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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.72 元

总市值/流通市值 21756/21738 百万元

52周最高价/最低价 30.39/14.31 元

近 3 个月日均成交额 287.51 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）-有机硅价格上涨，公司盈利水平有望

继续修复》 ——2024-03-04

《兴发集团（600141.SH）-三季度业绩环比改善，成长板块多项

目稳步推进》 ——2023-10-29

《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

农化、有机硅板块市场景气度下行，公司2023年业绩承压。兴发集团发布

2023年年报，2023年公司实现营业收入281.05亿元，同比下降7.28%；实

现归母净利润13.79亿元（略低于我们此前预期的14.06亿元），同比下降

76.44%。2023年，公司农化板块草甘膦产品以及联产的有机硅板块产品市场

竞争加剧，草甘膦板块营业收入 42.83 亿元，同比下降 50.60%，毛利率

31.01%，同比减少27.08 pcts；有机硅板块营业收入21.44亿元，同比下降

48.13%，毛利率4.33%，同比减少13.16 pcts。公司磷矿石业务盈利水平良

好，营业收入16.03亿元，同比增长87.36%，毛利率73.74%，同比减少0.19

pcts，是公司2023年业绩的主要来源。公司特种化学品板块受宏观经济影

响相对较小，总体保持了稳健发展态势，营业收入50.28 亿元，同比下降

19.26%，毛利率20.75%，同比减少17.50 pcts。

2024年公司主营业务展望：有机硅板块承压，磷矿石价格坚挺，农化产品

需求旺季有望助推磷化工产业链景气度阶段性回暖。草甘膦方面，4月1日

国内草甘膦市场价格报到2.6万元/吨，较上周上调400元/吨。2024年 1-2

月，我国其他非卤化有机磷衍生物累计出口量9.46万吨，同比提升26.70%，

出口数据已大幅改善，我们预计草甘膦行业景气度有望出现阶段性回暖。有

机硅方面，3月份有机硅价格短暂上涨后又快速回调，有机硅行业仍面临较

大的产能过剩问题，我们预计有机硅价格将在盈亏平衡价格附近持续震荡一

段时间。磷矿石方面，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，我们认为2024年磷矿石价格有望继续在高位运行。

成长板块多个项目稳步推进，看好公司长期成长性。2023年，公司电子级磷

酸、电子级蚀刻液、光伏胶、电池级磷酸铁项目（一期）、电池级磷酸二氢

锂及高品质磷酸锂项目（一期）、微胶囊、年气凝胶毡，磷化剂项目产能相

继投产，为公司培育新的利润增长点。2024年，公司磷矿选矿及管道输送项

目、湿法磷酸精制技术改造项目、液体胶（一期）项目、L-草铵膦原药及制

剂项目、2,4-滴项目加快推进，看好公司长期稳健成长。

风险提示：产品价格大幅波动、下游需求不及预期；新项目进展不及预期等。

投资建议：维持“买入”评级。根据公司年报，我们小幅下调公司2024/2025

年盈利预测并新增2026年盈利预测，预计公司2024-2026年归母净利润分

别为 18.57/21.60/24.46 亿元（原值为 20.19/21.85 亿元），同比增速

+34.7%/16.3%/13.2%；摊薄EPS为1.67/1.94/2.20元，当前股价对应PE为

11.4/9.8/8.6x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 30,311 28,105 28,867 30,044 31,778

(+/-%) 27.9% -7.3% 2.7% 4.1% 5.8%

归母净利润(百万元) 5852 1379 1857 2160 2446

(+/-%) 38.1% -76.4% 34.7% 16.3% 13.2%

每股收益（元） 5.26 1.24 1.67 1.94 2.20

EBIT Margin 28.0% 8.0% 10.3% 10.9% 11.1%

净资产收益率（ROE） 28.8% 6.7% 8.9% 10.2% 11.5%

市盈率（PE） 3.6 15.3 11.4 9.8 8.6

EV/EBITDA 4.1 10.2 7.3 6.7 6.4

市净率（PB） 1.04 1.02 1.01 1.00 0.99

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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农化、有机硅板块市场景气度下行，公司 2023 年业绩承压。2023 年公司实现营

业收入约 281.05 亿元，同比下降 7.28%；实现归母净利润 13.79 亿元（略低于我

们此前预期的 14.06 亿元），同比下降 76.44%；基本每股收益 1.25 元，同比下

降 76.46%。2023 年，公司农化板块草甘膦产品处于农化行业去库周期叠加市场竞

争加剧，联产的有机硅板块产品行业产能快速扩张，市场竞争也在加剧，受此影

响公司草甘膦原药、有机硅 DMC 等产品销售价格、产销量同比亦出现不同程度下

滑，草甘膦板块营业收入 42.83 亿元，同比下降 50.60%，毛利率 31.01%，同比减

少 27.08 pcts，有机硅板块营业收入 21.44 亿元，同比下降 48.13%，毛利率 4.33%，

同比减少 13.16 pcts。磷矿石方面，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，公司磷矿石业务盈利水平良好，营业收入 16.03 亿元，同比增长 87.36%，

