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兴发集团（600141.SH） 

磷矿石价格维稳，草甘膦景气上行，重点项目

持续推进拓宽成长空间 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 28,396 29,300 32,154 34,192 36,214 

增长率 yoy（%） 0.4 3.2 9.7 6.3 5.9 

归母净利润（百万元） 1,601 1,492 2,387 2,585 2,859 

增长率 yoy（%） 14.3 -6.8 60.0 8.3 10.6 

ROE（%） 7.1 6.6 9.6 9.5 9.8 

EPS 最新摊薄（元） 1.33 1.24 1.99 2.15 2.38 

P/E（倍） 24.7 26.5 16.6 15.3 13.8 

P/B（倍） 1.9 1.8 1.7 1.6 1.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：2026 年 4 月 3 日，兴发集团发布 2025 年年度报告，公司 2025 年营业收入

为 293.00 亿，同比上涨 3.18%；归母净利润 14.92 亿元，同比下跌 6.83%；扣非

净利润 14.30 亿元，同比下跌 10.62%。 

点评：2025 年公司盈利水平有所承压。2025 年公司总体销售毛利率为 17.96%，

较 2024 年下降 1.56pcts。2025 年公司财务费用同比上涨 26.63%；销售费用同比

上涨 0.31%；研发费用同比上涨 11.11%。我们认为，公司 2025 年盈利水平短期

承压的主要原因是受部分产品盈利水平波动及公司持续加大研发投入影响。 

2025 年公司经营活动净现金流同比上涨。2025 年公司经营活动产生的现金流量

净额为 16.15 亿元，同比上涨 1.68%；投资性活动产生的现金流量净额为-32.92

亿元，同比-61.46%，主要是投资支付的现金增加所致；筹资活动产生的现金流量

净额为 19.92 亿元，同比上涨 637.23%，主要是贷款增加所致。期末现金及现金

等价物余额为 15.46 亿元，同比上涨 24.91%。应收账款周转率下降，从 2024 年

同期的 20.00 次变为 15.76 次。存货周转率下降，从 2024 年同期的 7.92 次变为

6.41 次。 

磷矿石价格在较高位稳定运行，公司磷矿资源优势明显。根据国家统计局数据，

2025 年国内磷矿石总产量约为 12147 万吨，同比增加 7%；磷矿石价格相对稳定，

28%品位磷矿石船板价格基本维持在 960-980 元/吨。根据公司 2025 年报，公司

在国内磷矿石行业具备一定市场影响力：1）资源储量及产能居行业前列。截至 2025

年，公司拥有采矿权的磷矿资源储量约 6.25 亿吨，磷矿石设计产能为 642.2 万吨/

年；同时拥有处于探转采阶段的磷矿资源约 2.58 亿吨（折权益）。2）开采技术业

内先进。公司与中蓝连海设计院、武汉工程大学等科研院所联合开发的厚大缓倾斜

磷矿体开采关键技术，成功破解了复杂地质条件下厚大缓倾斜磷矿体开采难题，有

效提高了回采率；开发出两步骤回采嗣后充填采矿技术和锚杆锚网锚索联合控顶技

术，消除了矿山采空区的安全隐患；拥有重介质选矿、色选、光电选矿和浮选等磷

矿综合利用装置，能够有效提高中低品位磷矿的经济效益。3）绿色矿山建设成效

卓著。在公司拥有的 6 座在产磷矿中，5 座为国家级绿色矿山，1 座为省级绿色矿

山，处于行业领先水平。我们认为，磷矿石价格稳定在较高位，公司有望持续发挥

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 基础化工 

2026年 04 月 20日收盘价（元） 31.71 

总市值（百万元） 38,107.17 

流通市值（百万元） 38,107.17 

总股本（百万股） 1,201.74 

流通股本（百万股） 1,201.74 

近 3月日均成交额（百万元） 1,110.64 
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资源和技术优势，为公司业绩形成支撑。 

