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兴发集团（600141.SH） 

2024 年公司业绩持续向好，磷矿、肥料产销同比双增 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 28,281 28,396 30,841 32,308 34,043 

增长率 yoy（%） -6.7 0.4 8.6 4.8 5.4 

归母净利润（百万元） 1,401 1,601 1,892 2,350 2,983 

增长率 yoy（%） -76.1 14.3 18.1 24.2 26.9 

ROE（%） 6.4 7.1 8.5 9.8 11.2 

EPS 最新摊薄（元） 1.27 1.45 1.71 2.13 2.70 

P/E（倍） 15.7 13.8 11.7 9.4 7.4 

P/B（倍） 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 3 月 31 日，兴发集团发布 2024 年年报，公司 2024 年营业收

入为 283.96 亿元，同比上涨 0.41%；归母净利润 16.01 亿元，同比上涨

14.33%；扣非净利润 16.00 亿元，同比上涨 21.79%。对应 4Q24 公司实现

营业收入 63.46 亿元，同比上涨 1.70%，环比下降 26.6%；归母净利润 2.87

亿元，同比下跌 35.82%，环比下跌 43.63%；扣非净利润 3.31 亿元，同比

下跌 23.86%，环比下跌 35.69%。 

点评：2024 年公司业绩明显改善。2024 年公司总体销售毛利率为 19.52%，

较上年同期上升 3.35pcts。2024 年公司财务费用同比上涨 9.85%；销售费用

同比上涨 21.93%；研发费用同比上升 5.88%；管理费用同比上涨 20.27%。

2024 年公司净利率为 5.70%，较 2023 年同期上涨 0.77pcts。我们认为，2024

年公司利润增长的主要原因是公司磷矿石、磷肥产品盈利能力增强，叠加公

司向化工新材料企业转型升级且特种化学品板块发展态势良好，对业绩起了

较大支撑作用。 

2024 年公司经营活动净现金流同比有所下跌。2024 年公司经营活动产生的

现金流量净额为 15.89 亿元，同比上涨 18.90%。投资性活动产生的现金流

量净额为-20.39 亿元，同比上涨 21.25%。筹资活动产生的现金流量净额为

-3.71 亿元，同比上涨 72.83%，主要因为借款减少、偿还贷款减少所致。期

末现金及现金等价物余额为 12.38 亿元，同比下跌 39.61%。应收账款 15.95

亿元，同比上升 28.20%，应收账款周转率下降，从 2023 年同期 25.88 次变

为 20.00 次。存货周转率下降，从 2023 年同期 9.91 次变为 7.92 次。 

磷矿石价格维持高位运行，利好公司业绩增长。磷矿石方面，根据百川盈孚，

自 2024 年开年以来，磷矿石价格持续坚挺，尤其在云贵鄂三主产区，价格

始终保持高位；根据公司 2024 年报，2024 年以来，磷矿石价格相对稳定，

28%品位磷矿石船板价格维持在 960 元/吨左右。公司磷矿资源储量及产能居

行业前列，截至 2024 年，公司磷矿石设计产能为 585 万吨/年，公司拥有采

矿权的磷矿资源储量约 3.95 亿吨，公司还持有荆州荆化（拥有磷矿探明储量

2.89 亿吨）70%股权，持有桥沟矿业（拥有磷矿探明储量 1.88 亿吨）50%

股权，通过控股子公司湖北吉星持有宜安实业（拥有磷矿探明储量 3.15 亿吨）

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

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 4 月 9 日收盘价（元） 19.87 

总市值（百万元） 21,921.68 

流通市值（百万元） 21,921.68 

总股本（百万股） 1,103.26 

流通股本（百万股） 1,103.26 

近 3 月日均成交额（百万元） 386.36   

股价走势 
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杨柳东矿区磷矿探矿权（该矿区推断资源量约 1.56 亿吨）。 

公司多板块产品产销同比增长，肥料价格回升。2024 年公司多板块产品产销

同比明显提升，根据 wind 数据，2024 年公司的有机硅系列/特种化学品/肥

料 板 块 产 量 分 别 为 27.07/53.04/135.30 万 吨 ， 同 比 分 别 为

38.32%/6.85%/11.29%；销量分别为 25.01/51.41/128.13 万吨，同比分别

为 33.53%/14.40%/3.36%。2024 年公司有机硅，特种化学品，肥料板块平

均 价 格 分 别 为 10585.74/10265.73/3159.9 元 / 吨 ， 同 比 变 化

-7.52%/-8.23%/8.62%。我们认为，公司主要产品产销有望持续增长，磷矿

景气度或将延续，肥料价格上行，利好公司业绩增长。 

公司延伸、优化产业链，助推长期成长。公司推动产业转型升级，截至 2024

年，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；兴福电子的电子级双氧

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。我们认为，随着公司新产能的逐步释放，其产品

线将更加丰富，有望进一步提升未来成长性。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2025-2027 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为

308.41/323.08/340.43 亿元，实现归母净利润分别为 18.92/23.50/29.83 亿

元，对应 EPS 分别为 1.71/2.13/2.70 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为

