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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 11.03/11.03 

总市值/流通(亿元) 209.84/209.84 

12 个月内最高/最低价

(元) 

30.39/14.31 
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事件：公司近日发布 2023年年报，期内实现营收 281.05亿元，

同比-7.28%，实现归母净利润 13.79 亿元，同比-76.44%。公司 2023

年度拟以公司总股本 11.03 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现

金红利 6元（含税），共计派发现金红利 6.62亿元，占 2023年归母净

利润的 48.01%。 

多个主营产品景气度下滑，导致 2023 年业绩同比承压。受宏观经

济及市场供需变化影响，2023年公司农化与有机硅板块市场景气度下

行，特种化学品/草甘膦/肥料/有机硅/矿山采选板块分别实现营业收

入 50.28/42.83/36.06/21.44/16.03 亿 元 ； 毛 利 率 分 别 为

20.75%/31.01%/8.7%/4.33%/73.74% ， 较 2022 年 同 比 下 降

17.50/27.08/10.38/13.16/0.19个百分点。综合来看，农化下游需求

相对刚性，特种化学品行业受周期性影响较小，公司凭借丰富的磷矿

与水电、光伏资源，充分发挥成本优势，下半年盈利能力逐步修复。

2023Q3/Q4 分别实现营业收入 83.18/61.78 亿元，环比+18.18%/-

25.73%；实现归母净利润 3.25/4.45亿元，环比+104.20%/+36.85%。 

产业链一体化优势明显，重点项目建设助力公司转型升级。 

磷矿石及湿法磷酸等基础领域：公司作为国内磷化工行业龙头企

业，专注精细磷化工发展主线，不断完善上下游一体化产业链条。根

据 2023年报，公司拥有采矿权的磷矿资源储量约 4.05亿吨，磷矿石

设计产能 585 万吨/年，伴随后坪 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。 

电子化学品领域：公司控股子公司兴福电子现有 6 万吨/年电子

级磷酸、6万吨/年电子级硫酸、1万吨/年电子级双氧水与 5.4万吨/

年功能湿电子化学品产能，产品已实现中芯国际、华虹集团、SK海力
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士、长江存储等多家国内外知名半导体客户的批量供应。随着我国全

面推行“卡脖子”关键技术自主攻关，国内半导体芯片、显示面板等

产业发展迅速，基于供应链安全考虑，国内电子化学品迎来发展契机。

目前兴福电子正在推进 4万吨/年电子级硫酸改扩建以及 2万吨/年电

子级氨水联产 1 万吨/年电子级氨气等项目建设，建成后预计会带来

新的利润增长点。 

新能源及高端新材料领域：公司加快实施以高端新材料、新能源

产业为核心的战略布局，持续加码研发投入及成果转化。公司湖北瑞

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，新能源产业布局全面推进。湖北

兴瑞 550 吨/年微胶囊、5000 立方米/年气凝胶毡，湖北吉星 800 吨/

年磷化剂产能相继投产，助力公司加快转型升级。 

投资建议：基于目前产品价格及未来行业及公司产能情况，我们

预计公司 2024/2025/2026年归母净利润为 17.68/21.18/25.33亿元，

对应 EPS 为 1.60/1.92/2.30 元，对应当前股价 PE 为 12.3/10.3/8.6

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：产品价格下跌、项目投产不及预期、行业产能过剩风

险、下游需求不及预期等。 
 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 28,105 29,698 31,393 33,200 

营业收入增长率(%) -7.28 5.67 5.71 5.76 

归母净利（百万元） 1,379  1,768  2,118  2,533  

净利润增长率(%) -76.44 28.24 19.76 19.63 

摊薄每股收益（元） 1.25  1.60  1.92  2.30  

市盈率（PE） 14.60  12.30  10.27  8.59  

资料来源：iFind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4,719  2,239  1,682  1,482  1,941   营业收入 30,311  28,105  29,698  31,393  33,200  

应收和预付款项 1,043  1,511  1,414  1,431  1,620   营业成本 19,516  23,562  24,878  26,050  27,150  

存货 2,521  2,234  3,134  3,039  3,054   营业税金及附加 256  345  365  346  394  

其他流动资产 988  1,634  1,820  1,788  2,094   销售费用 341  361  348  375  404  

流动资产合计 9,272  7,619  8,051  7,739  8,710   管理费用 482  468  478  509  542  

长期股权投资 1,937  1,839  1,902  1,954  1,960   财务费用 314  316  304  348  383  

投资性房地产 9  127  127  127  127   资产减值损失 -220  -355  -25  6  -14  

固定资产 23,341  26,230  30,067  34,347  37,552   投资收益 316  118  274  249  236  

在建工程 2,466  4,023  3,080  2,492  2,308   公允价值变动 -97  9  9  9  9  

无形资产开发支出 2,457  2,969  3,312  3,747  4,177   营业利润 8,213  1,747  2,495  2,858  3,335  

长期待摊费用 263  245  240  237  229   其他非经营损益 -342  -31  -295  -223  -183  

其他非流动资产 11,158  9,127  9,575  9,267  10,215   利润总额 7,871  1,716  2,200  2,635  3,152  

资产总计 41,630  44,561  48,302  52,173  56,568   所得税 1,074  329  422  505  604  

短期借款 1,937  1,714  1,491  1,268  1,045   净利润 6,796  1,387  1,778  2,130  2,548  

应付和预收款项 4,631  6,080  6,423  6,537  6,946   少数股东损益 945  8  10  12  15  

长期借款 5,284  6,329  7,238  7,869  8,730   归母股东净利润 5,852  1,379  1,768  2,118  2,533  

其他负债 8,434  8,468  9,383  10,602  11,402         

负债合计 20,287  22,591  24,536  26,276  28,124   预测指标      

股本 1,112  1,112  1,112  1,112  1,112    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 7,179  7,252  7,252  7,252  7,252   毛利率 35.61% 16.17% 16.23% 17.02% 18.22% 

留存收益 11,874  12,312  14,098  16,216  18,749   销售净利率 19.31% 4.91% 5.95% 6.75% 7.63% 

归母公司股东权益 20,308  20,705  22,491  24,609  27,142   销售收入增长率 26.81% -7.28% 5.67% 5.71% 5.76% 

少数股东权益 1,036  1,265  1,275  1,287  1,302   EBIT 增长率 32.29% -75.08% 20.23% 19.12% 18.51% 

股东权益合计 21,343  21,970  23,766  25,896  28,444   净利润增长率 36.67% -76.44% 28.24% 19.76% 19.63% 

负债和股东权益 41,630  44,561  48,302  52,173  56,568   ROE 28.82% 6.66% 7.86% 8.61% 9.33% 

       ROA 14.06% 3.09% 3.66% 4.06% 4.48% 

现金流量表（百万）       ROIC 21.97% 4.93% 5.43% 5.89% 6.39% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 5.31  1.25  1.60  1.92  2.30  

经营性现金流 6,884  1,453  4,135  5,491  5,958   PE(X) 5.46  14.60  12.30  10.27  8.59  

投资性现金流 -2,132  -2,588  -5,661  -6,831  -6,328   PB(X) 1.59  0.98  0.97  0.88  0.80  

融资性现金流 -3,080  -1,497  952  1,139  830   PS(X) 1.06  0.72  0.73  0.69  0.66  

现金增加额 1,694  -2,614  -557  -201  460   EV/EBITDA(X) 3.88  7.27  6.99  6.24  5.58  

资料来源：iFind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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