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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.03 元

总市值/流通市值 21155/21053 百万元

52周最高价/最低价 36.18/17.78 元

近 3 个月日均成交额 215.37 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）-磷矿石景气度维持高位，看好成长性

新材料产品放量》 ——2023-03-27

《兴发集团（600141.SH）-成长性产品快速放量，业绩符合预期》

——2023-01-16

《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

三季度草甘膦价格回暖，公司业绩有所修复。10月27日晚间，兴发集团发

布2023年三季度报告，2023年前三季度，公司实现营业收入219.28亿元，

同比下降11.78%；实现归母净利润9.34亿元，同比下降80.98%。其中单三

季度公司实现营业收入83.18亿元，同比增加10.07%，环比增加18.18%；

实现归母净利润3.25亿元，同比下降-74.21%，环比增加104.14%。公司三

季度业绩环比改善主要系主营产品草甘膦价格上涨，盈利水平有所修复。Q3

公司整体销售毛利率回升至12.61%，同比-19.84pcts，环比+1.53pcts。

磷矿石价格上涨，公司资源优势凸显。受可开采磷矿品位下降以及下游新领

域需求不断增长等因素影响，近两年国内磷矿石价格维持高位，磷矿的资源

稀缺属性日益凸显。从产销情况看，第三季度公司磷矿石产量130.56万吨，

销量63.42万吨，销量连续三个季度实现增长，平均销售价格628.96元/吨，

环比提升8.8%。公司目前拥有采矿权的磷矿资源储量约4.29亿吨，设计产

能585万吨/年，此外公司还持有多个磷矿的股权公司的磷矿石主要用于自

用，继续生产磷肥、草甘膦、湿电子化学品等下游高附加值产品，在国内磷

矿石价格维持高位的背景下，公司因自有矿山而带来的成本优势不断凸显。

成长板块多个项目稳步推进，看好公司长期成长性。在新材料、新能源板块，

今年以来公司稳步推进磷酸铁、磷酸铁锂、磷酸二氢锂、光伏胶和、液体胶、

电子级磷酸、电子级蚀刻液、超高纯电子化学品等一系列高成长型项目目前

湖北兴友一期10万吨/年磷酸铁生产线已正式全面投产，且已发往下游厂家

进行小批量产品验证测试。此外，公司在黑磷、气凝胶、有机硅微胶囊等新

材料产品均在做从0到1产业化放大开发，未来1-2年有望成为公司新的快

速盈利增长点。在农化板块，近期公司子公司湖北泰盛化工L-草铵膦原药及

制剂项目、兴晨科技有限公司年产5万吨2,4-滴项目的环评公告相继公示，

公司有望凭借在草甘膦领域的积累逐步扩大农化板块的产品布局，持续扩大

在农化行业的影响力。

风险提示：产品价格大幅波动、下游需求不及预期；在建项目进展不及预期

等。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到公司主要产品价格下行等因素影响，我们预计 2023-2025 年公司

归母净利润为 12.37/20.19/21.85 亿元，同比增速-78.9%/63.2%/8.2%；

摊薄 EPS 为 1.11/1.80/1.95 元，当前股价对应 PE 为 17.2/10.5/9.7x，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 23,706 30,311 28,658 29,826 31,290

(+/-%) 28.9% 27.9% -5.5% 4.1% 4.9%

净利润(百万元) 4237 5852 1237 2019 2185

(+/-%) 585.2% 38.1% -78.9% 63.2% 8.2%

每股收益（元） 3.81 5.26 1.11 1.80 1.95

EBIT Margin 29.9% 32.1% 11.5% 10.2% 10.2%

净资产收益率（ROE） 30.2% 28.8% 5.9% 9.1% 9.3%

市盈率（PE） 5.0 3.6 17.2 10.5 9.7

EV/EBITDA 4.8 3.6 8.1 8.3 8.1

市净率（PB） 1.51 1.04 1.01 0.96 0.90

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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三季度草甘膦价格回暖，公司业绩有所修复。10 月 27 日晚间，兴发集团发布 2023

