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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 22.20 元

总市值/流通市值 24492/24492 百万元

52周最高价/最低价 25.87/16.50 元

近 3 个月日均成交额 370.71 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）2024 年三季报点评-三季度归母净利润

同环比增长，兴福电子 IPO 首发上会获通过》 ——2024-10-26

《兴发集团（600141.SH）2024 年半年报点评-上半年归母净利润

同比增长 29.85%，新项目稳步推进》 ——2024-08-20

《兴发集团（600141.SH）-一季度净利润承压，看好草甘膦在需

求旺季量价齐升》 ——2024-04-28

《兴发集团（600141.SH）-2023 年净利润承压，成长板块多项目

稳步推进》 ——2024-04-03

《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

磷化工全产业链平稳运行，营收增长，毛/净利率回升。兴发集团于 3 月 31 日

晚发布 2024 年年报，公司 2024 年实现营业收入 283.96 亿元，同比增长

1.04%；归母净利润为 16.01 亿元，同比增长 16.13%；公司毛利率为 19.52%，

同比上升 3.30 pcts；净利率为 5.70%，同比上升 0.72 pcts。分业务来看，

2024 年，公司矿山采选业务实现营业收入 35.57 亿元，同比增长 65.28%，

毛利率 74.28%，同比提升 5.40 pcts；特种化学品业务实现营业收入 52.78

亿元，同比增长 4.97%，毛利率 26.99%，同比下降 3.30 pcts；农药业务实

现营业收入 52.04 亿元，同比增长 21.50%，毛利率 13.23%，同比下降 17.78

pcts；有机硅业务实现营业收入 26.47 亿元，同比增长 23.48%，毛利率

-3.77%，同比下降 8.10 pcts。公司的利润增长主要来自磷矿石、特种化学

品等业务，而草甘膦等农药、有机硅、商贸物流等业务盈利水平承压。

磷矿石价格有望继续在高位区间运行，公司资源优势显著。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 2025 年 3 月 31

日，湖北市场 30%品位磷矿石船板含税价 1040 元/吨，价格在 900 元/吨左

右的高价区间运行时间已近 3 年，我们认为 2025 年磷矿石价格有望继续在

高位运行。目前，兴发集团拥有采矿权的磷矿资源储量约 3.95 亿吨，磷矿

石设计产能为 585 万吨/年，目前公司有多个磷矿处于建设阶段，公司的磷

矿资源丰富，为磷化工全产业链高效运行持续赋能。

有机硅、草甘膦盈利水平有望迎来修复。2025 年 3 月草甘膦行业反内卷现象

的专题会议召开，截至 2025 年 3 月 31 日，华东地区 95%草甘膦原粉市场价

为 2.32 万元/吨，3 月以来价格逐渐企稳。随着行业反内卷工作的推进，草

甘膦产品的长期盈利水平也有望实现改善。2025 年以来有机硅行业的扩产

高峰期已过，行业挺价意愿较强，2025 年 2 月以来有机硅 DMC 价格持续上

涨，截至 2025 年 3 月 31 日，国内有机硅 DMC 参考价 1.45 万元/吨，较 2

月上旬 1.28 万元/吨的地点上涨 1700 元/吨，涨幅 13.28%，公司今年的有

机硅业务盈利水平有望实现修复。

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“优于大市”评级。我们调整公司 2025/2026 年盈利预测并

新增 2027 年盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

18.00/19.42/20.51 亿元（2025/2026 年原值为 21.60/24.46 亿元），同比

增速 12.4%/7.9%/5.6%；摊薄 EPS 为 1.63/1.76/1.86 元，当前股价对应 PE

为 13.6/12.6/11.9x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 28,105 28,396 29,769 30,957 31,257

