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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 12.02 

流通 A 股(亿股) 12.02 

52 周内股价区间(元) 26.4-48.8 

总市值(亿元) 375.30 

总资产(亿元) 562.84 

每股净资产(元) 20.76 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 兴发集团（600141）：草甘膦、磷肥景气

向好，看好三季度业绩弹性  

(2025-09-03) 
 

 

[Table_Summary]  事件：兴发集团发布 2026 年半年度报告，2026 年上半年公司实现营业收入

174.52 亿元，同比增长 19.37%，实现归母净利润 8.36亿元，同比增长 14.97%；

2026年二季度实现营业收入 100.00亿元，同比增长35.29%，环比增长34.20%，

实现归母净利润 5.79 亿元，同比增长 39.10%，环比增长 125.59% 

 2026 年上半年，公司农药、特种化学品、肥料、有机硅系列、新能源材料分别
实现营业收入 33.61、30.26、15.33、16.21、30.30亿元，同比分别+30.86%、

+15.72%、-20.33%、+18.39%、（新能源材料上年同期未披露）；毛利率分别为

24.44%、25.62%、-2.57%、11.85%、3.54%，同比分别变动+11.98pp、+7.59pp、

-9.16pp、+14.07pp、（新能源材料上年同期未披露）；产量分别为 13.56、29.52、

53.47、17.31、14.70万吨，销量分别为 15.39、28.81、48.77、15.66、13.31

万吨，不含税均价分别为 21,837、10,502、3,144、10,210、22,763元/吨，同

比分别+10.65%、+8.08%、-1.47%、+7.14%、+109.98%。2026 年上半年，

在草甘膦、有机硅价格回暖及新能源材料放量的拉动下业绩显著改善。公司农

药、特种化学品毛利率仍然维持高位，展现公司一体化成本优势和出色的产品

竞争力。 

 公司磷矿资源禀赋突出，未来增量可期。截至 2026年半年报，公司具有磷矿资
源储量约 6.19亿吨、磷矿石设计产能 642.2万吨/年，同时拥有处于探矿和探转

采阶段磷矿资源约 3.05亿吨（折权益）。目前桥沟矿业已取得 280万吨/年采矿

权证，宜安实业拥有磷矿储量 3.15亿吨，设计产能 400万吨/年。上半年桥沟磷

矿 280万吨/年采矿工程及 500万吨/年选矿项目（一期）已正式启动建设，资源

壁垒持续加固。 

 受益反内卷有机硅改善，新能源需求强劲带动磷酸铁需求。2026年上半年得益

于行业“反内卷”与供给主动收缩，DMC价格中枢上移、下游应用领域拓宽。
公司拥有年产 60 万吨有机硅单体的生产能力，并配套了合计年产能超过 40 万

吨的硅橡胶、硅油等下游深加工产品，有望受益行业景气修复。公司现已具备

年产磷酸铁锂 8 万吨、磷酸铁 15 万吨、磷酸二氢锂 10 万吨的生产能力。兴友

新能源 30 万吨/年磷酸铁（二期）、内蒙兴发 10 万吨/年磷酸铁锂等项目持续推

进，项目达产后将成为驱动业绩增长的主要动力。 

 盈利预测与投资建议：公司是国内磷化工龙头企业，草甘膦、有机硅产能规模
靠前，公司特种化学品板块占比提升，有望持续提升盈利水平。我们预计未来

三年归母净利润复合增长率为 25.06%，给予 2026年 24 倍 PE，目标价 38.40

元，维持“买入”评级。 

 风险提示：磷矿价格下跌风险；草甘膦价格下跌风险；有机硅价格下跌风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 293.00  309.42  330.05  352.79  

增长率 3.18% 5.61% 6.67% 6.89% 

归属母公司净利润（亿元） 14.92  19.18  23.56  29.19  

增长率 -6.83% 28.54% 22.82% 23.90% 

每股收益EPS（元） 1.24  1.60  1.96  2.43  

净资产收益率 ROE 6.61% 7.91% 9.13% 10.55% 

PE 25  20  16  13  

PB 1.71  1.62  1.53  1.43  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司特种化学品产品竞争力逐步提升，磷化剂等新材料持续放量，预计