毛利率 73.74%，同比减少 0.19 pcts，是公司 2023 年业绩的主要来源。公司特种

化学品板块受宏观经济影响相对较小，总体保持了稳健发展态势，营业收入 50.28

亿元，同比下降 19.26%，毛利率 20.75%，同比减少 17.50 pcts。

毛利率方面，2023 年公司整体销售毛利率为 16.17%，同比减少 19.44 pcts，净

利率 4.93%，同比减少 17.49 pcts；费用率方面，2023 年公司整体期间费用率为

8.05%，同比提升 0.23 pcts，2020 年以来公司期间费用率一直维持在 8%左右的

水平。分红方面，公司拟每 10 股派发现金红利 6 元（含税），预计分配现金红利

6.62 亿元（含税），占当年归属于上市公司股东的净利润比率为 48.01%。

图1：兴发集团营业收入及增速 图2：兴发集团归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：兴发集团营业收入及增速 图4：兴发集团归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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2024 年公司主营业务展望：有机硅板块承压，磷矿石价格坚挺，农化产品需求旺

季有望助推磷化工产业链景气度阶段性回暖。

草甘膦方面，据中农立华原药，截至 4 月 1日，草甘膦内贸市场刚需带动成交增

量，外贸市场询单增多，原药成交重心上移，价格报到 2.6 万元/吨，较上周上调

400 元/吨。一般来说，3/4 月份是我国农药产品的出口旺季，而当前全球农药产

品的去库周期渐进尾声，出口到南美、东南亚等地的数量已恢复至正常区间。2024

年 1-2月，我国其他非卤化有机磷衍生物累计出口量 9.46万吨，同比提升 26.70%，

出口数据已大幅改善，我们预计草甘膦行业景气度有望出现阶段性回暖。

有机硅方面，3 月份有机硅价格短暂上涨后又快速回调，华东地区有机硅 DMC 价

格由 2 月底的 1.54 万元上涨至 3 月上旬的 1.7 万元/吨，截至 4月 2日，有机硅

DMC 价格已经回落至 1.52 万元/吨。此次有机硅价格上涨主要得益于前期预售单

还未交付完成，企业无库存方面的压力，加之“金三”传统需求旺季即将来临，

行业长期亏损后也有较强的挺价意愿，但需要指出的是，2024 年有机硅行业仍有

新产能即将投产，有机硅行业仍面临较大的产能过剩问题，当前开工率约 74.42%，

尚有一定的提升空间，我们预计有机硅价格将在盈亏平衡价格附近持续震荡一段

时间。公司以草甘膦副产的一氯甲烷作为有机硅生产的原材料，以产业链综合成

本进行核算具备一定的成本优势。

图5：甘氨酸法草甘膦价格、价差 图6：华东地区有机硅 DMC 价格走势

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

磷矿石方面，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。据百川盈孚，

截至 2024 年 4 月 2 日，湖北地区 30%品位磷矿石船板含税价为 1030 元/吨，2022

年 7 月以来磷矿石价格一直在 1000 元/吨左右的价格区间高位震荡，我们认为

2024 年磷矿石价格有望继续在高位运行。

磷肥方面，2、3 月份是国内春耕备肥旺季，国内化肥企业的首要工作是保供稳价，

此后国内需求回落，5/6 月份是磷肥传统出口旺季，近期国内磷肥出口政策落地，

磷肥出口额度与去年相比基本持平，而磷肥国际价格受印度采购策略、红海运输

等不确定性因素影响。据百川盈孚，截至 4 月 2 日，国内磷酸一铵市场价格 2950

元/吨，磷酸二铵市场价格 3664 元/吨，价格维稳为主。

总的来说，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，此外，当前是农化产品的需求旺季，公司主要

农化产品的景气度有望出现阶段性回暖。
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图7：磷矿石价格走势 图8：磷酸一铵、磷酸二铵价格走势

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

成长板块多个项目稳步推进，看好公司长期成长性。2023 年，在新能源材料、新

材料板块，兴福电子 3 万吨/年电子级磷酸、2 万吨/年电子级蚀刻液项目建成投

产，公司微电子新材料产业综合实力持续增强；湖北瑞佳 5 万吨/年光伏胶、湖

北兴友 30 万吨/年电池级磷酸铁项目（一期）、参股企业湖北磷氟锂业 20 万吨

/年电池级磷酸二氢锂及 1 万吨/年高品质磷酸锂项目（一期）顺利投产，公司新

能源产业布局全面推进；湖北兴瑞 550 吨/年微胶囊、5000m3/年气凝胶毡，湖北

吉星 800 吨/年磷化剂产能相继投产，为公司培育了新的利润增长点。在建产能

方面，后坪 200 万吨/年磷矿选矿及管道输送项目、宜都兴发湿法磷酸精制技术

改造项目、湖北兴瑞 3 万吨/年液体胶（一期）项目加快推进，建成后将进一步

巩固公司产业基础，增强公司发展后劲。在农化板块，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。

投资建议：维持“买入”评级。维持 “买入”评级。根据公司年报，我们小幅下

调公司 2024/2025 年盈利预测并新增 2026 年盈利预测，预计公司 2024-2026 年归

母净利润分别为 18.57/21.60/24.46 亿元（原值为 20.19/21.85 亿元），同比增

速+34.7%/16.3%/13.2%；摊薄 EPS 为 1.67/1.94/2.20 元，当前股价对应 PE 为

11.4/9.8/8.6x，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。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

