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 矿电磷一体化的磷化工巨头。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。公司目前正加紧树崆坪

后坪矿段和瓦屋四矿的勘探工作，加上大股东磷矿资产注入，公

司将拥有磷矿3.08亿吨。另外，公司分别拥有黄磷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，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。 

 电子级磷酸项目值得期待。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掌握生产技术。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。近年来，随着我国微电子和面板产业的高速发展，电子化学

品的需求越来越大，我国电子级磷酸的用量大幅增长。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，逐步向高附加值磷化工产品发展。公司磷矿石能

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22.12倍和17.08

倍，估值水平合理。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。 

李隆海 

电话：0769-22119462 

邮箱：LLH@dgzq.com.cn 

 
 
 

 

 

 

主要数据    2010 年 6 月 4 日 

收盘价(元) 16.79  

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) 13.16  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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目标价：23 元 
兴发集团（600141）调研深度报告  

投资要点： 
 

2010 年 6 月 7 日 

公司主要财务指标预测表 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 2,676 3,044 3,419 3,617 

同比％ 56.36 13.78 12.30 5.80 

归属母公司净利润(百万元) 295 139 230 312 

同比％ 283.78 -51.62 65.28 36.11 

毛利率％ 28.10 14.79 17.10 19.40 

ROE％ 26.18% 11.14% 17.99% 18.73% 

每股收益(元) 0.93 0.44 0.76 0.98 

每股净资产(元) 3.55 3.92 4.22 5.25 

市盈率(倍) 18.08 38.41 22.12 17.08 

市净率(倍) 4.73 4.28 3.98 3.20 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 公司简介 

湖北兴发化工集团股份有限公司成立于1994年，坐落于湖北省宜昌市兴山境内，是

一家以磷化工系列产品和精细化工产品的开发、生产和销售为主业的上市公司。公司于

1999年在上海证券交易所上市。 

公司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。现拥有

工业级、食品级、牙膏级、饲料级等系列产品50个，主导产品出口亚、欧、美、非等全

球30 多个国家和地区，与世界500 强企业宝洁、汉高、联合利华等国际化工巨头建立

了战略合作关系。 

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，次磷酸钠1万吨，二甲基亚砜2万吨。还通过

并购获得了子公司葛洲坝扬州、葛洲坝宜昌公司，分别拥有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。 

图1：公司股权结构 

 

 

                            100% 

 

 

                           21.30%                          8.51% 

 

 

                            

                 资料来源：公司公告、东莞证券研究所 

表1：兴发集团产业布局规划 

  地址 持股比例 备注 净利润（万元） 

     2008 年 2009 年 

磷矿基

地 

兴盛矿产 兴山县 99.93% 60 万吨磷矿石 544.1 1074.0 

武山矿业 神龙架 70% 20 万吨磷矿石，1万吨黄磷 2893.1 -215.4 

楚烽化工 保康县 100% 100 万吨磷矿石，3 万吨食品级五钠，

1.75 万吨黄磷，1.6 万吨六偏磷酸钠 

3079.6 1693.2 

磷化工

基地 

白沙河化

工厂 

兴山县 100% 黄磷2.5 5万吨，磷酸9万吨，五钠9万吨，

六偏1.6万吨，二甲基亚砜1 万吨 

- - 

刘草坡化

工厂 

兴山县 100% 黄磷2.50 万吨，磷酸10 万吨，五钠5万

吨，六偏1.6万吨 

- - 

古夫化工 兴山县 100% 磷酸氢钙1 万吨  - - 

楚磷化工 宜昌猇 100% 1 万吨食品级酸式焦磷酸钠 3768.9 2118.4 

兴山县国资局 

 

宜昌兴发集团有限责任公司 

 

湖北兴发化工集团股份有限公司 

 

兴山县水电专业公司 
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亭区 （参股湖北泰盛化工） 

兴福电子 宜昌猇

亭区 

90.94% 1万吨电子级磷酸和2万吨食品级磷酸在

试车中 

- -127.1 

兴瑞化工 宜昌猇

亭区 

50% 15 万吨离子膜烧碱； 5000吨漂粉精在

建 ；6万吨有机硅单体2010年底投产 

-78.64 281.43 

磷肥基

地 

宜都兴发

化工 

宜都 70% 磷肥、磷复肥生产基地规划 

 

