
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年12月05日

优于大市

1

兴发集团（600141.SH）
与比亚迪就磷酸铁锂达成合作，看好磷酸铁锂盈利修复
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事项：

公司公告：兴发集团全资子公司湖北兴顺新材料有限公司与青海弗迪实业有限公司（系比亚迪股份有限公

司全资孙公司）签署《磷酸铁锂委托加工协议》，由青海弗迪委托兴顺新材料加工生产 8 万吨/年磷酸铁锂

产品，并支付加工费。协议期限 2 年，经双方协商一致，可自动续约 1 年。

国信化工观点：1）我们看好储能及新能源汽车需求快速增长背景下磷酸铁锂需求增长，磷酸铁锂价格和

利润有望得到修复，此次兴发集团与比亚迪就磷酸铁锂达成合作将促使兴发集团产能释放，盈利改善。我

们维持公司 2025-2027 年盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 19.06/21.54/23.33 亿元，

摊薄 EPS 为 1.73/1.95/2.11 元，当前股价对应 PE 为 18.9/16.7/15.4x，维持“优于大市”评级。

评论：

此次协议的签订将有助于公司磷酸铁锂产能释放，增厚公司利润

兴发集团主营业务为精细磷化工系列产品的生产与销售，近年来，公司顺势切入新能源产业，陆续建成 10

万吨/年磷酸铁、8 万吨/年磷酸铁锂、10 万吨/年磷酸二氢锂项目，2025 年 1-9 月新能源板块的收入占公

司总收入的比重约为 3%。

青海弗迪作为我国新能源汽车头部生产制造商比亚迪的全资孙公司，此次协议的签订，是对兴发集团磷酸

铁锂生产技术和产品质量的高度认可，有利于公司新能源板块产能的充分释放，积累磷酸铁锂生产技术和

经验，拓展客户资源，提升市场地位，为公司新能源产业的高质量发展奠定基础。

储能及动力电池需求强劲，看好磷酸铁锂盈利修复

全国新型储能装机规模具有较大的提升空间。2025 年 8 月，国家发展改革委、国家能源局联合印发《新型

储能规模化建设专项行动方案（2025—2027 年）》，文件指出，到 2027 年，全国新型储能装机规模达到 1.8

亿千瓦以上，将较 2025 年上半年增长 89.65%，较 2024 年底增长 144%，带动项目直接投资约 2500 亿元。

新型储能技术路线仍以锂离子电池（主要为磷酸铁锂电池）储能为主，截至 2024 年底，各类新型储能技

术路线中，锂离子电池储能占约占已投产装机的 96.4%。2024 年全国锂离子电池产量持续攀升，总产量达

11.7 亿千瓦时，同比增长 24%，行业总产值超过 1.2 万亿元，其中，储能型锂离子电池产量达到 2.6 亿千

瓦时，占全国锂离子电池产量 22%，连续 3 年提升。

磷酸铁锂相关含磷新能源材料的产销量持续增长。近些年来我国的新能源汽车产业快速发展，2025 年 9

月我国新能源汽车产量 158 万辆，占汽车产量的比重已达 49%。据 Wind 数据，2025 年 9 月国内动力电池

销量中磷酸铁锂电池占比 73%，三元锂电池占比 27%，磷酸铁锂电池已成为主流新能源汽车动力电池。受

益于新能源汽车产销量的提升，磷酸铁锂相关含磷新能源材料的产销量也持续增长。
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图1：“十四五”以来我国新型储能装机规模情况 图2：中国新能源汽车产量及占比

资料来源：工信部、国家能源局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

磷酸铁锂价格持续上涨，盈利水平有望逐步改善。磷酸铁锂方面，据百川盈孚，截至 2025 年 10 月，我国

磷酸铁锂产能达 595 万吨/年，1-10 月磷酸铁锂累计产量 298 万吨，同比增长 47.1%；截至 2025 年 12 月 8

日，磷酸铁锂动力型、储能型均价分别为 4.1、3.78 万元/吨，9月以来价格触底后持续、小幅上涨。我们

认为，随着磷酸铁/锂价格触底回升，兴发集团作为具有“磷矿石-磷酸-磷酸铁-磷酸铁锂”全产业链的企

业，盈利水平有望得到一定修复。

图4：中国磷酸铁锂产量 图5：磷酸铁锂价格、价差

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

公司主营业务回顾与展望：磷矿石价格高位运行，草甘膦盈利修复，新材料多点开花

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，近三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 12 月 5 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

行时间已超 3年，我们认为四季度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，同时拥有处于探矿和探转采阶段的磷矿资源约 4.10

亿吨（折权益），远期权益产能有望达到 1000 万吨/年以上，为磷化工全产业链高效运行持续赋能。

草甘膦行业反内卷工作推进，盈利水平有望修复。据百川盈孚，截至 2025 年 12 月 5 日，华东地区 95%草

甘膦原粉市场价为 2.58 万元/吨，较 3月上旬上涨 2600 元/吨。2025 年以来中国的草甘膦开工率维持高位，

工厂库存大幅下降，出口量持续增长，海外种植面积增加，整体看草甘膦行业需求持续向好，前期库存低

位使得 6-8 月份南美补库旺季时草甘膦价格上涨。长期看，随着农药行业反内卷工作的推进以及海外拜耳

面临的诉讼问题短期内难以解决等催化，我们看好明年草甘膦价格中枢上移，公司草甘膦产品的长期盈利

水平也有望实现改善。
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有机硅行业反内卷推进，盈利水平有望实现改善。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。

