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兴发集团（600141.SH）事件点评     

磷化工盈利回稳，新材料项目持续推进 
 

 2024 年 01 月 04 日 

 

➢ 事件。1 月 3 日，工信部、国家发改委等八部门联合发布了《推进磷资源高

效高值利用实施方案》（以下简称《实施方案》），对磷矿资源保护性开采、磷

化工产业创新发展的系统谋划和顶层设计，提出优化产业结构加速落后产能出

清，鼓励磷化工龙头企业做大做强。 

➢ 磷化工产品行情回稳，磷矿石维持高景气。23 年 Q4 以来，磷肥冬储等需

求陆续启动，磷化工行业景气度维持，磷矿石价格仍高位震荡。根据百川盈孚数

据，截至 2023 年 12 月 31 日，磷矿石价格为 1007 元/吨，较 9 月底+5.4%；

黄磷价格 22464 元/吨，较 9 月底-9.7%；草甘膦价格 25805 万吨，较 9 月底-

11.9%；磷酸一铵价格 3330 元/吨，较 9 月底+8.8%，磷酸二铵价格 3682 元/

吨，较 9 月底+1.2%。根据 2023 年中报披露，公司具有 585 万吨磷矿石产能，

有望受益于磷化工产业链一体化。 

➢ 多个项目有序推进，向新材料新能源材料迈进。截至 2023 年中报，公司拥

有磷矿石产能 585 万吨/年，精细磷酸盐产能超过 20 万吨，草甘膦原药产能 23

万吨，制剂产能 7.5 万吨，有机硅单体产能 36 万吨，并形成下游 15 万吨硅橡

胶、5.6 万吨硅油以及 2500 吨酸性交联剂产能，磷酸一铵产能 20 万吨、磷酸二

铵产能 80 万吨、精制净化磷酸产能 10 万吨、湿电子化学品产能 18.3 万吨等。

公司多个重点在建项目稳步推进：在建 2 万吨/年电子级氨水联产 1 万吨/年电子

级氨气等项目（湖北）和 4 万吨/年超高纯电子化学品（上海），在建 8 万吨特

种硅橡胶、2200 吨有机硅微胶囊、5000 立方米气凝胶等硅基新材料项目，参股

公司湖北友兴 30 万吨/年磷酸铁锂一期项目、10 万吨/年电池级磷酸二氢锂项目

有望陆续建成投产。未来随着公司多个重点项目陆续落地，新材料、新能源业务

收入占比有望提升，进一步增强公司抗周期波动风险的能力。 

➢ 磷资源优势显著，为公司长期发展奠定基础。公司磷矿资源储备丰富，截至

2023 年中报，公司拥有采矿权的磷矿石储量约 4.12 亿吨，磷矿石设计产能达

585 万吨 /年，持有荆州荆化（磷矿探明储量 2.89 亿吨，目前处于探矿阶段）

70%股权，持有桥沟矿业（磷矿探明储量 1.88 亿吨，目前处于探转采阶段）50%

股权，通过控股子公司远安吉星持有宜安实业 （磷矿探明储量 3.15 亿吨，已取

得采矿许可证，目前处于采矿工程建设阶段）26%股权。丰富的磷矿资源为公司

发展磷化工产业提供了有利条件。 

➢ 投资建议：公司是磷化工龙头企业，磷矿石资源优势突出，新材料项目持续

推进，看好公司长期发展。基于产品价格变化，我们调整了公司 23 年、24 年的

盈利预测，并新增 25 年盈利预测，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别

为 12.19、16.50、22.53 亿元，1 月 3 日收盘价对应 PE 分别 17、13、9 倍，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材料价格波动的风险；   

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 30,311 27,038 28,516 30,446 

增长率（%） 26.8 -10.8 5.5 6.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,852 1,219 1,650 2,253 

增长率（%） 36.7 -79.2 35.4 36.5 

每股收益（元） 5.30 1.10 1.50 2.04 

PE 4 17 13 9 

PB 1.0 1.0 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 3 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 30,311 27,038 28,516 30,446  成长能力（%）     