- -23.3 

全国 

布局 

安宁盛世

达 

云南 70% 磷酸盐的生产与销售 126.7 38.2 

广西兴发

化工 

广西 85% 8万吨工业磷酸，3万吨食品级磷酸，6

万吨五钠 

-1050.3 -51.7 

瑞阳化工 江苏 100% 4 万吨工业磷酸，1 万吨食品级磷酸 75.5 -40.0 

金冠化工 重庆 50% 1 万吨二甲基亚砜，3.5 万吨二硫化碳 895.6 3205.7 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 

2. 磷矿资源是公司最核心的内在价值 

2.1 磷矿石属稀缺资源，长期来看全球供应偏紧 

据美国地质调查局USGS统计,世界磷矿经济储量为180亿吨,基础储量499亿吨(经济

储量是指开采成本低于35美元／吨的磷矿，基础储量是指开采成本低于100美元／吨的

磷矿)，主要分布在非洲、北美、亚洲、中东、南美等60多个国家和地区,而其中80%以

上集中分布在中国、摩洛哥（包括西撒哈拉）、美国和南非。 

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，如美国早在2002 年已强

力限制国内磷矿石的生产和出口，从一个磷矿石出口国转变为进口国。目前摩洛哥磷矿

石出口占全球的48%，磷矿开采是摩洛哥政府矿产的支柱产业，然而随着摩洛哥国内磷

化工业的深入开展，积极发展磷复肥产业，近几年已逐渐减少了磷矿石的出口，增加了

磷复肥的出口。因此长期来看，全球磷矿石供应处于偏紧状态。 

表2：全球磷矿情况 

国家 
经济储量（亿

吨） 

基础储量（亿

吨） 

2005产量（万

吨） 

2006产量（万

吨） 

2007产量（万

吨） 

摩洛哥 57 210 2800 2700 2800 

中国 66 130 2600 3070 3500 

美国 12 34 3830 3010 2970 

南非 15 25 200 260 270 

约旦 9 17 700 587 570 

澳大利亚 0.77 12 200 230 220 

俄罗斯 2 10 1100 1100 1100 

全球 180 499 14715 14226 14740 

前五国占比 88.3% 83.4% 68.8% 67.7% 68.6% 

资料来源：USGS、东莞证券研究所 （此我国磷矿数据和国家统计局数据统计有差异） 
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2.2 我国磷矿资源“丰而不富” 

我国磷矿资源储量丰富，但高品位磷矿储量低。截止2007 年，我国磷矿已查明资

源储量矿石量176亿吨，折算成标矿（含P2O5为30%）105亿吨； P2O5 含量大于等于30%

的富磷矿资源储量矿石量16.6亿吨（标矿17.6亿吨），P2O5含量小于30%的磷矿资源储量

矿石量159.8亿吨（标矿88亿吨）。根据2007年的勘察结果，我国品位在30%及以上的磷

矿储量为16.6 亿吨，占我国磷矿总储量的9.42%；即使加上品位在25%--30%的磷矿，我

国品位在25%以上的磷矿总储量为37.8 亿吨，占我国磷矿总储量的21.44%。 

我国已探明磷矿资源分布在 27 个省和自治区，湖北、湖南、四川、贵州和云南是

磷矿富集区，五省份磷矿已查明资源储量（矿石量）135 亿吨，占全国的 76.7%；按矿

区矿石平均品位计算，五省份磷矿资源储备量（P2O5量）为 28.66 亿吨，占全国的 90.4%。

各省拥有磷矿资源储量按照 P2O5量排列，云南磷矿列全国第一，矿石量 40.2 亿吨，P2O5

量 8.94 亿吨，平均品位 22.2%；湖北省位居第二，矿石量 30.4 亿吨，P2O5量 6.8 亿吨，

平均品位 22.34%；贵州省列第三，矿石量 27.8 亿吨，P2O5量 6.2 亿吨，平均品位 22.3%；

四川省列第四，矿石量约 16 亿吨，P2O5量 3.5 亿吨，平均品位 21.2%；湖南列第五，矿

石量 20 亿吨，P2O5量 3.25 亿吨，平均品位 16%。 

表 3：我国磷矿基础储量情况   单位：亿吨 

年份 全国基础储量 云南 湖北 贵州 四川 湖南 合计占比 

2002 40.54 - - - - - - 

2003 39.02 - - - - - - 

2004 38.94 8.97 10.08 7.06 2.84 2.76 81.44% 

2005 36.97 8.49 8.38 6.98 3.24 2.73 80.66% 

2006 36.96 8.06 8.38 7.29 3.27 2.79 80.60% 

2007 36.73 7.81 8.65 7.20 3.25 2.80 80.89% 

2008 35.64 7.93 7.37 7.17 3.25 2.80 80.02% 

资料来源：国家统计局、东莞证券研究所 

 