11.7X、9.4X、7.4X。我们基于以下几个方面：1）磷矿景气延续，公司磷矿

资源储量及产能居行业前列，有望释放更多业绩；2）公司产品产销有望延续

增长势头，肥料价格回暖，利好业绩提升；3）新投项目产能逐步爬坡，有望

为公司带来新的业绩增长点。我们看好磷化工景气上行及公司成长性，维持

“买入”评级。 

风险提示：产品价格波动风险；新能源电池行业竞争加剧风险；化工产品价

格波动风险；安全环保风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7774 8295 7693 8869 8457  营业收入 28281 28396 30841 32308 34043 

现金 2268 1464 1591 1666 1913  营业成本 23695 22854 25464 26191 27050 

应收票据及应收账款 1249 1603 1495 1750 1669  营业税金及附加 351 570 382 431 495 

其他应收款 121 94 140 106 153  销售费用 361 441 390 422 460 

预付账款 263 333 314 364 351  管理费用 472 567 527 562 605 

存货 2234 3539 2894 3723 3111  研发费用 1117 1183 1217 1302 1369 

其他流动资产 1639 1260 1260 1260 1260  财务费用 318 350 425 410 314 

非流动资产 37036 39481 40316 39974 39710  资产和信用减值损失 -406 -492 -30 -28 -37 

长期股权投资 1839 1642 1820 1982 2105  其他收益 90 205 97 112 126 

固定资产 26269 30301 31007 30653 30388  公允价值变动收益 9 -23 -28 -35 -19 

无形资产 2998 3046 3102 3199 3309  投资净收益 118 121 217 193 162 

其他非流动资产 5931 4493 4387 4141 3908  资产处置收益 1 3 2 1 2 

资产总计 44811 47776 48009 48844 48167  营业利润 1779 2247 2694 3234 3983 

流动负债 11897 14003 15018 16201 15321  营业外收入 91 18 53 55 54 

短期借款 1724 2049 2279 4231 2049  营业外支出 125 182 315 256 220 

应付票据及应付账款 5957 6178 7343 6564 7799  利润总额 1745 2083 2431 3034 3818 

其他流动负债 4215 5775 5397 5406 5473  所得税 337 465 413 548 732 

非流动负债 10790 10891 9194 7215 5262  净利润 1409 1619 2018 2486 3086 

长期借款 9071 9119 7422 5443 3490  少数股东损益 8 17 127 136 103 

其他非流动负债 1719 1772 1772 1772 1772  归属母公司净利润 1401 1601 1892 2350 2983 

负债合计 22687 24894 24212 23416 20584  EBITDA 4132 4814 5089 5859 6710 

少数股东权益 1265 1419 1545 1681 1784  EPS（元/股） 1.27 1.45 1.71 2.13 2.70 

股本 1112 1103 1103 1103 1103        

资本公积 7402 6818 6818 6818 6818  主要财务比率      

留存收益 12314 13254 14523 15936 17504  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 20859 21463 22252 23747 25799  成长能力      

负债和股东权益 44811 47776 48009 48844 48167  营业收入（%） -6.7 0.4 8.6 4.8 5.4 

       营业利润（%） -78.3 26.3 19.9 20.0 23.2 

       归属母公司净利润（%） -76.1 14.3 18.1 24.2 26.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.2 19.5 17.4 18.9 20.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.0 5.7 6.5 7.7 9.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.4 7.1 8.5 9.8 11.2 

经营活动现金流 1336 1589 6459 3290 7785  ROIC（%） 4.9 5.3 6.7 7.7 9.8 

净利润 1409 1619 2018 2486 3086  偿债能力      

折旧摊销 2070 2343 2259 2424 2567  资产负债率（%） 50.6 52.1 50.4 47.9 42.7 

财务费用 318 350 425 410 314  净负债比率（%） 49.9 57.3 46.5 43.2 23.9 

投资损失 -118 -121 -217 -193 -162  流动比率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.6 

营运资金变动 -3031 -3258 1918 -1898 1925  速动比率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

其他经营现金流 688 656 56 61 54  营运能力      

投资活动现金流 -2589 -2039 -2903 -1922 -2159  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 2433 1503 2916 1920 2180  应收账款周转率 26.0 20.0 25.9 25.9 25.9 

长期投资 105 -698 -178 -162 -124  应付账款周转率 4.9 4.2 4.9 4.9 4.9 

其他投资现金流 -261 162 191 160 145  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1365 -371 -3659 -3244 -3198  每股收益（最新摊薄） 1.27 1.45 1.71 2.13 2.70 

短期借款 -213 325 229 1952 -2181  每股经营现金流（最新摊薄） 1.21 1.44 5.85 2.98 7.06 

长期借款 1132 48 -1697 -1979 -1953  每股净资产（最新摊薄） 18.79 19.34 20.05 21.41 23.27 

普通股增加 0 -8 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 222 -584 0 0 0  P/E 15.7 13.8 11.7 9.4 7.4 

其他筹资现金流 -2506 -152 -2191 -3217 936  P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 

现金净增加额 -2600 -812 -103 -1876 2428  EV/EBITDA 8.3 7.6 6.8 5.9 4.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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