2026-2028 年特种化学品营收分别为 58.9 亿元、67.7 亿元、77.9 亿元，分别同比+10.0%、

+15.0%、+15.0%；毛利率分别为 25.0%、26.0%、27.0%。 

假设 2：草甘膦价格有所复苏，公司草甘膦产能国内第一，规模效应强成本优势明显，

预计 2026-2028 年农药板块营收分别为 58.6 亿元、64.4 亿元、70.9 亿元，分别同比+10.0%、

+10.0%、+10.0%；毛利率分别为 24.0%、25.0%、26.0%。 

假设 3：受到成本上涨影响，磷肥短期承压，未来若地缘局势优势缓解，硫磺供给紧张

局面有望缓解，预计 2026-2028 年营收分别为 41.2 亿元、42.0 亿元、42.9 亿元，分别同比

+2.0%、+2.0%、+2.0%；毛利率分别 0.0%、3.0%、6.0%。 

假设 4：受益于反内卷，行业协同减产，有机硅价格有望反弹，预计 2026-2028 年营收

分别为 29.6 亿元、31.1 亿元、32.7 亿元，分别同比+5.0%、+5.0%、+5.0%；毛利率分别

为 10.0%、11.0%、12.0%。 

表 1：业务拆分  

 
2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  
    

营业收入（亿元）  293.0 309.4 330.0 352.8 

yoy 
 

5.6% 6.7% 6.9% 

营业成本（亿元）  240.4 247.4 260.5 274.7 

毛利率  18.0% 20.0% 21.1% 22.1% 

特种化学品  
    

收入（亿元）  53.5 58.9 67.7 77.9 

yoy 
 

10.0% 15.0% 15.0% 

成本（亿元）  41.2 44.2 50.1 56.8 

毛利率  23.0% 25.0% 26.0% 27.0% 

农药  
    

收入（亿元）  53.3 58.6 64.4 70.9 

yoy 
 

10.0% 10.0% 10.0% 

成本（亿元）  44.8 44.5 48.3 52.5 

毛利率  15.9% 24.0% 25.0% 26.0% 

肥料  
    

收入（亿元）  40.4 41.2 42.0 42.9 

yoy 
 

2.0% 2.0% 2.0% 

成本（亿元）  37.0 41.2 40.8 40.3 

毛利率，% 8.4% 0.0% 3.0% 6.0% 

氯碱及有机硅等  
    

收入（亿元）  28.2 29.6 31.1 32.7 

yoy 
 

5.0% 5.0% 5.0% 
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2025A 2026E 2027E 2028E 

成本（亿元）  29.3 26.7 27.7 28.7 

毛利率  -3.7% 10.0% 11.0% 12.0% 

其他      

收入（亿元）  117.6 121.1 124.8 128.5 

yoy  3.0% 3.0% 3.0% 

成本（亿元）  88.1 90.8 93.6 96.4 

毛利率  25.1% 25.0% 25.0% 25.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值 

我们选取磷化工行业的 3 家公司进行对比，2025 年平均 PE 为 53 倍，根据 wind 一致

预期，2026 年平均 PE 为 23 倍。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

000422 湖北宜化  12.98  0.74  0.81  1.02  1.20  17.47  16.05  12.79  10.80  

002312 川发龙蟒  8.57  0.22  0.28  0.36  0.42  39.08  30.22  24.06  20.27  

600596 新安股份  11.06  0.11  0.49  0.73  0.92  101.65  22.79  15.16  12.06  

平均值  52.73  23.02  17.33  14.38  

600141 兴发集团  31.23  1.24  1.60  1.96  2.43  25.15  19.57  15.93  12.86  

数据来源：Wind，截至 2026/8/31，西南证券整理 

公司是国内磷化工龙头企业，草甘膦、有机硅产能规模靠前，公司特种化学品板块占比

提升，有望持续提升盈利水平。我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 25.06%，给予

2026 年 24 倍 PE，目标价 38.40 元，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

 

现金流量表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 293.00  309.42  330.05  352.79  净利润 16.12  20.27  24.80  30.65  

营业成本 240.38  247.40  260.46  274.72  折旧与摊销 28.20  26.37  27.28  28.01  

营业税金及附加 4.95  5.08  5.87  6.01  财务费用 4.43  7.63  6.83  5.65  

销售费用 4.42  4.33  4.62  4.94  资产减值损失 -1.18  -0.20  -0.20  -0.20  

管理费用（含研发费用） 18.06  18.57  19.80  21.17  经营营运资本变动 -5.89  2.00  1.44  1.04  

财务费用 4.43  7.63  6.83  5.65  其他  -25.53  -0.88  -1.36  -1.15  

资产减值损失 -1.18  -0.20  -0.20  -0.20  经营活动现金流净额 16.15  55.19  58.79  64.00  

投资收益 1.57  1.32  1.69  1.39  资本支出 -15.52  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.02  0.00  0.00  0.00  其他  -17.40  1.22  1.59  1.29  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -32.92  -8.78  -8.41  -8.71  