表 4：我国磷矿质量分布（单位：亿吨） 

 矿石量 占比 P2O5 量 占比 备注 

Ⅰ级磷矿

（P2O5≥

30%） 

16.57 9.4% 5.3 16.7% 

云南：矿石量 7.28 亿吨，P2O5 量 2.19 亿吨，主要分布在会泽

县梨树坪磷矿区。湖北：矿石量：4.89 亿吨，P2O5 量 1.61 亿

吨，主要分布在宜昌杉树垭磷矿和挑水河磷矿。贵州：矿石量

3.67 亿吨，P2O5 量 1.26 亿吨，主要分布在开阳磷矿洋氺矿区。 

Ⅱ级磷矿

（P2O5 

25%-30%） 

21.2 12% 5.74 18.1% 

云南：主要分布在晋宁磷矿和昆阳磷矿。贵州：主要分布在瓮

福磷矿白岩矿区和瓮安磷矿高坪矿区。四川：主要分布在马边

县和绵竹地区。湖北：主要分布在兴神磷矿瓦屋矿区、保康磷

矿和兴山县树崆坪磷矿区。 

Ⅲ级磷矿

（P2O5 

12%-25%） 

105.2 59.6% 19 60% 

云南省安宁县安宁矿区、贵州省金县新华磷矿区、马边磷矿老

河坝矿区、湖南石门县东山峰磷矿、湖北省钟祥县荆襄磷矿。 

磷矿（P2O5

≤12%） 
33.4 19% 1.68 5.3% 

云南省江川县云岩寺磷矿区、湖北省孝感磷矿黄麦岭矿区、内

蒙古达茂旗龙土磷矿区、陕西省凤县九子沟磷矿灰石矿、青海

省湟中县上庄磷矿区。 

资料来源：东莞证券研究所 
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2.3 磷矿开采被列为不能满足国民经济发展需求的 20 个矿种之一 

                     早在 2000 年，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，多数磷矿生产

企业开采的都是中、高品位磷矿，而且大多数企业均将品位在 20%以下的磷矿丢弃，造

成了较大的资源浪费。我国磷矿探明储量中，沉积型磷块岩（胶磷矿）多，约占全国总

储量的 85%，其大部分为中低品位磷矿石。这使我国磷矿资源消耗过快，据权威部门统

计，按此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。 

                    为了保证磷矿优先满足国内需求，从 2009 年 1 月 1 日起，对磷矿石（海关税则号

25101010，25101090，25102010，25102090）出口实行出口配额许可证管理，2009 年磷

矿石出口配额总量为 150 万吨。2010 年首批磷矿石出口配额为 90万吨。 

                    随着我国磷肥产能的快速扩张，以及磷化工产品需求的增长，我国磷矿石产能快速

增长。2009 年我国磷矿石产量为 6020.89 万吨，同比增长 14.28%；2010 年 1-4 月磷矿

石产量为 1904.56 万吨，同比增长 24.82%。 

图2：我国磷矿石产量情况（万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                 资料来源：国家统计局、东莞证券研究所 

图3：我国磷矿消费结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                 资料来源：美国地质调查局USGS、东莞证券研究所 
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2.4 地处磷矿富集带，公司磷矿增长潜力大 

