
 

  

投资要点： 

 磷矿资源量和磷矿产量可能会超预期 

 电力生产仍有潜力可挖 

 化工业务转型进展顺利 

报告摘要： 

 磷矿产量可能会大幅增长。公司 10 年磷矿产量大约 160 万吨，楚烽

磷矿的复产会增加约 40 万吨的产量，后坪和瓦屋磷矿可能会在 11

年释放部分产能，磷化集团的树崆坪磷矿和店子坪磷矿可能会在 12

年释放部分产能。保守估计，公司 11 年和 12 年磷矿产量会突破 250

万吨和 300 万吨。 

 磷矿资源量超预期。公司目前磷矿资源量大约 1.5 亿吨，但是从公司

控制的资源情况看，公司近期磷矿资源量可能会翻番。 

 电力生产仍有潜力可挖。电力系统能源平台建设项目的启动使得公司

水电业务发电量存在上涨空间，预计 11 年发电量会增加 2000 万度。

 精细化工业务转型顺利。制约电子级磷酸装置运行的一些技术问题已

经解决，预计 11 年电子级磷酸业务会达产。针对传统磷化工业务毛

利下降、国际需求下降的问题，公司通过推进磷阻燃剂等新产品以及

开拓国内市场，双管齐下，目前已经取得良好效果。 

 目前估值较低，给予“增持”评级。公司 11 年以及 12 年的 EPS 分别

为 1.03 和 1.43，目前股价 23.92 元，考虑到水电业务存在一定的不

确定，给予增持评级，近期目标价位 25 元。 

 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 2675.6 3044.3 4004.1 4571.11 5227.15 
增长率（%） 56.4% 13.8% 31.5% 14.2% 14.4%

净利润（百万元） 295.17  138.90  181.62 377.74 524.11 
   增长率（%） 287.3% -52.9% 30.8% 108.0% 38.7%

EPS 0.81  0.38  0.50 1.03 1.43 
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近期，磷矿石价格大幅度提升，磷化工产业的表现淡季不淡。针对这一问题，我们走

访了兴发集团（600141），调研结果整理如下。 

一、磷矿产量大幅增长、资源量超预期 

（一）未来两年，公司磷矿产量可能会翻番 

上市公司的磷矿资源业务主要集中在白竹楚锋、阳日武山以及兴山树崆坪，产能大约

250 万吨左右，正常产量大约 200 万吨左右，受冒顶事故影响，10 年公司磷矿产量大约

160 万吨左右。 

随着楚锋磷矿整改措施的落实，11 年该矿生产将会恢复正常。此外，07 年即开始探

矿的瓦屋四矿段初步具备投运条件，目前运输通道平岔公路改扩建工作也已经完成，探转

采工作正在落实中，可能会在 11 年根据公司实际情况释放部分产能。重组工作完成并注

入上市公司后，磷化公司的树崆坪磷矿和店子坪磷矿可能会在 12 年释放产能。 

后坪磷矿由于探矿范围有所调整（10 年 10 月公司发布公告，获得国土资源部许可，

将树崆坪后坪探矿范围从原先的 20.71 平方公里，扩张到 41.95 平方公里），预计该矿的

转产可能需要到 13 年后。 

初步估计，11 年公司磷矿产量会达到 250 万吨，12 年公司磷矿产量会突破 300 万吨/

年。 
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表 1：公司磷矿资源量和产量存在超预期可能 

    
 

名称 
产能 

（万吨） 

品位 

（%） 

可采储量

（万吨）

保有储量 

（万吨） 
备注 

上

市

公

司 

兴盛矿产

（99.93%） 

兴隆磷矿 30   3181.5 

目前产量大约70~80万吨/年兴河磷矿 10   988.6 

兴昌磷矿 20   1172.7 

胜风磷矿   暂未开采 

树空坪矿

业 

葛坪 20 22~30 339.76 461.63 

目前产量大约 60~70 万吨 申家山 25 22~28 352.46 732.10 

蒋家湾 20 25~30 313.83 449.58 

兴发集团 马家湾 5 

楚锋楚磷 白竹 100  7300

神农架矿

业 
阳日武山 20~30  600*

 

兴盛矿产

（99.93%） 

瓦屋 

Ⅳ矿段  
20 

 
6527.7

* 
探矿面积 18.67 平方公里，

处于探转采阶段 

平水-蒿坪
 

 
 

 

普查阶段，探矿权面积 17.6

平方公里 

后坪 
 

25~30 

 

