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 矿电磷一体化的磷化工巨头。兴发集团是我国最大的精细磷酸盐生

产企业，全球最大的六偏磷酸钠生产企业。公司是目前上市公司中

磷矿储量最丰富的公司，截止2009年底，公司拥有的磷矿储量达到

1.44亿吨，产能达到180万吨/年。另外，公司拥有产品产能分别为

黄磷9万吨，三聚磷酸钠22万吨，六偏磷酸钠4.8万吨，二甲基亚砜

2万吨，4万吨食品级磷酸，5千吨磷酸产能。公司还拥有14.5万千

瓦水电装机容量。磷化工行业是一个高耗能的行业，电力是主要制

约因素。公司作为矿电磷一体化企业，即拥有上游磷矿资源，又拥

有配套的发电站，在行业内拥有了绝对的成本优势和抗风险能力。 

 磷矿资源是公司最核心的内在价值。从世界范围来看，磷矿石属于

稀缺资源。全球磷矿石主要生产国有摩洛哥、中国和美国，然而各

国出于保护资源的目的，均限制磷矿石的出口。我国磷矿资源“丰

而不富”，国土资源部就将磷矿列为2010年后不能满足我国国民经

济发展需求的20个矿种之一。特别我国磷矿开采中，“采富弃贫”

现象非常严重。据权威部门统计，按目前消耗速度和己探明资源储

量静态预测，我国磷矿资源开采仅能维持到2050-2060年。 

公司地处磷矿富集带，公司磷矿增长潜力大。公司拥有的磷矿

储量达到1.44 亿吨，磷矿石年产能达到180万吨。公司除了在本部

兴山县拥有丰富的磷矿资源外，在保康县和神农架也获得了磷矿资

源储量。未来公司磷矿储量和产量有望继续增长，公司目前正加紧

树崆坪后坪矿段的勘探工作。树空坪后坪矿段的探矿项目前期已进

行过普查探矿，根据普查报告，后坪矿段的批准推断的磷矿石资源

量1256.5万吨（品位27.17%），估计预测的磷矿石资源量10396.5

万吨（品位25.40%）。公司也正在对瓦屋四矿进行积极勘探，有望

获得新的磷矿来源。另外，在公司公布的非公开发行股票预案中提

到，大股东宜昌兴发承诺，其全资子公司树空坪矿业最迟在2010

年6月30日前完成其名下磷矿的整合，并以公允价格转给上市公司。 

磷矿资源作为不可再生的稀缺资源，其价值将逐级得到体现。

丰富的磷矿资源是公司最核心的内在价值，是公司大力发展磷化工

的底气，也是公司长期投资价值的基础。 

 地处水电之都，磷化工发展具有天然优势。磷化工的发展需要大量

的电力资源，黄磷生产过程中能耗较大，1吨黄磷生产需要14000

度电，电力占黄磷生产成本的50%左右。可以说，电力成本的差异

直接决定着磷化工产品盈利能力的好坏。目前公司拥有10余座水电

站，总装机容量近10万千瓦，年发电量3.5~4亿千瓦时。此外公司

增发收购古洞口水电（属水库式电站，发电量稳定，装机容量4.5  
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主要数据    2010 年 5 月 28 日 

收盘价(元) 18.83  

总股本(万股) 31781 

流通A 股股本(万股) 30240 

12 月最高价(元) 25.10 

12 月最低价(元) 11.99 
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万千瓦，设计年发电量1.22亿度，年发电量在8000万度左右），该电站的收购不仅可为公司提供稳定的电力，

