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兴发集团 2024年报点评： 

磷矿石高景气助力业绩稳步增长，新材料产能持续释放  
 

◼ 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) 222.2/222.2 

12 个月内最高/最低价

(元) 

25.87/16.5 
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事件：兴发集团 2024 年实现营业收入 283.96 亿元，同比增长 0.41%；

实现归母净利润 16.01 亿元，同比增长 14.33%。公司拟每 10 股派现 10

元（含税）。 

点评： 

磷矿石高景气带动公司业绩稳中向好。2024 年，兴发集团实现营业

收入 283.96 亿元，同比微增 0.41%；归母净利润 16.01 亿元，同比增长

14.33%。其中，第四季度营收为 63.46 亿元，同比增长 1.70%，环比下降

26.60%，归母净利润 2.87 亿元，同比下降 35.82%，环比下降 43.63%。磷

矿业务大幅增长成为稳定公司业绩的主要因素。受益于磷矿石价格高位运

行（湖北 30%品位船板价近三年稳定于 900 元/吨以上），公司矿山采选

2024 年营收 35.57 亿元，同比增长 65.28%，毛利率 74.28%（同比

+5.40pcts）。特种化学品业务稳中有进，在电子化学品、高端新材料等领

域取得技术突破，电子级磷酸、硫酸等产品已达到国际先进水平，供应国

内外众多高端客户。2024 年公司特种化学品实现收入 52.78 亿元，同比

增长 4.97%。得益于磷矿石和特种化学品的带动，公司 2024 年毛利率与

净利率分别提升至 19.52%和 5.70%。 

资源基础不断夯实，新材料产能持续释放。公司拥有 3.95 亿吨磷矿

石储量，产能 585 万吨/年，叠加荆州荆化、桥沟矿业等权益资源，资源

掌控力行业领先。瓦屋 100 万吨/年光电选矿项目和后坪 200 万吨/年磷

矿选矿项目投入运行，提高了低品位磷矿综合利用能力。参股子公司湖北

宜安联合实业有限责任公司拥有磷矿探明储量 3.15 亿吨，目前采矿工程

建设正在推进，预计 2025年建成投产，设计产能 400 万吨/年，届时将为

公司提供稳定的磷矿资源供应。兴福电子 2 万吨电子级氨水项目、湖北兴

瑞 40 万吨/年有机硅项目（一期）等陆续投产，电子级双氧水扩建稳步推

进，孙公司内蒙古兴发科技有限公司 10 万吨/年工业硅项目获批。 

投资建议： 

公司是国内磷化工行业龙头企业，以精细磷化工发展主线，逐步实现

磷、硅、硫、盐、氟融合发展，完成以高端新材料、新能源产业为核心的

战略布局。预计 2025-2027年公司归母 EPS 分别为 1.77/2.10/2.43 元，

维持“买入”评级。 

风险提示： 

产品价格剧烈波动；宏观经济不及预期；行业竞争加剧风险。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 28,396 29,015 31,014 33,351 

营业收入增长率(%) 0.41% 2.18% 6.89% 7.54% 

归母净利（百万元） 1,601 1,952 2,312 2,676 

净利润增长率(%) 14.33% 21.92% 18.43% 15.75% 

摊薄每股收益（元） 1.45 1.77 2.10 2.43 

市盈率（PE） 14.97 11.31 9.55 8.25 

资料来源：携宁，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）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,268 1,464 780 693 1,118  营业收入 28,281 28,396 29,015 31,014 33,351 

应收和预付款项 1,512 1,936 1,982 2,115 2,271  营业成本 23,695 22,854 23,566 24,967 26,608 

存货 2,234 3,539 3,650 3,867 4,121  营业税金及附加 351 570 582 623 669 

其他流动资产 1,760 1,355 1,267 1,346 1,393  销售费用 361 441 450 481 517 

流动资产合计 7,774 8,295 7,678 8,021 8,903  管理费用 472 567 580 619 666 

长期股权投资 1,839 1,642 1,616 1,510 1,400  财务费用 318 350 265 261 263 

投资性房地产 127 126 126 126 126  资产减值损失 -355 -452 20 4 13 

固定资产 26,269 30,301 32,428 34,321 35,482  投资收益 118 121 124 132 142 

在建工程 4,041 2,521 1,511 955 678  公允价值变动 9 -23 0 0 0 

无形资产开发支出 2,998 3,046 3,156 3,307 3,365  营业利润 1,779 2,247 2,720 3,134 3,639 

长期待摊费用 253 242 240 233 226  其他非经营损益 -34 -164 -180 -126 -157 

其他非流动资产 9,283 9,899 9,302 9,671 10,578  利润总额 1,745 2,083 2,540 3,008 3,482 

资产总计 44,811 47,776 48,379 50,121 51,855  所得税 337 465 567 671 777 

短期借款 1,724 2,049 1,365 1,174 991  净利润 1,409 1,619 1,974 2,337 2,706 

应付和预收款项 6,117 6,204 6,397 6,778 7,224  少数股东损益 8 17 21 25 29 

长期借款 6,329 6,295 6,612 7,054 7,296  归母股东净利润 1,401 1,601 1,952 2,312 2,676 

其他负债 8,518 10,345 10,537 10,871 11,243        

负债合计 22,687 24,894 24,911 25,878 26,754  预测指标      

股本 1,112 1,103 1,103 1,103 1,103   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 7,402 6,818 6,818 6,818 6,818  毛利率 16.22% 19.52% 18.78% 19.50% 20.22% 

留存收益 12,314 13,254 13,819 14,569 15,398  销售净利率 4.95% 5.64% 6.73% 7.46% 8.03% 

归母公司股东权益 20,859 21,463 22,028 22,779 23,607  销售收入增长率 -6.70% 0.41% 2.18% 6.89% 7.54% 

少数股东权益 1,265 1,419 1,440 1,465 1,494  EBIT 增长率 -74.67% 28.92% 2.76% 16.55% 14.54% 

股东权益合计 22,124 22,882 23,468 24,244 25,102  净利润增长率 -76.06% 14.33% 21.92% 18.43% 15.75% 

负债和股东权益 44,811 47,776 48,379 50,121 51,855  ROE 6.71% 7.46% 8.86% 10.15% 11.34% 

       ROA 3.26% 3.50% 4.11% 4.75% 5.31% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.97% 5.83% 5.94% 6.73% 7.51% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.25 1.45 1.77 2.10 2.43 

经营性现金流 1,336 1,589 6,216 7,049 8,055  PE(X) 14.60 14.97 11.31 9.55 8.25 

投资性现金流 -2,589 -2,039 -4,943 -5,635 -5,648  PB(X) 0.97 1.12 1.00 0.97 0.94 

融资性现金流 -1,365 -371 -1,915 -1,533 -1,978  PS(X) 0.72 0.84 0.76 0.71 0.66 

现金增加额 -2,600 -812 -633 -118 428  EV/EBITDA(X) 7.20 7.07 5.33 4.65 4.05 

资料来源：携宁，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。 

 

太平洋证券股份有限公司 
 

云南省昆明市盘龙区北京路 926号同德广场写字楼 31楼 
 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
 

免责声明 

太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产

品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会

因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无

效。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员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。我

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业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机 

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 
 