13628.7
* 

保有储量对应的探矿权证

面积 20.71 平方公里，目前

探矿面积已经扩充到 41.41

平方公里，并取得详查探矿

权证 

 合计 ~250   35041
*
 

 
磷化公司 

店子坪、

树崆坪 
240 

  
6026.02 重组中 

合计 ~500  >30000 41067* 21426* 

*相应数值偏保守，存在调整的可能 

资料来源：公司公告、宏源证券    

（二）公司的磷矿资源量被低估 

如果不考虑磷化公司的待注入磷矿资源，公司的磷矿资源量大约为 1.5 亿吨，但是

我们认为，公司的磷矿资源被低估，在不考虑磷化集团资产的情况下，公司实际控制的磷

矿资源可采储量可能会突破 3亿吨。 

磷矿资源大多分布在山区，交通往往是磷矿资源开发利用的首要因素。公司的矿产资

源大多扼守交通通道，对潜在的进入者而言，有一定的门槛。公司则可以根据实际情况，

稳步变更矿区范围。比较典型的例子是武山矿区。2010 年 12 月，公司发布公告，调整武

山矿区范围，将矿区面积从原来的 6个拐点圈定，开采深度 1000~1600 米标高，调增为 8

个拐点圈定，开采深度 300~1600 米标高，矿区面积从 18.014 平方公里扩张为 25.475 平

方公里。 

由于历史原因，公司的树崆坪矿区各矿段之间彼此分割，无法统筹安排磷矿的开发利



 兴发集团/调研报告
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 6 页  共 10 页 

用。2010 年 10 月，公司公告，公司第一大股东宜昌兴发受让宜昌市国资委持有的湖北宜

昌磷化工业集团有限公司（简称磷化集团）的股权。磷化集团拥有 6026.02 万吨的磷矿储

量，分布于店子坪和树崆坪，磷矿产能 240 万吨，重组后宜昌兴发集团将持有磷化集团

95.9%的股权 95.9%，宜昌地质大队持有 4.1%。磷化集团的磷矿资源原为中加化肥项目配

置，品质远高于该地区的其他矿区磷矿资源，更加重要的是，磷化集团的重组将会带动整

个树崆坪地区的磷矿资源开发模式的变化，该地区的磷矿资源量也会相应提升。 

湖北省一直在致力于促进磷矿资源的整合，精细磷化工产业是重点支持和发展的产业，

湖北省政府多次明确表示磷矿资源的整合必须向精细磷化工产业倾斜。磷化公司的重组是

最好的例子，乐观估计，公司在远安杨柳磷矿也可能会分得磷矿资源。 

二、电力生产仍有潜力可挖 

公司目前拥有电站10余座，总装机约13.7万千瓦，实际发电量接近4亿千瓦时，主要

解决兴山境内刘草坡基地和白沙河基地的生产。 

2010年，公司启动电力系统能源平台建设项目，先后进行了一系列电站的改造工作，

涉及电站增容，自动化改造，关键部件的节能改造等。在降雨量比历年平均水平下降9.7%

的情况下，实际发电量同比上升27.8%。预计2011年，公司自营水电业务发电量大约会增

加2000万Kw.h。 

兴山县小水电产业发达，除兴发集团下属电厂外，其余水电年发电量大约2亿千瓦时。

同时，兴山是湖北省为数不多的自发自管县，对于小水电，天星集团基本是执行加征0.0804

元/Kw.h过网费的原则进行结算，这使得公司的黄磷生产成本较云贵川鄂地区的其他磷化

工企业为低。 

三、精细化工业务转型进展顺利 

（一） 电子级黄磷进展顺利，预计 11 年能够达产 

公司的电子级磷酸装置自10年4月开始调试，目前，主要的技术问题，比如尾气吸收、

过滤等问题已经解决。即使考虑到生产过程中的一些不确定性，11年应该可以发挥装置80%

的生产能力。 

电子级磷酸目前尚没有国家和行业标准，公司已经于10年9月在湖北省宜昌市质量技

术监督局备案企业标准，并且正在参与国家标准的制定工作，目前国标草案已经完成，处

于征求意见的阶段。 

公司的电子级磷酸主要为IC级和TFT级产品，大体相当于Semi-C7和Semi-C8级产品，

价格以及毛利远非国内其他企业的MOS级电子级磷酸可比。产品销售目前主要有合资方华

星控股负责解决，华星控股是电子级磷酸的专业生产商，有稳定的客源。 
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表 2：不同等级的电子级磷酸的质量要求以及主要应用领域 

