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[Table_Title]
一季度业绩承压，完善硅石矿资源配套能力

——兴发集团（600141）2024年一季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/30

表现 1M 3M 12M

兴发集团 17.6% 26.9% -8.9%

沪深 300 1.9% 11.1% -10.5%

市场数据 2024/04/30

当前价格（元） 21.52

52周价格区间（元） 14.31-26.05

总市值（百万） 23,742.03

流通市值（百万） 23,742.03

总股本（万股） 110,325.43

流通股本（万股） 110,325.43

日均成交额（百万） 388.17

近一月换手（%） 2.58

相关报告

《兴发集团（600141）2023年报点评：2023年业

绩承压，新材料项目带来利润增长点（买入）*农

化制品*李永磊，董伯骏》——2024-04-03

《兴发集团（600141）2023 年三季报点评：Q3

盈利环比大增，新材料项目打开成长空间（买入）

*农化制品*李永磊，董伯骏》——2023-11-01

《兴发集团(600141.SH)2022年报点评：Q4业绩

短期承压，新材料新能源布局逐渐打开（买入）*

农化制品*董伯骏，李永磊》——2023-03-24

《兴发集团（600141）点评报告 ： 三季度业绩承

事件:

2024年 4月 27日，兴发集团发布 2024年第一季度报告：公司 2024Q1
实现营收 68.88亿元，同比+4.82%，环比+11.50%；实现归母净利润 3.82
亿元，同比-15.07%，环比-14.27%；ROE为 1.82%，同比减少 0.36个

百分点，环比减少 0.36个百分点。销售毛利率 14.45%，同比减少 1.58
个百分点，环比减少 12.44个百分点；销售净利率 5.54%，同比减少 1.57
个百分点，环比减少 1.07个百分点。

投资要点:

 一季度业绩承压，黄磷等价差修复看好二季度业绩修复

2024Q1，公司实现营业收入 68.88亿元，同比+3.17亿元，环比+7.10
亿元；实现毛利润 9.95亿元，同比-0.58亿元，环比-6.67 亿元；实

现归母净利润 3.82亿元，同比-0.67亿元，环比-0.63亿元。受到主

要产品草甘膦等价格下降影响，公司一季度利润下降。公司 2024Q1
特种化学品销售均价为 10518元/吨，同比-17.39%；草甘膦系列产

品销售均价为 21194 元/吨，同比-34.75%；肥料销售均价为 3105
元/吨，同比-4.01%；有机硅系列产品销售均价为 11383元/吨，同比

-15.30%。原材料方面，一季度白煤采购均价为 1153 元/吨，同比

-33.30%；金属硅采购均价为 13461元/吨，同比-18.48%；甲醇（生

产有机硅）采购均价为 2356元/吨，同比-5.81%；甲醇（生产草甘

膦）采购均价为 2167元/吨，同比-6.90%；冰醋酸（生产甘氨酸）

采购均价为 2683元/吨，同比-4.65%。

期间费用方面，2024Q1公司销售费用为 0.76亿元，同比+0.44 亿

元，环比-0.23亿元；管理费用为 0.84亿元，同比+0.15亿元，环比

-1.40 亿元；研发费用为 2.12 亿元，同比-0.38亿元，环比-1.49 亿

元；财务费用为 0.89亿元，同比+0.07亿元，环比+0.05亿元。2023Q4
公司资产减值损失为-3.41亿元，主要是计提存货跌价及固定资产减

值损失所致，一季度资产减值损失为 0.16亿元，环比+3.57亿元。

据Wind，2024Q2（截至 2024/4/28）磷矿石均价为 1015元/吨，同

比-1%，环比+1%；黄磷均价为 22802元/吨，同比+4%，环比-2%，

价差为 9253 元/吨，同比+25%，环比+5%；草甘膦均价为 25651
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压，多个项目有序推进（买入）*农化制品*李永磊，