                     公司地处湖北省宜昌市，宜昌市是我国磷矿富集带，宜昌磷矿属海下生物化学沉

积型磷块岩，资源比较丰富，是全国五大磷矿基地之一，资源储量位居全国第二。主要

分布在夷陵、兴山、远安三县区交界处，由 16 个矿床（段）组成。来自湖北省宜昌地

质勘探大队的有关数据显示，宜昌现累计探明磷矿资源储量已超过 20亿吨。 

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。公司拥有的

磷矿资源品位都比较高。根据2007 年全国矿产储量数据库的统计，截止2007 年底，全

国Ⅱ级磷矿（P2O5 25%～30%）资源储量矿石量21.2 亿吨（占12 %），P2O5 量5.74 亿

吨（占18.1%），分布在云南、贵州、四川、湖北、湖南、甘肃、河北和内蒙古8 个省自

治区，其中97%（以P2O5 量计）分布在云贵川鄂。湖北Ⅱ级磷矿主要分布在湖北省兴神

磷矿瓦屋矿区、保康磷矿和兴山县树崆坪磷矿区。公司拥有的磷矿资源正好在这几个矿

区。 

目前公司的磷矿石除了满足自身生产需求外，还有部分外销。由于近几年来国内磷

矿价格波动极小，保持稳定，公司磷矿产量的增长是公司业绩增长的一个重要来源。 

2009年公司磷矿石收入2.5亿元，只占公司营业收入的7.72%；磷矿石的毛利1.66亿

元，占公司总毛利的36.4%；磷矿石的毛利率达到70.56%。 

表 5：公司磷矿资源储量和产能 

 持股比例 储量(万吨） 产能（万吨） 

兴盛矿产 99.93% 6500 60 

保康楚烽化工 100% 7300 100 

神农架武山磷矿 70% 600 20 

合计  14400 180 

未来新增磷矿    

大股东树空坪矿业 收购 2000（估计） 50-60 

紧树崆坪后坪矿段 100% 10396.5 - 

瓦屋四矿 100% 4000（估计） - 

总共  30796.5  

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 

                      未来公司磷矿储量和产量有望继续增长，增长的来源有上市公司自身的勘探，大

股东磷矿资产的注入，以及对宜昌地区磷矿的兼并收购。 

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%）。公司拟增加5000万元

投资以确保详查探矿工程的顺利开展。树崆坪将成为上市公司未来磷矿石储量和产量增

加的主要来源。另外，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。 

大股东（宜昌兴发）拥有的磷矿资产将注入上市公司。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。树空坪矿业磷矿储量估计在
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2000万吨左右，品位在26%左右，产能有50-60万吨/年之间。磷矿的注入将直接提升公

司业绩。 

由于小磷矿开采不规范、不经济，浪费严重，回采率低，湖北省在2006年底出台《湖

北省磷矿资源整合方案》。方案确定，通过整合，使优势资源向优势企业集中，兴发、

宜化、洋丰、黄麦岭、祥云等大型化工集团均拥有与其加工能力和发展需求相一致的磷

矿资源及接替矿区；到2010年，矿山总数减少到80家以内。该意见提出的整合方式为，

在一个矿区内，以一个规模较大、技术力量较强、经济效益好的矿山企业特别是具有后

续加工能力的矿山企业为主体，通过收购、兼并以及作价入股等形式，整合其他矿山。

优先支持省内重点磷化工企业，主导磷矿资源整合，集中开发利用省内主要磷矿区资源。    

兴发集团作为湖北省最大磷化工企业，完全符合作为整合磷矿主体的条件，公司有望不

断获得外延扩张。另外2009年7月，湖北省专门制定了省石化产业调整和振兴实施方案，

在方案中明确支持大型骨干磷化工企业整合湖北省磷矿资源，支持开发窑法磷酸、湿法

磷酸精制、磷石膏再利用等磷化工关键技术，支持兴发集团建成中国最强世界知名的国

际化磷化工企业。 

2.5 国内磷矿价格长期低估，看好未来价格走势 

                    与国际磷矿石价格相比，我国磷矿石价格明显偏低。从 2006 年以来，我国磷矿石

价格一直维持在 300-400 元/吨之间，而国际磷矿石合同价在 70-480 美元/吨之间，是国

内价格的 1.5-8 倍。目前国际磷矿石价格在 150 美元/吨左右，约人民币 1020 元/吨，是

国内价格 3 倍左右。国内磷矿价格明显被低谷，我们认为这不具有持续性，这完全没有

体现出国内磷矿的价值。随着国内磷矿的不断整合，集中度的提高以及富矿的逐级减少，

国内磷矿逐级向国际价格接轨。 

图4：国内外磷矿石价格走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                 资料来源：百川资讯、东莞证券研究所 