营业成本 19,516 23,647 24,464 25,514  营业收入增长率 26.81 -10.80 5.47 6.77 

营业税金及附加 256 229 241 257  EBIT 增长率 32.29 -80.97 37.82 34.40 

销售费用 341 324 342 365  净利润增长率 36.67 -79.17 35.41 36.51 

管理费用 482 297 314 335  盈利能力（%）     

研发费用 1,232 946 998 1,066  毛利率 35.61 12.54 14.21 16.20 

EBIT 8,359 1,591 2,193 2,947  净利润率 19.31 4.51 5.79 7.40 

财务费用 314 267 334 322  总资产收益率 ROA 14.06 2.85 3.69 4.77 

资产减值损失 -220 -16 -3 -3  净资产收益率 ROE 28.83 6.01 7.60 9.52 

投资收益 316 282 298 318  偿债能力     

营业利润 8,213 1,590 2,153 2,940  流动比率 0.87 0.69 0.79 0.94 

营业外收支 -342 0 0 0  速动比率 0.60 0.34 0.43 0.58 

利润总额 7,871 1,590 2,153 2,940  现金比率 0.44 0.11 0.20 0.34 

所得税 1,074 210 284 387  资产负债率（%） 48.73 49.79 48.24 46.32 

净利润 6,796 1,381 1,870 2,552  经营效率     

归属于母公司净利润 5,852 1,219 1,650 2,253  应收账款周转天数 11.18 20.00 20.00 20.00 

EBITDA 10,067 3,372 4,147 5,081  存货周转天数 47.15 47.15 47.15 47.15 

      总资产周转率 0.77 0.64 0.65 0.66 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,719 1,198 2,171 3,780  每股收益 5.30 1.10 1.50 2.04 

应收账款及票据 929 1,430 1,548 1,652  每股净资产 18.40 18.39 19.68 21.44 

预付款项 114 473 489 510  每股经营现金流 6.24 1.76 3.48 4.28 

存货 2,521 3,039 3,157 3,293  每股股利 1.00 0.21 0.28 0.39 

其他流动资产 988 1,157 1,204 1,265  估值分析     

流动资产合计 9,272 7,298 8,569 10,500  PE 4 17 13 9 

长期股权投资 1,937 2,219 2,517 2,835  PB 1.0 1.0 1.0 0.9 

固定资产 23,341 24,030 24,692 25,345  EV/EBITDA 3.05 9.10 7.40 6.04 

无形资产 2,457 2,750 2,742 2,738  股息收益率（%） 5.28 1.10 1.49 2.03 

非流动资产合计 32,341 35,495 36,119 36,757       

资产合计 41,612 42,793 44,687 47,257       

短期借款 1,937 1,937 1,937 1,937  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4,561 5,526 5,717 5,963  净利润 6,796 1,381 1,870 2,552 

其他流动负债 4,156 3,124 3,191 3,278  折旧和摊销 1,708 1,781 1,955 2,134 

流动负债合计 10,654 10,588 10,846 11,178  营运资金变动 -2,511 -1,355 -59 -10 

长期借款 5,284 6,414 6,414 6,414  经营活动现金流 6,884 1,939 3,835 4,726 

其他长期负债 4,339 4,302 4,299 4,296  资本开支 -2,318 -4,462 -2,265 -2,436 

非流动负债合计 9,623 10,716 10,713 10,710  投资 -333 0 0 0 

负债合计 20,277 21,304 21,559 21,888  投资活动现金流 -2,132 -4,635 -2,265 -2,436 

股本 1,112 1,103 1,103 1,103  股权募资 50 -200 0 0 

少数股东权益 1,036 1,198 1,417 1,716  债务募资 -1,022 722 0 0 

股东权益合计 21,335 21,488 23,128 25,369  筹资活动现金流 -3,080 -825 -596 -681 

负债和股东权益合计 41,612 42,793 44,687 47,257  现金净流量 1,694 -3,521 973 1,609 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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