(+/-%) -7.3% 1.0% 4.8% 4.0% 1.0%

归母净利润(百万元) 1379 1601 1800 1942 2051

(+/-%) -76.4% 16.1% 12.4% 7.9% 5.6%

每股收益（元） 1.24 1.45 1.63 1.76 1.86

EBIT Margin 8.0% 9.8% 10.4% 10.0% 10.2%

净资产收益率（ROE） 6.7% 7.5% 8.1% 8.5% 8.6%

市盈率（PE） 17.9 15.3 13.6 12.6 11.9

EV/EBITDA 11.0 9.7 7.4 7.2 7.0

市净率（PB） 1.19 1.14 1.10 1.07 1.03

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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磷化工全产业链平稳运行，营收增长，毛/净利率回升。兴发集团于 3 月 31 日晚

发布 2024 年年报，公司 2024 年实现营业收入 283.96 亿元，同比增长 1.04%；归

母净利润为 16.01 亿元，同比增长 16.13%；扣非归母净利润为 16.00 亿元，同比

增长 21.79%；基本每股收益 1.45 元。2024 年，公司毛利率为 19.52%，同比上升

3.30 pcts；净利率为 5.70%，同比上升 0.72 pcts。2024 年公司的销售期间费用

率为 8.94%，同比上市 0.90 pcts，其中销售、管理、财务、研发费用率分别上升

0.27、0.33、0.11、0.19 pcts。

分业务来看，2024 年，公司矿山采选业务实现营业收入 35.57 亿元，同比增长

65.28%，毛利率 74.28%，同比提升 5.40 pcts；特种化学品业务实现营业收入 52.78

亿元，同比增长 4.97%，毛利率 26.99%，同比下降 3.30 pcts；肥料业务实现营

业收入 40.49 亿元，同比增长 12.26%，毛利率 10.91%，同比提升 2.21 pcts；农

药业务实现营业收入 52.04 亿元，同比增长 21.50%，毛利率 13.23%，同比下降

17.78 pcts；有机硅业务实现营业收入 26.47 亿元，同比增长 23.48%，毛利率

-3.77%，同比下降 8.10 pcts；商贸物流业务实现营业收入 42.26 亿元，同比减

少 49.55%，毛利率 3.21%，同比提升 0.56 pcts。公司的利润增长主要来自磷矿

石、特种化学品等业务，而草甘膦等农药、有机硅、商贸物流等业务盈利水平承

压。

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：兴发集团销售期间费用率 图4：兴发集团销售毛利率、净利率

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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公司主营业务回顾与展望：磷矿石价格高位运行，草甘膦与有机硅有望迎来利润

修复，DMSO 表现亮眼。

磷矿石价格有望继续在高位区间运行，公司资源优势显著。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 2025 年 3 月 31 日，湖北市场

30%品位磷矿石船板含税价 1040 元/吨，价格在 900 元/吨左右的高价区间运行时

间已近 3年，我们认为 2025 年磷矿石价格有望继续在高位运行。目前，兴发集团

拥有采矿权的磷矿资源储量约 3.95 亿吨，磷矿石设计产能为 585 万吨/年。此外

公司还持有荆州荆化（磷矿探明储量 2.89 亿吨，目前处于探转采阶段）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

控股子公司湖北吉星持有宜安实业（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，与万华化学合资成立的兴华矿业（公司持