                    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。 

3.地处水电之都，磷化工发展具有天然优势 

公司地处“水电之都”宜昌市，宜昌地区水电资源非常丰富，宜昌境内除三峡、葛

洲坝、清江等大型水电总装机，境内 99 条中小河流仍有 100 多万千瓦可开发水能资源，
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水能蕴藏量在万千瓦以上的有香溪河、渔洋河、黄柏河、泗杨河、招徕河等 27 条河流。

兴山县年平均降雨量为 1065 毫米，是全国知名的水电明星县。水能理论蕴藏量 31 万千

瓦，可开发量 21.77 万千瓦。    

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。电站分别分布于兴山县南阳河流域、古夫河流域、高岚河流域。

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 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%。 

图5：兴发集团拥有的电站分布情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                 资料来源：公司网站、东莞证券研究所 

为实现“十一五”节能减排目标，国家加快对高能耗产业的落后产能的淘汰力度。

国家发展改革委、国家电监会、国家能源局于 2010 年 5 月 12 日联合下发《关于清理对

高耗能企业优惠电价等问题的通知》，限期取消对电解铝、铁合金、电石等高耗能企业

用电价格优惠。此外，各地凡是自行对高耗能企业实行优惠电价，或未经批准以电力用

户与发电企业直接交易、双边交易等名义变相对高耗能企业实行优惠电价的，要立即停

止执行。根据《通知》，电解铝、铁合金、电石、烧碱、水泥、钢铁、黄磷、锌冶炼 8

个行业将继续实行差别电价政策，并自 2010 年 6 月 1 日起，将限制类企业执行的电价

加价标准由现行每千瓦时 0.05 元提高到 0.10 元，淘汰类企业执行的电价加价标准由现

行每千瓦时 0.20 元提高到 0.30 元。差别价提高的幅度明显比前几次加快，这说明了国

家为了确保实现“十一五”节能减排目标的实现，国家加快对高能耗产业的落后产能的

淘汰力度。 

按照一吨黄磷消耗 14000 度电，直接提高黄磷生产成本，限制类的提高 700 元/吨，

淘汰类的提高 1400 元/吨，这将对国内众多的生产黄磷小企业构成冲击，对国内黄磷价

格形成有力的支撑。差别电价政策的措施将进一步推进黄磷生产向优势企业集中。 
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表6：部分高耗能产业电价差别加价标准 

行业 
2006 年 1 月 1

日起 

2007 年 1 月 1

日起 

2008 年 1 月 1

日起 

2010 年 6 月 1

日起 

电解铝、铁合金、钢铁、电石、

烧碱、水泥、黄磷、锌冶炼 

淘汰类 0.10 0.15 0.20 0.30 

限制类 0.03 0.04 0.05 0.10 

资料来源：发改委网站、东莞证券研究所 

4.依托矿电资源，打造磷化工巨头 

                     国内磷化工行业主要分为精细磷化工（磷酸盐、磷酸）和磷肥两大方面。其中磷

肥产业由于受到国家出口关税的影响，出口受阻，国内价格不能跟国际磷肥价格进行联

动，这也导致国内磷肥产能过剩，价格低迷。磷酸盐尚未受到国家政策的调控，可以顺

利的进入国际市场。目前我国是全球最大的磷酸盐生产国和出口国，不过仍以出口初级

工业用途产品为主，相对于简单出口了廉价的磷矿石资源。未来提高产品附加值，增加

食品级、电子级、医药级等高级别产品产量和出口量已经成为精细磷化工行业的发展趋

势。 

图6：国内磷化工主要产业链 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

           兴发集团磷化工产业链 

 

资料来源：东莞证券研究所 

 

                    国内以热法磷酸为主，由磷矿-黄磷-磷酸-磷酸盐，黄磷生产是最重要的步骤之一。

由于1 吨黄磷需要9~10吨磷矿石、14000度电、2吨焦炭、2吨硅石，其中电力成本占50％

左右，磷矿和电力是黄磷生产成本最大组成部分。可以说谁拥有了磷矿，并且自备电厂，

谁就拥有最大的成本优势。因此，磷电矿一体化是磷化工行业的发展趋势，公司是国内

少有的几个大型磷电矿一体化生产企业之一，公司磷矿完全自给，电力自给率达到60%，

充足的磷矿资源和磷电矿一体化是公司长期发展的最大竞争优势。 

4.1 传统磷酸盐：三聚磷酸钠和六偏磷酸钠稳定发展 

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。从磷化工的生产

路线看，精细磷化工行业发展可以通过有机磷和磷酸盐两条路径进行。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。 