董伯骏》——2022-11-02

元/吨，同比-13%，环比-1%，价差为 11066元/吨，同比-28%，环

比-2%；有机硅均价为 14036元/吨，同比-5%，环比-10%，价差为

2920 元/吨，同比+45%，环比-23%；磷酸一铵均价为 2900元/吨，

同比+7%，环比-6%，价差为 552元/吨，同比+18%，环比-24%。

公司主要产品黄磷、有机硅、肥料等价差同比有所修复，同时湿电

子化学品、光伏胶、微胶囊、气凝胶毡、磷化剂等新材料产品在 2023
年陆续投产为公司培育了新的利润增长点，公司业绩有望修复。

 收购谷城兴发 100%股权，完善硅石矿资源配套能力

公司全资子公司湖北兴瑞拟以现金方式收购公司控股股东宜昌兴发

的全资子公司古镇公司、兴和公司合计持有的谷城兴发 100%的股

权，交易对价为 32,896.10 万元，资金来源于自有资金。本次交易

完成后，谷城兴发将成为公司的全资孙公司。谷城兴发旗下柳渝沟

矿区范围内硅石矿保有资源量 899.37万吨。2023年 12月，谷城兴

发柳榆沟硅石矿取得 100万吨/年安全生产许可证，硅石矿开采能力

由 30万吨/年提升至 100万吨/年，成品矿加工能力由 18万吨/年提

升至 55万吨/年。公司当前拥有工业硅产能 6万吨/年，工业硅生产

所需硅石矿全部外购。本次收购谷城兴发，将有效填补公司硅石矿

资源缺口，同时为公司后续提升工业硅产能配套提供了良好的资源

保障，有利于提增有机硅上下游一体化产业运营效益，增强有机硅

新材料产业综合竞争力。

 发布 2024年员工持股计划，提高职工的凝聚力和公司竞争力

为配合公司中长期发展战略规划，建立和完善员工、股东的利益共

享机制，公司推出员工持股计划。参加员工持股计划的对象范围包

括上市公司（含下属子公司）的董事（不含独立董事）、监事、高

级管理人员、中层管理人员、核心技术（业务）骨干，以及对公司

经营业绩和未来发展有直接影响的其他员工，初始设立时总人数不

超过 1,500人。员工持股计划拟筹集资金总额上限为 36,000万元，

以“份”作为认购单位，每份份额为 1.00 元，合计认购份额不超过

36,000万份。根据员工持股计划拟筹集资金总额上限和员工持股计

划草案公告前一日（2024/4/26）收盘价 21.41元/股测算，本员工持

股计划所能购买和持有的标的股票总数量约为 1,681.46 万股，占本

员工持股计划草案公告时公司总股本的 1.52%。

 盈利预测和投资评级

预计公司 2024-2026年营业收入分别为 315、343、362亿元；归母

净利润分别为 20.23、24.11、28.18亿元，对应 PE分别 12、10、8
倍。公司磷矿石资源优势突出，新材料项目带来新的利润增长点，

维持“买入”评级。
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 风险提示

宏观经济波动风险；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；未来需求下滑；新项目进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 28105 31501 34259 36245
增长率(%) -7 12 9 6
归母净利润（百万元） 1379 2023 2411 2818
增长率(%) -76 47 19 17
摊薄每股收益（元） 1.25 1.83 2.19 2.55
ROE(%) 7 9 10 11
P/E 14.60 11.74 9.85 8.42
P/B 0.98 1.08 1.00 0.91
P/S 0.72 0.75 0.69 0.66
EV/EBITDA 7.27 6.33 5.50 4.85
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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表 1：兴发集团主要产品季度经营数据

资料来源：公司公告，国海证券研究所

表 2：主要产品市场价格变化情况（元/吨）

资料来源： wind，国海证券研究所

图 1：磷矿石价格情况 图 2：黄磷价格价差情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 3：草甘膦价格情况（元/吨） 图 4：有机硅价格情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 5：磷酸一铵价格价差情况（元/吨） 图 6：磷酸二铵价格情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：兴发集团盈利预测表

证券代码： 600141 股价： 21.52 投资评级： 买入 日期： 2024/04/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 7% 9% 10% 11% EPS 1.25 1.83 2.19 2.55

毛利率 16% 18% 18% 19% BVPS 18.63 19.99 21.58 23.53

期间费率 4% 4% 4% 4% 估值

销售净利率 5% 6% 7% 8% P/E 14.60 11.74 9.85 8.42

成长能力 P/B 0.98 1.08 1.00 0.91

收入增长率 -7% 12% 9% 6% P/S 0.72 0.75 0.69 0.66

利润增长率 -76% 47% 19% 17%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.63 0.67 0.69 0.70 营业收入 28105 31501 34259 36245

应收账款周转率 22.59 25.18 24.25 24.55 营业成本 23562 25971 27960 29233

存货周转率 12.58 11.41 11.96 11.95 营业税金及附加 345 387 421 445

偿债能力 销售费用 361 410 445 471

资产负债率 51% 50% 49% 48% 管理费用 468 536 582 616

流动比 0.65 0.67 0.68 0.70 财务费用 316 441 439 437

速动比 0.43 0.43 0.44 0.45 其他费用/（-收入） 1117 1260 1370 1450

营业利润 1747 2685 3236 3802

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -31 -31 -31 -31

现金及现金等价物 2320 2617 2822 3068 利润总额 1716 2654 3204 3771

应收款项 1249 1255 1418 1481 所得税费用 329 610 769 924

存货净额 2234 2760 2865 3033 净利润 1387 2043 2435 2847

其他流动资产 1815 1735 1945 2002 少数股东损益 8 20 24 28

流动资产合计 7619 8367 9049 9583 归属于母公司净利润 1379 2023 2411 2818

固定资产 26230 26819 27691 28931

在建工程 4023 4322 4824 5198 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 4851 5443 6050 6652 经营活动现金流 1453 5005 5615 6128

长期股权投资 1839 1838 1804 1782 净利润 1379 2023 2411 2818

资产总计 44561 46788 49418 52145 少数股东损益 8 20 24 28

短期借款 1714 1700 1700 1700 折旧摊销 2077 2351 2589 2824

应付款项 5920 6374 6916 7212 公允价值变动 -9 0 0 0

合同负债 852 876 965 1001 营运资金变动 -2823 316 295 169

其他流动负债 3318 3608 3748 3873 投资活动现金流 -2588 -3736 -4442 -4911

流动负债合计 11804 12558 13329 13787 资本支出 -2414 -3784 -4520 -4991

长期借款及应付债券 9071 9171 9256 9341 长期投资 -208 -78 -59 -65

其他长期负债 1716 1716 1716 1716 其他 34 126 137 145

长期负债合计 10787 10887 10972 11057 筹资活动现金流 -1497 -973 -969 -972

负债合计 22591 23445 24302 24844 债务融资 95 86 85 85

股本 1112 1103 1103 1103 权益融资 138 0 0 0

股东权益 21970 23343 25116 27301 其它 -1729 -1059 -1054 -1057

负债和股东权益总计 44561 46788 49418 52145 现金净增加额 -2614 296 205 246

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，8年化工行业研究经验。

董伯骏，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究

经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

陈云，化工行业研究助理，香港科技大学工程企业管理硕士，3年金融企业数据分析经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

李振方，化工行业研究助理，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。

【免责声明】

本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不

保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，

本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。
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