11 月 18 日，有机硅“反内卷”行业会议顺利落幕，企业达成减产 30%共识并联合挺价。截至 2025 年 12

月 5 日，华东地区有机硅 DMC 参考价 1.37 万元/吨，较 11 月上旬上涨 2700 元/吨，涨幅 24.55%。随着有

机硅反内卷工作的推进，预计后续有机硅价格仍有涨价空间，公司有机硅业务的盈利水平有望实现改善。

新材料多点开花，打开长期成长空间。公司特种化学品板块营收及盈利平稳向好，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，2025 年上半年，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 3.23 亿元，净利润 1.06 亿元，净利润率 32.76%，公司亚砜产

品的盈利能力保持了良好水平。新能源材料方面，随着开工率提升，今年以来公司的磷酸铁业务的盈利水

平持续改善。

图6：磷矿石价格走势 图7：草甘膦价格、价差

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图8：有机硅 DMC 价格走势 图9：二甲基亚砜 DMSO 价格走势

资料来源：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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

投资建议：看好储能拉动磷酸铁锂需求增长，维持“优于大市”评级

我们看好储能及新能源汽车需求快速增长背景下磷酸铁锂需求增长，磷酸铁锂价格和利润有望得到修复，

此次兴发集团与比亚迪就磷酸铁锂达成合作将促使兴发集团产能释放，盈利改善。我们维持公司 2025-2027

年盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 19.06/21.54/23.33 亿元，摊薄 EPS 为

1.73/1.95/2.11 元，当前股价对应 PE 为 18.9/16.7/15.4x，维持“优于大市”评级。

风险提示

协议无法正常履行的风险；订单持续性存在不确定性风险；市场竞争加剧风险；产品价格下跌风险等。

相关研究报告：

《兴发集团（600141.SH）-草甘膦出口旺季量价齐升，三季度业绩环比增长 42.15%》 ——2025-10-28

《兴发集团（600141.SH）-磷矿石、草甘膦盈利提升，多项目培育新利润增长点》 ——2025-08-26

《兴发集团（600141.SH）-磷矿景气助力公司业绩增长，有机硅有望迎来盈利修复》 ——2025-04-01

《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

表1：兴发集团：可比公司估值

股票代码 股票简称 主营产品
收盘价

（2025/12/4）

EPS PE
PB（2025E）

总市值

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E （亿元）

600141.SH 兴发集团 农药原药、磷化工 32.58 1.45 1.73 1.95 15.5 13.7 12.6 1.65 359

000422.SZ 湖北宜化 磷肥、尿素、煤炭 14.15 0.60 1.00 1.17 20.9 14.2 12.1 2.61 154

600486.SH 扬农化工 农药原药、制剂 61.66 2.96 3.29 3.96 22.4 18.9 16.7 2.22 250

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测
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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 31357 32057

应收款项 1370 1697 1631 1718 1757 营业成本 23562 22854 23892 25258 25763

存货净额 2234 3539 2884 3049 3104 营业税金及附加 345 570 357 376 385

其他流动资产 1694 1533 1488 1568 1603 销售费用 361 441 447 439 449

流动资产合计 7619 8295 8564 9395 9523 管理费用 468 567 599 591 569

固定资产 30253 32822 30787 28684 26524 研发费用 1117 1183 1250 1317 1346

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 45857 44434 42250 其他收入 (1078) (1014) (1250) (1317) (1346)

短期借款及交易性金融

负债 3093 4338 3500 3500 3500 营业利润 1747 2247 2572 2885 3110

应付款项 5920 6178 5768 6098 6208 营业外净收支 (31) (164) (164) (164) (164)

其他流动负债 2790 3486 2637 2780 2827 利润总额 1716 2083 2408 2721 2946

流动负债合计 11804 14003 11905 12378 12535 所得税费用 329 465 482 544 589

长期借款及应付债券 9071 9119 9119 9119 9119 少数股东损益 8 17 20 23 25

其他长期负债 1716 1772 1807 1842 1877 归属于母公司净利润 1379 1601 1906 2154 2333

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 22832 23339 23531 净利润 1379 1601 1906 2154 2333

少数股东权益 1265 1419 1427 1436 1446 资产减值准备 135 98 (41) (25) (28)

股东权益 20705 21463 22226 23087 24020 折旧摊销 2028 2294 3349 3530 3640

负债和股东权益总计 44561 47776 46484 47862 48997 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) (499) 152 35

每股收益 1.24 1.45 1.73 1.95 2.11 其它 (135) (91) 49 34 38

每股红利 1.32 0.89 1.04 1.17 1.27 经营活动现金流 4948 3916 5144 6094 6218

每股净资产 18.63 19.45 20.15 20.93 21.77 资本开支 0 (4341) (1500) (1500) (1500)

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

ROE 6.66% 7.46% 9% 9% 10% 投资活动现金流 89 (4124) (1499) (1500) (1500)

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

EBIT Margin 8% 10% 11% 11% 11% 负债净变化 1045 (33) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 18% 22% 22% 22% 支付股利、利息 (1463) (985) (1144) (1292) (1400)

收入增长 -7% 1% 5% 5% 2% 其它融资现金流 (6700) 1339 (838) 0 0

净利润增长率 -76% 16% 19% 13% 8% 融资活动现金流 (7517) (567) (1982) (1292) (1400)

资产负债率 54% 55% 52% 52% 51% 现金净变动 (2480) (774) 1662 3302 3319

股息率 4.1% 2.7% 3.2% 3.6% 3.9% 货币资金的期初余额 4719 2239 1464 2500 3000

P/E 26.3 22.4 18.9 16.7 15.4 货币资金的期末余额 2239 1464 3127 5802 6319

P/B 1.7 1.7 1.6 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (346) 3929 4882 5012

EV/EBITDA 13.7 12.0 8.9 8.6 8.3 权益自由现金流 0 959 2793 4609 4744

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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