硫磺 

电 

磷矿 

硫酸 

焦炭 

黄磷 

磷酸 磷肥 

磷酸 

纯碱 有机磷：电子级磷酸、食品级磷酸 

磷酸盐：三聚磷酸钠、六偏磷酸钠 

三氯化磷 草甘膦 
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三聚磷酸钠：重要应用领域是洗涤剂和食品添加剂。其中目前最主要的应用领域是

作为洗涤剂的拼料应用于工业和家庭洗涤剂领域，美国这部分的消费量约占其全部三聚

磷酸钠消费的50%左右，其中家用自动洗碗机清洁剂约占23%；此外它还可以作为快凝剂、

多价鳌合剂、调解助剂及乳化剂等用于食品工业中，为其应用的第二大领域。 

公司现有三聚磷酸钠产能为22万吨，产量在20万吨左右，产品50%左右用于出口，

国内外客户主要有宝洁、德国汉高、纳爱斯、立白等大型日化企业。由于下游行业需求

较为稳定，公司未来三聚磷酸钠产销量将维持现有规模。 

图7：长三角地区三聚磷酸钠（工业级）价格走势 （元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                 资料来源：化工在线、东莞证券研究所 

                     六偏磷酸钠：六偏磷酸钠一般分为工业级和食品级。食品级六偏磷酸钠主要用作

食品添加剂。用于肉制品、鱼肉肠、火腿等，能提高持水性，增高结着性，防止脂肪氧

化；用于豆酱、酱油能防止变色，增加粘稠性，缩短发酵期，调节口味；用于水果饮料、

清凉饮料，可提高出汁率，增高粘度，抑制维生素C 分解；用于冰淇淋可提高膨胀能力，

增大容积，增强乳化作用防止膏体破坏，改善口感和色泽；用于乳制品、饮料防止凝胶

沉淀；加入啤酒中能澄清酒液、防止浑浊；用于豆类、果蔬罐头，可稳定天然色素，保

护食品色泽。此外，六偏磷酸钠水溶液喷涂于腌制肉上，可提高防腐性能。工业级六偏

磷酸钠主要用作锅炉软水剂、印染染溶软水剂、造纸扩散剂、缓蚀剂、高温粘合剂、洗

涤及土壤分析试剂。工业级的使用量最大，由于其良好的水溶性，使得其在工业领域方

面的应用地位非常稳固。公司现有六偏磷酸钠产能4.8万吨，产量3万吨左右。 

4.2 有机磷发展值得期待 

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，另外其他行业的发展也增加了对各种有机磷中间体与助剂的需求。在医药领域，

研究表明：含磷药物在抗菌抗病毒、抗寄生虫抗肿瘤、消炎镇痛及神经、心血管等药物

方面具有重要应用，如肉醇磷酯就是一种治疗慢性缺血性心脏病的新型强心药物。在电

子工业，随着锂离子电池用量增加及锂离子电池生产厂家的相继投产，六氟磷酸锂的市

场需求将不断扩大。而随着液晶电视的需求量的增长，用于超薄高清晰度液晶电视生产

工艺中的电子级磷酸的需求也将会大幅增长。 

电子级磷酸属高纯磷酸，目前国际市场上销售的电子级磷酸浓度均在75%～85%之

间，没有95%高浓度电子级磷酸。国内尚未有成熟的95%高浓度磷酸生产技术，更没有

成熟的95%高浓度电子级磷酸生产技术，75%～85%电子级磷酸产品及生产技术主要被
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日本和韩国等发达国家垄断。 

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，其纯度和洁净度对电子元器件的成品率、电性能及可

靠性有很大影响，纯度较低的主要用于液晶面板部件的清洗，纯度较高的主要用于电子

晶片生产过程的清洗和蚀刻。电子级磷酸的主要用途包括以下几个方面：（1）用于基片

在涂胶前的湿法清洗，即硅圆片在进行工艺加工过程中，场场会被不同的杂质所沾污，

各种沾污可引起IC 产率下降50%左右。为了获得高质量、高产率的集成电路芯片，必须

除去各种沾污物；（2）用于在光刻过程中的湿法蚀刻及最终的去胶，即借助于化学反映

从硅圆片的表面除去固体物质的过程。它可发生在全部硅圆片表面或局部未被掩膜保护

的表面上，其结果是导致固体表面全部或局部的溶解；（3）用于硅片本身制作过程中的

清洗。 

                     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，我国电子级磷酸的用量将会有大幅增长。 

                    公司控股子公司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，公司占股90.94%。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。 