股 45%）已竞得远安县杨柳东矿区磷矿探矿权（推断资源量约 1.56 亿吨）。公司

的磷矿资源丰富，为磷化工全产业链高效运行持续赋能。

图5：磷矿石价格走势 图6：甘氨酸法草甘膦价格、价差

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

草甘膦行业反内卷工作推进，盈利水平有望修复。据中国农业工业协会，2025 年

3 月 13 日，一场聚焦于草甘膦行业反内卷现象的专题会议在北京召开，此次会议

旨在全面探讨并切实解决行业内普遍存在的过度竞争、资源重复投入以及利润空

间不断压缩等“内卷”问题，以推动行业的健康可持续发展。据百川盈孚，2024

年华东地区 95%草甘膦原粉市场均价 2.53万元/吨，较 2023 年下降 0.76万元/吨，

降幅 23.1%，截至 2025 年 3 月 31 日，华东地区 95%草甘膦原粉市场价为 2.32 万

元/吨，3 月以来价格逐渐企稳。受 2024 年草甘膦价格下降影响，主营草甘膦的

子公司泰盛化工实现净利润 5070.96 万元，盈利水平处于近年来较低水平。总的

来说，我们认为当前全球草甘膦行业的去库周期渐入尾声，采购节奏恢复，需求

旺季时有望出现阶段性涨价行情，而随着行业反内卷工作的推进，草甘膦产品的

长期盈利水平也有望实现改善。

有机硅价格上涨，盈利水平有望实现修复。公司有机硅以草甘膦副产的一氯甲烷

为原料，同时有机硅副产的盐酸也是草甘膦生产所需原料，产业链协同优势显著。

2025 年以来有机硅行业的扩产高峰期已过，后续新增产能有限，同时全行业已连

续两年亏损，行业挺价意愿较强，目前有机硅行业产能集中度较高，2025 年 2 月

以来，多家头部有机硅 DMC 企业率先减产提价，有机硅 DMC 价格持续上涨，截至

2025 年 3 月 31 日，国内有机硅 DMC 参考价 1.45 万元/吨，较 2 月上旬 1.28 万元

/吨的地点上涨 1700 元/吨，涨幅 13.28%。2024 年公司子公司湖北兴瑞硅材实现

净利润-1.65 亿元，随着今年有机硅价格上涨，盈利水平有望实现修复。
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二甲基亚砜产品盈利能力表现亮眼。二甲基亚砜除了医药、农药、半导体及碳纤

维行业的刚需外，肥料、皮革、钙钛矿电池等新兴市场不断出现，同时对产品质

量提出了新的要求。据兴发集团半年报披露，公司攻克了二甲基亚砜绿色高效合

成技术，“二甲基亚砜绿色高效合成关键技术及产业化”荣获中国石油和化学工

业科技进步一等奖。目前公司二甲基亚砜产能规模已经达到 6万吨/年，是全球最

大的亚砜生产商，规模超过全球总产能的 50%。2024 年，兴发集团拥有 5 万吨/

年二甲基亚砜产能的子公司新疆兴发化工实现营业收入 7.74 亿元，净利润 2.93

亿元，净利润率 37.8%，公司亚砜产品的盈利能力保持了良好水平。

图7：有机硅 DMC 市场价格走势 图8：二甲基亚砜 DMSO 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：chemicalbook 网，国信证券经济研究所整理

重点项目建设稳步推进，看好公司长期成长性。2024 年，公司瓦屋 100 万吨/年

光电选矿项目、后坪 200 万吨/年磷矿选矿及管道输送项目投入运行，为提升低品

位磷矿综合利用水平、保障宜都兴发原料矿供应开辟了新路径；兴福电子 2 万吨/

年电子级氨水联产 1 万吨/年电子级氨气项目，兴晨公司 2 万吨/年 2,4-D 项目，

宜都兴发湿法磷酸精制技术改造项目，湖北兴瑞 40 万吨/年有机硅新材料项目（一

期）、3万吨/年液体胶项目（一期）、有机硅皮革及有机硅泡棉中试项目等陆续

建成投产，公司微电子新材料、绿色农药、硅基材料产业综合实力进一步增强；

兴福电子电子级双氧水扩建、兴华磷化工 3.5 万吨/年有机磷阻燃剂等项目加快推

进，建成后将为公司带来新的利润增长点。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们调整公司 2025/2026 年盈利预测并新增

2027 年盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 18.00/19.42/20.51

亿元（2025/2026 年原值为 21.60/24.46 亿元），同比增速 12.4%/7.9%/5.6%；摊

薄 EPS 为 1.63/1.76/1.86 元，当前股价对应 PE 为 13.6/12.6/11.9x，维持“优

于大市”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 PB
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （25/3/31）

600096.SH 云天化 22.86 419 2.47 2.91 3.02 3.13 6.3 7.7 7.6 7.3 1.88 优于大市

600486.SH 扬农化工 53.06 216 3.85 2.96 3.33 3.97 14.2 18.6 16.5 13.8 2.05 优于大市

600141.SH 兴发集团 22.20 245 1.24 1.67 1.94 2.20 18.7 13.9 11.9 10.5 1.16 优于大市

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2239 1464 2500 3000 3000 营业收入 28105 28396 29769 30957 31257