年三季度报告，2023 年前三季度，公司实现营业收入 219.28 亿元，同比下降

11.78%；实现归母净利润 9.34 亿元，同比下降 80.98%。其中单三季度公司实现

营业收入 83.18 亿元，同比增加 10.07%，环比增加 18.18%；实现归母净利润 3.25

亿元，同比下降-74.21%，环比增加 104.14%。公司三季度业绩环比改善主要系主

营产品草甘膦价格上涨，盈利水平有所修复。据百川盈孚，三季度华东地区草甘

膦市场均价为 3.24 万元/吨，较二季度均价 2.78 万元/吨上涨 0.46 万元/吨，涨

幅 16.55%。三季度公司整体销售毛利率回升至 12.61%，同比-19.84pcts，环比

+1.53pcts。

图1：兴发集团单季度营业收入及增速 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

图3：甘氨酸法草甘膦价格、价差 图4：兴发集团单季度销售毛利率、净利率

资料来源：卓创资讯，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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

磷矿石价格上涨，公司资源优势凸显。受可开采磷矿品位下降以及下游新领域需

求不断增长等因素影响，近两年国内磷矿石价格维持高位，磷矿的资源稀缺属性

日益凸显。从产销情况看，第三季度公司磷矿石产量 130.56 万吨，销量 63.42

万吨，销量连续三个季度实现增长，平均销售价格 628.96 元/吨，环比提升 8.8%。

公司目前拥有采矿权的磷矿资源储量约 4.29 亿吨，设计产能 585 万吨/年，此外

公司还持有 70%荆州荆化（储量 2.89 亿吨）、50%桥沟矿业（储量 1.88 亿吨）、

26%宜安实业（储量 3.15 亿吨）的股权，中长期产能将逐渐释放。公司的磷矿石

主要用于自用，继续生产黄磷、磷肥、草甘膦、湿电子化学品等下游高附加值产

品，在国内磷矿石价格维持高位的背景下，公司因自有矿山而带来的成本优势不

断凸显。

图5：兴发集团主要产品季度销量（万吨） 图6：兴发集团主要产品季度销售均价

资料来源：卓创资讯，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

成长板块多个项目稳步推进，看好公司长期成长性。在新材料、新能源板块，今

年以来公司稳步推进湖北兴友 30 万吨/年磷酸铁一期及湖北友兴 30 万吨/年磷酸

铁锂一期、湖北磷氟锂业 10 万吨/年磷酸二氢锂、湖北瑞佳 5 万吨/年光伏胶和湖

北兴瑞 3万吨/年液体胶、兴福电子 3万吨/年电子级磷酸、2 万吨/年电子级蚀刻

液、4 万吨/年超高纯电子化学品等一系列高成长型项目。据公司公告，9 月 3 日

湖北兴友一期 10 万吨/年磷酸铁生产线已正式全面投产，据中化新网 10 月 20 日

报道，湖北兴友首批 30 吨磷酸铁产品发往下游磷酸铁锂厂家，进行小批量产品验

证测试。此外，公司在黑磷、气凝胶、有机硅微胶囊等新材料产品均在做从 0到

1 产业化放大开发，未来 1-2 年有望成为公司新的快速盈利增长点。在农化板块，

近期公司子公司湖北泰盛化工 L-草铵膦原药及制剂项目、兴晨科技有限公司年产

5 万吨 2,4-滴项目的环评公告相继公示，公司有望凭借在草甘膦领域的积累逐步

扩大农化板块的产品布局，持续扩大在农化行业的影响力。
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投资建议：维持“买入”评级。考虑到今年公司主要产品价格下行等因素影响，我们

预 计 2023-2025 年 公 司 归 母 净 利 润 为 12.37/20.19/21.85 亿 元 ， 同 比 增 速

-78.9%/63.2%/8.2% ； 摊 薄 EPS 为 1.11/1.80/1.95 元 ， 当 前 股 价 对 应 PE 为

17.2/10.5/9.7x，维持“买入”评级。

风险提示：产品价格大幅波动；下游需求不及预期；在建项目进展不及预期等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3198 4719 13467 17025 20851 营业收入 23706 30311 28658 29826 31290