                    我们认为公司向高附加值的电子级磷酸发展，是公司产品结构调整的重要一步，突

破了公司磷化工盈利增长的瓶颈。 

4.3 介入磷肥生产领域 

                    根据公司的规划，未来公司磷矿石将全部用于自身生产所需，目前国内磷矿67%是

用来生产磷肥。在未来几年公司磷矿石产量稳步增长的情况下，自身的磷化工产业不足

以消耗如此多的磷矿石。公司将依托宜都兴发工业园，发展磷肥产业。凭借其在磷矿方

面的资源优势，未来随着公司磷肥产能的扩张，公司将发展成为国内重要的磷肥生产企

业。磷肥产业将成为公司未来业绩增长点之一。 

5 磷化工上市公司比较 

                   磷化工上市公司主要有兴发集团、澄星股份、ST马龙。从下面的磷酸盐毛利率比较

图可以看出，多年来兴发集团磷酸盐毛利率处于领先地位，这也与磷酸盐主要成本构成

为磷矿和电力，上市公司磷矿和电力的自给率密切相关。目前，兴发集团磷矿完全自给

还有外销，电力自给率高达60%，这在三个上市公司中最高；澄星股份虽然有资源储量

超过1.26亿吨，核定年开采量110万吨，不过由于当地磷矿价格较低，公司磷矿开采较

少，目前每年仅开采24万吨，仅满足使用量的23.5%，并且公司电力自给率也非常低；

ST马龙磷矿储量只有1800万吨，磷矿和电力几乎全部外购，以致磷酸盐毛利率非常低，

目前公司在重组中。 
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图8：上市公司磷酸盐毛利率比较（％） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                 资料来源：公司公告、东莞证券研究所 

 

表7：磷化工上市公司磷矿比较 

 总股本（万股） 总储量（亿吨） 核定产能（万吨） 每股储量（吨） 每股产能（吨） 

兴发集团 31781 1.44 180 0.453 0.005 

澄星股份 65147 1.26 110 0.193 0.001 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 

6.投资建议：矿电磷一体化的磷化工巨头 

                    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，逐步向高附加值磷化工产品发展。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

22.12 倍和 17.08 倍，估值水平合理。公司拥有不可再生资源磷矿，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。我们维持公司“谨慎推荐”投资评级。  

7.风险提示 

1、黄磷、磷酸盐产品价格波动 

2、公司产品出口遭遇反倾销 
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表 8：公司盈利预测 

科目（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 1711.24 2675.68 3044.39 3418.85 3617.14 

营业总成本 1623.55 2335.68 2921.63 3186.03 3285.81 

营业成本 1368.32 1923.76 2594.16 2834.23 2915.42 

营业税金及附加 15.03 27.89 35.31 35.56 37.62 

销售费用 97.59 118.44 110.61 119.66 126.60 

管理费用 41.64 89.36 82.23 94.02 99.47 

财务费用 105.56 119.44 98.17 102.57 106.71 

资产减值损失 -4.59 56.80 1.16 0.00 0.00 

其他经营收益 21.18 78.78 23.13 30.00 30.00 

投资净收益 21.18 78.78 23.13 30.00 30.00 

营业利润 108.87 418.77 145.89 262.82 361.33 

加：营业外收入 8.32 12.79 23.56 15.00 15.00 

减：营业外支出 3.83 58.29 10.55 5.00 5.00 

利润总额 113.35 373.28 158.89 272.82 371.33 

减：所得税 30.94 63.55 18.82 40.92 55.70 

净利润 82.42 309.72 140.07 231.90 315.63 

减：少数股东损益 6.21 14.55 1.17 2.32 3.16 

归母公司所有者的净

利润 76.21 295.17 138.90 229.58 312.47 

基本每股收益（元） 0.24 0.93 0.44 0.76 0.98 

市盈率（倍） 70.02 18.08 38.41 22.12 17.08 

资料来源：WIND 资讯、东莞证券研究所 
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