公司主营产品毛利率水平存在波动，草甘膦涨价利好业绩提升。公司主营业务板块

矿山采选、特种化学品、肥料、农药、有机硅系列、新能源材料、商贸物流 2025

毛利率分别为 73.77%、22.92%、8.42%、15.90%、-3.69%、-4.30%、5.44%，

毛利率同比分别变动-0.51、-4.07、-2.49、2.67、0.08、33.30、2.23pcts，我们认

为部分主营产品毛利率水平下滑对公司业绩造成一定影响。 

草甘膦产品价格展现出良好的上涨趋势，根据公司《投资者关系活动记录表

（20260408）》，截至 2026 年 3 月末，国内草甘膦原药报价 2.95 万元/吨，呈现稳

步上行趋势；美国已将草甘膦列为国防关键物资，国际市场价格获得政策提振。根

据 wind 数据，截至 2026 年 4 月 10 日，国内草甘膦（95%原药）价格已涨至 3.25

万元/吨，本轮草甘膦价格上行主要受海外旺季需求强劲、上游原材料成本攀升及

供给端环保限产等多重因素共振驱动，行业供需格局整体偏紧，利好公司业绩。 

重点项目稳步推进，拓宽成长空间。根据公司 2025 年报，湖北兴瑞 100 万米/年

有机硅皮革、15 万平方米/年有机硅泡棉，湖北吉星 5.3 万吨/年黄磷技术升级改造

项目、5000 吨/年磷化剂系列产品项目、2 万吨/年数据储存元器件专用次磷酸钠扩

产技改项目、新疆兴发 3000 吨/年四氧化二氮项目全面建成投产，进一步提升公司

磷硫产业链综合竞争力。同时兴福电子 1.5 万吨/年电子级磷酸综合利用扩产项目，

兴华磷化工 3.5 万吨/年磷系阻燃剂项目，湖北吉星 1 万吨/年润滑油级五硫化二磷

搬迁改造项目加速实施，全面建成后有望成为公司新的利润增长点。 

根据公司《投资者关系活动记录表（20260408）》，公司第三代半高压实型磷酸铁

锂产品已通过核心客户认证并实现规模化供应；第四代高压实型磷酸铁锂产品已完

成中试工艺开发，具备产线调试及量产能力；第五代超高压实型磷酸铁锂产品扩试

工艺已初步完成。公司全资子公司内蒙兴发已启动 10 万吨/年电池级磷酸铁锂项目

建设，持续布局高端产品产能，项目计划于 2026 年 9 月份建成，投产后或将进一

步提升公司新能源板块业绩贡献。 

投资建议：预计公司 2026-2028 年实现营业收入分别为 321.54/341.92/362.14 亿

元，实现归母净利润分别为 23.87/25.85/28.59 亿元，对应 EPS 分别为

1.99/2.15/2.38 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 16.6X、15.3X、13.8X。我们

基于以下几个方面：1）随着磷矿石开采边际成本不断提高，磷矿石市场价格有望

维持较高位运行，公司磷矿资源优势凸显；2）草甘膦价格呈现上涨趋势，利好公

司业绩；3）多个在建项目持续推进，有望进一步打开成长空间。我们看好公司资

源优势及磷化工板块表现，维持“买入”评级。 

风险提示：化工产品价格波动风险；安全环保风险；原材料价格波动风险；新建项

目进度不及预期等 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 8295 9357 11818 15154 19130  营业收入 28396 29300 32154 34192 36214 