应收款项 931 977 1413 1634 1715 营业成本 15780 19516 24410 25801 27066

存货净额 2394 2521 2432 2572 2707 营业税金及附加 203 256 229 239 250

其他流动资产 2174 983 929 967 1014 销售费用 264 341 344 358 375

流动资产合计 8697 9272 18257 22208 26292 管理费用 361 482 385 397 411

固定资产 0 25806 23660 21560 19415 财务费用 531 314 483 467 411

无形资产及其他 2070 2457 2359 2260 2162 投资收益 289 316 (35) (60) (60)

投资性房地产 21759 2141 2141 2141 2141

资产减值及公允价值变

动 152 123 (200) (50) (50)

长期股权投资 1955 1937 1947 1957 1967 其他收入 (1117) (1627) 0 (20) (30)

资产总计 34481 41612 48363 50127 51976 营业利润 5889 8213 2572 2436 2636

短期借款及交易性金融

负债 7219 3530 7500 7500 7500 营业外净收支 (512) (342) 0 0 0

应付款项 3899 4561 5472 5788 6091 利润总额 5377 7871 2572 2436 2636

其他流动负债 2295 2563 3090 3267 3437 所得税费用 685 1074 334 317 343

流动负债合计 13412 10654 16062 16555 17028 少数股东损益 456 945 1000 100 108

长期借款及应付债券 4130 7939 7939 7939 7939 归属于母公司净利润 4237 5852 1237 2019 2185

其他长期负债 1348 1683 1683 1683 1683

长期负债合计 5477 9623 9623 9623 9623 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 18890 20277 25685 26178 26651 净利润 4237 5852 1237 2019 2185

少数股东权益 1555 1036 1636 1696 1761 资产减值准备 (10) 70 0 (16) (19)

股东权益 14036 20300 21042 22253 23564 折旧摊销 1188 1662 2544 2664 2713

负债和股东权益总计 34481 41612 48363 50127 51976 公允价值变动损失 (152) (123) 200 50 50

财务费用 531 314 483 467 411

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2167) 21973 1144 77 192

每股收益 3.81 5.26 1.11 1.80 1.95 其它 376 701 600 76 84

每股红利 0.74 0.97 0.44 0.72 0.78 经营活动现金流 3473 30135 5726 4870 5205

每股净资产 12.63 18.26 18.80 19.89 21.06 资本开支 0 (27567) (500) (500) (500)

ROIC 27% 30% 11% 12% 15% 其它投资现金流 0 (72) 57 5 5

ROE 30% 29% 6% 9% 9% 投资活动现金流 (305) (27621) (453) (505) (505)

毛利率 33% 36% 15% 13% 14% 权益性融资 (16) 50 0 0 0

EBIT Margin 30% 32% 11% 10% 10% 负债净变化 231 1154 0 0 0

EBITDA Margin 35% 38% 20% 19% 19% 支付股利、利息 (826) (1076) (495) (808) (874)

收入增长 29% 28% -5% 4% 5% 其它融资现金流 (947) (1199) 3970 0 0

净利润增长率 585% 38% -79% 63% 8% 融资活动现金流 (2152) (993) 3475 (808) (874)

资产负债率 59% 51% 56% 56% 55% 现金净变动 1017 1521 8748 3558 3826

息率 3.9% 5.1% 2.3% 3.8% 4.1% 货币资金的期初余额 2182 3198 4719 13467 17025

P/E 5.0 3.6 17.2 10.5 9.7 货币资金的期末余额 3198 4719 13467 17025 20851

P/B 1.5 1.0 1.0 1.0 0.9 企业自由现金流 0 4457 6051 4879 5178

EV/EBITDA 4.8 3.6 8.1 8.3 8.1 权益自由现金流 0 4411 9600 4473 4820

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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