年度业绩预增公告，

预计2022年实现归母净利润58.0-60.0亿元，同比增长36.6%-41.3%，预计

实现扣非归母净利润60.4-62.4亿元，同比增长34.6%-39.0%；其中单四季

度预计实现归母净利润8.9-10.9 亿元，同比降低37.7%-49.1%，环比降低

13.6%-29.4%，单四季度预计实现扣非归母净利润10.4-12.4亿元，同比降

低33.7%-44.4%，环比降低4.0%-19.4%，业绩符合预期。

全年磷化工、草甘膦景气增长，成长型产品加速放量。（1）2022年草甘膦

价格前高后低，全年均价62676元/吨，同比增长22.3%，公司内蒙兴发5万

吨/年草甘膦新增产能已于22Q3投产，现有草甘膦产能23万吨/年，公司回

购农银投资持有泰盛公司23.13%少数股东股权，泰盛公司成为公司全资子公

司。（2）磷矿石价格维持高位，全年30%品位磷矿石均价899元/吨，同比

增长80.5%，公司后坪磷矿200万吨/年采矿项目已于2022年12月取得安全

生产许可证，公司现有磷矿产能590万吨/年。（3）公司食品添加剂、特种

化学品、湿电子化学品等偏成长型产品市场需求良好，营收规模稳健增长，

经营效益显著增加，业绩贡献占比达到三成。

布局有机硅、磷矿选矿、电子化学品项目，新项目有望贡献业绩增长。公司

投资25.1亿元建设40万吨/年有机硅新材料项目，其中一期预计2023年三

季度投产；投资8.9亿元建设后坪200万吨/年磷矿选矿及管道输送项目，

预计2024年 3月投产，进一步提升磷矿自给比例；拟投资8.8亿元投建上

海兴福电子化学品专区项目，包括3万吨/年电子级硫酸、1万吨/年电子及

功能性化学品、研发中心。此外，公司一期10万吨/年磷酸铁项目、内蒙兴

发40万吨/年有机硅单体、5万吨/年光伏胶、3万吨/年液体胶和2万吨/年

电子级蚀刻液等项目均在建，均有望于2023年投产。公司依托强大研发能

力与巨大研发投入，产品包括磷基、硅基、硫基、新能源等新材料，公司的

DMSO、DMDS、磷化剂、硅油、硅橡胶、有机硅微胶囊等新材料产品均在做从

0到1、从1到N的战略布局，未来1-2年将成为公司新的快速盈利增长点。

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：下调盈利预测，维持“买入”评级。

下调盈利预测，预计2022-2024年归母净利润为58.2/59.2/61.3亿元（原

值为 61.0/66.1/72.3 亿元），同比增速 37.0/1.9/3.5%；摊薄 EPS 为

5.20/5.29/5.48元，当前股价对应PE为5.5/5.4/5.2x，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 27,022 28,629 31,338

(+/-%) 1.5% 28.9% 14.5% 5.9% 9.5%

净利润(百万元) 624 4247 5819 5922 6132

(+/-%) 106.3% 580.6% 37.0% 1.8% 3.5%

每股收益（元） 0.56 3.82 5.20 5.29 5.48

EBIT Margin 9.7% 29.9% 31.2% 25.6% 24.0%

净资产收益率（ROE） 6.6% 30.7% 33.6% 29.2% 26.3%

市盈率（PE） 51.6 7.5 5.5 5.4 5.2

EV/EBITDA 17.8 6.1 5.0 5.6 5.6

市净率（PB） 3.40 2.31 1.86 1.59 1.38

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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前三季度同比大幅增长，业绩符合预期。公司发布 2022 年度业绩预增公告，预计

2022 年实现归母净利润 58.0-60.0 亿元，同比增长 36.6%-41.3%，预计实现扣非

归母净利润 60.4-62.4 亿元，同比增长 34.6%-39.0%；其中单四季度预计实现归

母净利润 8.9-10.9 亿元，同比降低 37.7%-49.1%，环比降低 13.6%-29.4%，单四

季度预计实现扣非归母净利润 10.4-12.4 亿元，同比降低 33.7%-44.4%，环比降

低 4.0%-19.4%，业绩符合预期。

图1：兴发集团归母净利润及增速 图2：兴发集团单季度归母净利润及增速

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

全年磷化工、草甘膦景气增长，成长型产品加速放量。（1）2022年草甘膦价格前高

后低，全年均价62676元/吨，同比增长22.3%，公司内蒙兴发5万吨/年草甘膦新增

产能已于22Q3投产，现有草甘膦产能23万吨/年，公司回购农银投资持有泰盛公司

23.13%少数股东股权，泰盛公司成为公司全资子公司。（2）磷矿石价格维持高位，全

年30%品位磷矿石均价899元/吨，同比增长80.5%，公司后坪磷矿200万吨/年采矿项

目已于2022年 12月取得安全生产许可证，公司现有磷矿产能590万吨/年。（3）公

司食品添加剂、特种化学品、湿电子化学品等偏成长型产品市场需求良好，营收规模

稳健增长，经营效益显著增加，业绩贡献占比达到三成。

图3：草甘膦价格与价差（元/吨） 图4：30%品位磷矿石价格（元/吨）

资料来源：Wind、百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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布局有机硅、磷矿选矿、电子化学品项目，新项目有望贡献业绩增长。公司投资25.1