现金 1464 1780 4016 7728 11647  营业成本 22854 24038 25425 26986 28380 

应收票据及应收账款 1603 2144 2144 1456 1341  营业税金及附加 570 495 465 546 610 

其他应收款 94 69 110 80 122  销售费用 441 442 439 487 530 

预付账款 333 214 386 252 424  管理费用 567 492 558 605 650 

存货 3539 3962 3972 4449 4407  研发费用 1183 1314 1339 1433 1540 

其他流动资产 1260 1190 1190 1190 1190  财务费用 350 443 526 466 392 

非流动资产 39481 42666 43792 44047 44355  资产和信用减值损失 -492 -118 -344 -397 -409 

长期股权投资 1642 1637 1776 1873 1974  其他收益 205 191 135 155 172 

固定资产 30301 30901 32159 32409 32483  公允价值变动收益 -23 2 -27 -10 -15 

无形资产 3046 4888 5257 5692 6170  投资净收益 121 157 178 144 150 

其他非流动资产 4493 5241 4600 4074 3728  资产处置收益 3 3 2 2 2 

资产总计 47776 52023 55610 59201 63485  营业利润 2247 2310 3345 3562 4013 

流动负债 14003 15542 16976 18547 20250  营业外收入 18 42 52 51 41 

短期借款 2049 3167 4150 4560 4980  营业外支出 182 187 224 180 193 

应付票据及应付账款 6178 6788 6818 7681 7537  利润总额 2083 2165 3174 3434 3860 

其他流动负债 5775 5586 6008 6306 7734  所得税 465 552 641 749 867 

非流动负债 10891 12086 12257 12449 12828  净利润 1619 1612 2533 2684 2993 

长期借款 9119 10262 10434 10625 11005  少数股东损益 17 120 146 100 135 

其他非流动负债 1772 1824 1823 1823 1823  归属母公司净利润 1601 1492 2387 2585 2859 

负债合计 24894 27628 29233 30995 33078  EBITDA 4814 5412 5999 6429 6962 

少数股东权益 1419 2387 2533 2632 2767  EPS（元/股） 1.33 1.24 1.99 2.15 2.38 

股本 1103 1103 1103 1103 1103        

资本公积 6818 6939 6939 6939 6939  主要财务比率      

留存收益 13254 13627 15068 16433 17944  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 21463 22008 23844 25574 27639  成长能力      

负债和股东权益 47776 52023 55610 59201 63485  营业收入（%） 0.4 3.2 9.7 6.3 5.9 

       营业利润（%） 26.3 2.8 44.8 6.5 12.6 

       归属母公司净利润（%） 14.3 -6.8 60.0 8.3 10.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.5 18.0 20.9 21.1 21.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.7 5.5 7.9 7.9 8.3 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 7.1 6.6 9.6 9.5 9.8 

经营活动现金流 1589 1615 5536 6366 6255  ROIC（%） 5.3 4.9 7.0 6.8 6.7 

净利润 1619 1612 2533 2684 2993  偿债能力      

折旧摊销 2343 2820 2306 2516 2703  资产负债率（%） 52.1 53.1 52.6 52.4 52.1 

财务费用 350 443 526 466 392  净负债比率（%） 57.3 63.9 54.6 42.5 32.2 

投资损失 -121 -157 -178 -144 -150  流动比率 0.6 0.6 0.70 0.82 0.94 

营运资金变动 -3258 -3378 -21 439 -105  速动比率 0.3 0.3 0.41 0.53 0.68 

其他经营现金流 656 276 370 405 422  营运能力      

投资活动现金流 -2039 -3292 -3279 -2636 -2872  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 1503 2249 3293 2675 2908  应收账款周转率 20.0 15.8 17.9 16.8 17.3 

长期投资 -698 -302 -139 -97 -102  应付账款周转率 4.2 4.3 4.3 4.2 4.1 

其他投资现金流 162 -741 153 136 138  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -371 1992 -20 -19 536  每股收益（最新摊薄） 1.33 1.24 1.99 2.15 2.38 

短期借款 325 1118 983 410 420  每股经营现金流（最新摊薄） 1.32 1.34 4.61 5.30 5.20 

长期借款 48 1143 172 192 380  每股净资产（最新摊薄） 17.75 18.21 19.73 21.17 22.89 

普通股增加 -8 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -584 121 0 0 0  P/E 24.7 26.5 16.6 15.3 13.8 

其他筹资现金流 -152 -390 -1175 -620 -263  P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.4 

现金净增加额 -812 308 2236 3712 3919  EV/EBITDA 10.5 10.0 8.9 7.9 7.0  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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