600096.SH 云天化 19.46 356.96 2.47 2.48 2.52 2.59 7.5 7.5 7.3 7.1 25.76% 1.23 买入

600486.SH 扬农化工 56.02 227.65 3.85 4.35 4.94 5.38 13.4 11.9 10.4 9.6 17.19% 1.03 增持

600141.SH 兴发集团 19.72 217.56 1.24 1.80 1.95 2.15 15.9 10.8 9.9 9.2 6.73% 0.25 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4719 2239 3141 5764 8096 营业收入 30311 28105 28867 30044 31778

应收款项 977 1370 1157 1212 1368 营业成本 19516 23562 23580 24358 25732

存货净额 2521 2234 2196 2134 2197 营业税金及附加 256 345 346 361 381

其他流动资产 983 1694 1774 1544 1834 销售费用 341 361 346 361 381

流动资产合计 9272 7619 8348 10734 13575 管理费用 482 468 480 494 500

固定资产 25806 30253 29176 27362 25483 研发费用 1232 1117 1155 1202 1271

无形资产及其他 2457 2969 2851 2732 2613 财务费用 314 316 501 455 393

投资性房地产 2141 1881 1881 1881 1881 投资收益 316 118 150 150 150

长期股权投资 1937 1839 1839 1839 1839

资产减值及公允价值变

动 (317) (346) (271) (250) (200)

资产总计 41612 44561 44095 44548 45390 其他收入 (1188) (1078) (1155) (1202) (1271)

短期借款及交易性金融

负债 3530 3093 3000 3000 3000 营业利润 8213 1747 2337 2714 3069

应付款项 4561 5920 5497 5628 6033 营业外净收支 (342) (31) (31) (31) (31)

其他流动负债 2563 2790 2619 2689 2845 利润总额 7871 1716 2306 2682 3037

流动负债合计 10654 11804 11116 11317 11878 所得税费用 1074 329 438 510 577

长期借款及应付债券 7939 9071 9071 9071 9071 少数股东损益 945 8 11 12 14

其他长期负债 1683 1716 1751 1786 1821 归属于母公司净利润 5852 1379 1857 2160 2446

长期负债合计 9623 10787 10822 10857 10892 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 20277 22591 21938 22174 22770 净利润 5852 1379 1857 2160 2446

少数股东权益 1036 1265 1266 1267 1269 资产减值准备 70 135 30 (18) (24)

股东权益 20300 20705 20891 21107 21351 折旧摊销 1662 2028 2956 3201 3322

负债和股东权益总计 41612 44561 44095 44548 45390 公允价值变动损失 317 346 271 250 200

财务费用 314 316 501 455 393

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 21973 1195 (358) 455 64

每股收益 5.26 1.24 1.67 1.94 2.20 其它 701 (135) (29) 19 25

每股红利 0.97 1.32 1.50 1.75 1.98 经营活动现金流 30574 4948 4727 6068 6033

每股净资产 18.26 18.63 18.79 18.99 19.21 资本开支 0 (6154) (2062) (1500) (1500)

ROIC 25.58% 5.25% 7% 8% 9% 其它投资现金流 (72) (9) 2 0 0

ROE 28.83% 6.66% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (54) (6065) (2061) (1500) (1500)

毛利率 36% 16% 18% 19% 19% 权益性融资 23 138 0 0 0

EBIT Margin 28% 8% 10% 11% 11% 负债净变化 1154 1045 0 0 0

EBITDA Margin 33% 15% 20% 22% 22% 支付股利、利息 (1076) (1463) (1671) (1944) (2202)

收入增长 28% -7% 3% 4% 6% 其它融资现金流 (29179) (666) (93) 0 0

净利润增长率 38% -76% 35% 16% 13% 融资活动现金流 (28999) (1363) (1765) (1944) (2202)

资产负债率 51% 54% 53% 53% 53% 现金净变动 1521 (2480) 902 2624 2331

股息率 5.1% 6.9% 7.9% 9.2% 10.4% 货币资金的期初余额 3198 4719 2239 3141 5764

P/E 3.6 15.3 11.4 9.8 8.6 货币资金的期末余额 4719 2239 3141 5764 8096

P/B 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 企业自由现金流 0 (1110) 2933 4804 4730

EV/EBITDA 4.1 10.2 7.3 6.7 6.4 权益自由现金流 0 (731) 2434 4436 4412

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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