营业利润 23.10  27.94  34.35  41.90  短期借款 11.18  9.24  -10.91  0.00  

其他非经营损益 -1.46  -1.30  -1.41  -1.41  长期借款 10.73  0.10  0.10  0.10  

利润总额 21.65  26.64  32.94  40.50  股权融资 1.21  0.00  0.00  0.00  

所得税 5.52  6.37  8.14  9.85  支付股利 -5.98  -7.46  -9.59  -11.78  

净利润 16.12  20.27  24.80  30.65  其他  2.78  -35.15  -6.65  -5.59  

少数股东损益 1.20  1.09  1.24  1.46  筹资活动现金流净额 19.92  -33.26  -27.05  -17.27  

归属母公司股东净利润 14.92  19.18  23.56  29.19  现金流量净额 3.08  13.15  23.33  38.02  

          

资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 17.80  30.94  54.27  92.29  成长能力     

应收和预付款项 24.26  21.68  23.77  25.66  销售收入增长率 3.18% 5.61% 6.67% 6.89% 

存货  39.62  37.82  39.84  42.13  营业利润增长率 2.81% 20.95% 22.93% 21.99% 

其他流动资产 11.90  7.04  7.44  7.88  净利润增长率 -0.40% 25.73% 22.32% 23.61% 

长期股权投资 16.37  16.37  16.37  16.37  EBITDA 增长率 12.81% 11.14% 10.53% 10.37% 

投资性房地产 1.21  1.21  1.21  1.21  获利能力     

固定资产和在建工程 340.73  330.44  319.33  307.59  毛利率 17.96% 20.05% 21.08% 22.13% 

无形资产和开发支出 56.50  50.62  44.65  38.59  三费率 9.18% 9.86% 9.47% 9.00% 

其他非流动资产 11.86  11.75  11.65  11.54  净利率 5.50% 6.55% 7.51% 8.69% 

资产总计 520.23  507.86  518.52  543.26  ROE 6.61% 7.91% 9.13% 10.55% 

短期借款 31.67  40.91  30.00  30.00  ROA 3.10% 3.99% 4.78% 5.64% 

应付和预收款项 78.37  81.77  85.98  90.91  ROIC 5.56% 7.12% 8.53% 10.38% 

长期借款 73.68  73.78  73.88  73.98  EBITDA/销售收入  19.02% 20.02% 20.74% 21.42% 

其他负债 92.55  55.15  57.03  57.82  营运能力     

负债合计 276.28  251.62  246.89  252.71  总资产周转率 0.59  0.60  0.64  0.66  

股本  11.03  12.02  12.02  12.02  固定资产周转率 0.96  1.00  1.08  1.18  

资本公积 69.39  68.40  68.40  68.40  应收账款周转率 15.19  15.63  17.81  17.26  

留存收益 136.27  147.99  161.96  179.37  存货周转率 6.10  6.13  6.41  6.42  

归属母公司股东权益 220.08  231.28  245.43  262.89  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  70.44% — — — 

少数股东权益 23.87  24.96  26.20  27.67  资本结构     

股东权益合计 243.95  256.24  271.63  290.56  资产负债率 53.11% 49.54% 47.61% 46.52% 

负债和股东权益合计 520.23  507.86  518.52  543.26  带息债务/总负债 48.61% 57.09% 53.80% 52.60% 

     流动比率 0.60  0.75  1.00  1.28  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.35  0.46  0.68  0.96  

EBITDA 55.73  61.94  68.46  75.56  股利支付率 40.08% 38.90% 40.71% 40.36% 

PE 25.15  19.57  15.93  12.86  每股指标     

PB 1.71  1.62  1.53  1.43  每股收益 1.24  1.60  1.96  2.43  

PS 1.28  1.21  1.14  1.06  每股净资产 18.31  19.25  20.42  21.88  

EV/EBITDA 8.50  7.65  6.42  5.31  每股经营现金 1.34  4.59  4.89  5.33  

股息率 1.59% 1.99% 2.56% 3.14% 每股股利 0.50  0.62  0.80  0.98  

数据来源：Wind，西南证券 
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措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司签约客户使用，若您并

非本公司签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、
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本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。  
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