亿元建设40万吨/年有机硅新材料项目，其中一期预计2023年三季度投产；投资8.9

亿元建设后坪200万吨/年磷矿选矿及管道输送项目，预计2024年 3月投产，进一步

提升磷矿自给比例；拟投资8.8亿元投建上海兴福电子化学品专区项目，包括3万吨/

年电子级硫酸、1万吨/年电子及功能性化学品、研发中心。此外，公司一期10万吨/

年磷酸铁项目、内蒙兴发40万吨/年有机硅单体、5万吨/年光伏胶、3万吨/年液体胶

和2万吨/年电子级蚀刻液等项目均在建，均有望于2023年投产。公司依托强大研发

能力与巨大研发投入，产品包括磷基、硅基、硫基、新能源等新材料，公司的DMSO、

DMDS、磷化剂、硅油、硅橡胶、有机硅微胶囊等新材料产品均在做从0到1、从1到N

的战略布局，未来1-2年将成为公司新的快速盈利增长点。

投资建议：下调盈利预测，预计2022-2024年归母净利润为58.2/59.2/61.3亿元（原

值为61.0/66.1/72.3亿元），同比增速37.0/1.9/3.5%；摊薄EPS为5.20/5.29/5.48

元，当前股价对应PE为5.5/5.4/5.2x，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 10040 14967 20020 营业收入 18317 23607 27022 28629 31338

应收款项 928 966 1333 1569 1717 营业成本 15347 15730 17693 20349 22795

存货净额 1503 2393 1770 2048 2313 营业税金及附加 152 202 216 229 251

其他流动资产 1930 1803 2064 2187 2394 销售费用 739 263 324 344 376

流动资产合计 6540 8355 15221 20780 26448 管理费用 298 357 350 367 394

固定资产 17783 19356 17885 16454 14976 财务费用 577 481 365 290 215

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 38813 42871 46990 营业利润 774 5901 7838 6922 7167

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 4178 4835 5461 利润总额 707 5390 7838 6922 7167

其他流动负债 2194 2267 2471 2851 3216 所得税费用 105 687 1019 900 932

流动负债合计 12969 12915 14149 15186 16177 少数股东损益 (23) 456 1000 100 104

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 5819 5922 6132

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 19339 20375 21367 净利润 624 4247 5819 5922 6132

少数股东权益 1336 1555 2155 2215 2277 资产减值准备 65 (10) 10 (10) (13)

股东权益 9459 13828 17319 20280 23346 折旧摊销 1075 1188 1841 1971 2021

负债和股东权益总计 29460 33488 38813 42871 46990 公允价值变动损失 (160) (150) 200 50 50

财务费用 577 481 365 290 215

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1683 (284) 551 390 359

每股收益 0.56 3.82 5.20 5.29 5.48 其它 (62) 380 590 70 75

每股红利 0.63 0.72 2.08 2.65 2.74 经营活动现金流 3224 5371 9012 8393 8624

每股净资产 8.45 12.44 15.48 18.12 20.86 资本开支 0 (2822) (500) (500) (500)

ROIC 8% 28% 34% 35% 40% 其它投资现金流 0 0 (15) 5 5

ROE 7% 31% 34% 29% 26% 投资活动现金流 (292) (3127) (525) (505) (505)

毛利率 16% 33% 35% 29% 27% 权益性融资 (23) 839 0 0 0

EBIT Margin 10% 30% 31% 26% 24% 负债净变化 (52) 260 0 0 0

EBITDA Margin 16% 35% 38% 33% 30% 支付股利、利息 (702) (796) (2328) (2961) (3066)

收入增长 2% 29% 14% 6% 9% 其它融资现金流 (867) (997) 687 0 0

净利润增长率 106% 581% 37% 2% 4% 融资活动现金流 (2399) (1230) (1640) (2961) (3066)

资产负债率 68% 59% 55% 53% 50% 现金净变动 532 1015 6846 4927 5053

息率 2.2% 2.5% 7.3% 9.3% 9.6% 货币资金的期初余额 1647 2179 3194 10040 14967

P/E 51.6 7.5 5.5 5.4 5.2 货币资金的期末余额 2179 3194 10040 14967 20020

P/B 3.4 2.3 1.9 1.6 1.4 企业自由现金流 0 4238 9233 8248 8424

EV/EBITDA 17.8 6.1 5.0 5.6 5.6 权益自由现金流 0 3501 9603 7996 8237

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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