而且使公司的用电自给率达到60%。 

 电子级磷酸项目值得期待。精细磷化工行业是现代化学工业特别是精细化工的重要组成部分，精细磷化工行

业发展可以通过有机磷和磷酸盐两条途径实现。中国的磷酸盐企业的主要产品是三聚磷酸钠、六偏磷酸钠等

产品，出口比例较大但产品附加值较低，企业出口价格一般参照黄磷的价格加上合理的利润。在有机磷方面，

目前市场研制开发的有机磷化合物广泛应用于电子、食品、医药等产业，附加值高，是未来磷化工的发展方

向。 

电子级磷酸属高纯磷酸，目前世界上仅有美国、日本、韩国等少数几个国家能够生产。电子级磷酸广泛

应用于超大规模集成电路、大屏幕液晶显示器等微电子工业，主要用于芯片的湿法清洗和湿法蚀刻。近年来，

随着我国微电子和面板产业的高速发展，世界上许多著名IC晶圆代工、半导体封装以及LED、TFT-LCD企业

巨头在中国大陆投资建厂，电子化学品的需求越来越大。 

公司1万吨电子级磷酸和2万吨食品级磷酸项目目前已经在试车中，产品基本达到IC级别。公司并对装置

进一步调试，进一步提高产品质量。 

 维持公司“谨慎推荐”投资评级。公司是我国磷化工行业的龙头企业，拥有磷电一体化的生产基地，通过募

集资金项目公司产业链进一步完善。磷矿石能完全自给，自有的水电能满足自身达60%的需求，具有无可比

拟的成本优势。我们预计公司2010年和2011年的EPS分别为0.76和0.98元，目前的股价对应2010年和2011年

的PE分别为24.78倍和19.21倍，估值水平相对较高，不过公司拥有不可再生资源磷矿，具有长期投资价值。

我们维持公司“谨慎推荐”投资评级。我们将于近期推出公司的深度研究报告，敬请关注。 

 

与公司管理层几个关键问题的交流： 

Q：集团磷矿资产注入进展怎么样？储备量有多少？；树崆坪后坪矿段勘探进展怎么样？预计什么时候投

产？；瓦屋四矿勘探进展怎么样？储备量预计有多少？预计什么时候投产？ 

在公司公布的非公开发行股票预案中提到，大股东宜昌兴发承诺，其全资子公司树空坪矿业最迟在

2010 年 6 月 30 日前完成其名下磷矿的整合，并以公允价格转给上市公司。目前进展整合顺利，能够按照

原计划注入上市公司。树空坪矿业磷矿储备量大概在 2000 万吨左右，品位在 26%左右，产能有 50-60 万吨

/年之间。 

公司目前正加紧树崆坪后坪矿段的勘探工作。树空坪后坪矿段的探矿项目前期已进行过普查探矿，根

据普查报告，后坪矿段的批准推断的磷矿石资源量 1256.5 万吨（品位 27.17%），估计预测的磷矿石资源量

10396.5 万吨（品位 25.40%）。公司又增加 5000 万元投资以确保详查探矿工程的顺利开展。预计到 2013 年

投产。 

公司也正在对瓦屋四矿进行积极勘探，储量大概在 4000 万吨，预计在 2012 年投产。 

Q：公司兴福电子1万吨电子级磷酸和2万吨食品级磷酸项目进展怎么样？大概什么时候可以正式投产？使用

谁的技术？电子级磷酸价格怎么样？ 

    湖北兴福电子材料有限公司是由公司和华星控股有限公司合资组建的中外合资企业，1万吨电子级磷酸

和2万吨食品级磷酸项目目前已经开始试车，产品基本达到IC级别。公司并对装置进一步调试，进一步提高

产品质量。大概在2011年该项目将贡献利润。公司技术是使用台湾技术，主要来自于合资方。电子级磷酸价

格在2万元/吨左右。 
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分析师承诺： 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本人具有中国证券业协会授予的证

券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。在所知情的

范围内，本人与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。

本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明： 

本报告仅供东莞证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本

报告而视其为客户。本报告所载资料的来源及观点的出处皆被本公司认为可靠，但是本公司对这些信息的

准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任

何变更。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，可随时更改。本报告所

指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有

不同结论的报告。亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位

所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考

之用，并不构成对任何人的投资建议，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况

下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本公司及其所属关联机

构在法律许可的情况下可能会持有本报告中提及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、经纪、资产管理等服务。本报告版权归东莞证券有限责任公司及相关内容提供方

所有，未经本公司事先书面许可，任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明出处

为东莞证券研究发展中心，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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