应收款项 1370 1697 1631 1696 1713 营业成本 23562 22854 24027 25158 25383

存货净额 2234 3539 2902 3034 3051 营业税金及附加 345 570 357 371 375

其他流动资产 1694 1533 1488 1548 1563 销售费用 361 441 447 433 438

流动资产合计 7619 8295 8582 9339 9386 管理费用 468 567 599 585 558

固定资产 30253 32822 30787 28684 26524 研发费用 1117 1183 1250 1300 1313

无形资产及其他 2969 3040 2888 2736 2584 财务费用 316 350 373 341 335

投资性房地产 1881 1977 1977 1977 1977 投资收益 118 121 100 100 100

长期股权投资 1839 1642 1642 1642 1642

资产减值及公允价值变

动 (346) (475) (379) (250) (200)

资产总计 44561 47776 45876 44378 42113 其他收入 (1078) (1014) (1250) (1300) (1313)

短期借款及交易性金融

负债 3093 4338 3500 3500 3500 营业利润 1747 2247 2437 2617 2755

应付款项 5920 6178 5805 6069 6101 营业外净收支 (31) (164) (164) (164) (164)

其他流动负债 2790 3486 2654 2766 2778 利润总额 1716 2083 2273 2454 2591

流动负债合计 11804 14003 11958 12335 12379 所得税费用 329 465 455 491 518

长期借款及应付债券 9071 9119 9119 9119 9119 少数股东损益 8 17 19 20 22

其他长期负债 1716 1772 1807 1842 1877 归属于母公司净利润 1379 1601 1800 1942 2051

长期负债合计 10787 10891 10926 10961 10996 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 22591 24894 22885 23296 23375 净利润 1379 1601 1800 1942 2051

少数股东权益 1265 1419 1426 1435 1443 资产减值准备 135 98 (41) (25) (28)

股东权益 20705 21463 22183 22960 23781 折旧摊销 2028 2294 3349 3530 3640

负债和股东权益总计 44561 47776 46494 47691 48599 公允价值变动损失 346 475 379 250 200

财务费用 316 350 373 341 335

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1195 (460) (464) 130 3

每股收益 1.24 1.45 1.63 1.76 1.86 其它 (135) (91) 49 33 37

每股红利 1.32 0.89 0.98 1.06 1.12 经营活动现金流 4948 3916 5071 5861 5903

每股净资产 18.63 19.45 20.11 20.81 21.55 资本开支 0 (4341) (1500) (1500) (1500)

ROIC 5.25% 5.99% 7% 7% 8% 其它投资现金流 (9) 21 1 0 0

ROE 6.66% 7.46% 8% 8% 9% 投资活动现金流 89 (4124) (1499) (1500) (1500)

毛利率 16% 20% 19% 19% 19% 权益性融资 18 132 0 0 0

EBIT Margin 8% 10% 10% 10% 10% 负债净变化 1045 (33) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 18% 22% 21% 22% 支付股利、利息 (1463) (985) (1080) (1165) (1231)

收入增长 -7% 1% 5% 4% 1% 其它融资现金流 (6700) 1339 (838) 0 0

净利润增长率 -76% 16% 12% 8% 6% 融资活动现金流 (7517) (567) (1918) (1165) (1231)

资产负债率 54% 55% 52% 52% 51% 现金净变动 (2480) (774) 1654 3195 3172

股息率 6.0% 4.0% 4.4% 4.8% 5.0% 货币资金的期初余额 4719 2239 1464 2500 3000

P/E 17.9 15.3 13.6 12.6 11.9 货币资金的期末余额 2239 1464 3118 5695 6172

P/B 1.2 1.1 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (346) 3856 4647 4695

EV/EBITDA 11.0 9.7 7.4 7.2 7.0 权益自由现金流 0 959 2719 4374 4427

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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