国内相关

试剂标准 

国际半导体

设备与材料

组织标准 

对 应 IC

集成度 

金属杂

质要求

控 制 微

粒要求 

控 制 微

粒指标 

主要用途 

MOS级   <1ppm   用于5μm线宽电路蚀刻和LCD液晶加

工 

BVⅠ级 SMEI-C1C2 64K <100pp

b 

1μm <25 个 /

毫升 

适用于中小规模集成电路及电子器

件加工工艺，用于小于1.2μm线宽电

路蚀刻和液晶 

BVⅢ级 SMEI-C7 4M <10ppb 0.5μm <25 个 /

毫升 

适用于较大规模集成电路及薄膜液

晶加工工艺，用于0.8～1.2μm宽电

路蚀刻 

BVⅣ级 SMEI-C8 256M <1ppb 0.5μm <5个/毫

升 

适用于大规模集成电路加工工艺，用

于0.2～0.6μm宽电路蚀刻 

BVⅤ级 SMEI-C12 16G <0.1pp

b 

0.2μm 协定 适用于大规模集成电路加工工艺，用

于0.09～0.20μm宽电路蚀刻 

资料来源：中国电子工业协会、宏源证券 

（二） 强化贸易业务，寻找新的增长点 

近年来，工业级五钠、六偏这些传统化工产品需求增速缓慢，针对这一问题，公司主

要从两个方面入手。一方面，强化国内贸易网络，积极开拓国内市场，另一方面，寻找新

的增长点。 

公司的国内贸易业务主要是围绕黄磷、磷酸盐系列产品有针对性地展开，有助于公司

及时跟踪下游市场需求的变化并从上游予以调整。贸易业务的推进，使得公司的生产经营

更为灵活，生产经营更加侧重于投资回报率，而不再拘泥于产能利用率。这一点在2010

年的生产经营中表现得比较充分，在黄磷价格持续走高的情况下，公司并不强求五钠的开

工水平，而是选择直接销售黄磷。 

新的增长点方面，磷阻燃剂和特种磷酸盐目前已经收到成效，发展磷阻燃剂和复配磷

酸盐单位产品的毛利可以达到传统的五钠、六偏的2~3倍。  

（三） 受惠气候变化，传统化学品业务存在超预期可能 

受拉尼娜影响，当前云贵地区的精细磷化工的生产、运输陷于困顿。 
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兴山地区处于山区，毗邻三峡，存在逆温层现象，冬季比较暖和，据当地气象工作人

员介绍，兴山地区极端最低气温小于-7℃的机会只有5%。 

本次调研过程中也发现，目前兴山地区的小水电、磷矿运输以及精细磷化工生产装置

正常运转，只是负荷偏低，基本不受冻雨天气影响。 

四、其他事宜 

公司2010年12月发布公告，报废固定资产净值4759万元，影响2010年损益4737万元。

相关资产涉及黄磷产能1.2万吨，但是这部分产能的损失可以由开工率的提高予以补充，

对企业2011年的生产经营不会产生影响。 

公司10年10月推出年度奖励基金实施计划，如果2010、2011以及2012年的净利润增速

分别超过20%、15%和10%，以当年净利润较上年净利润增加额的10%提取奖励基金（封顶500

万元），这一增速实际较资本市场预计为低，可能的原因在于确保奖励基金实施计划能够

落实，避免出现08年10月推出的股权激励计划落空的现象。 

公司的现金流相对紧张，但是未来数年内投资力度较大，考虑到公司的银行授信额度

较大，磷矿产能逐步释放，应该不成为公司可持续发展的制约因素。 

公司近期没有推出定增的计划，但是随着宜都项目的推进，瓦屋磷矿的探转采，磷化

集团重组的完成以及磷阻燃剂等高端磷化工业务的推进，仍存在定增的可能，可能时点应

该在11年年底。 

五、估值 

主要假设 

宜都磷化工湿法磷酸相关项目2011年启动，11年底完成基建工作，12年中期投入运行。 

公司11年以及12年的EPS分别为1.03和1.43，目前股价23.92元，考虑到水电业务存在

一定的不确定，给予“增持”评级。 
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表 3：利润表 （百万元） 

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 2675.68 3044.39 4004.19 4571.11  5227.15 

  减: 营业成本 1923.76 2594.16 3355.59 3701.74  4139.28 

        营业税金及附加 27.89 35.31 46.44 53.02  60.63 

        营业费用 118.44 110.61 145.48 166.08  189.92 

        管理费用 89.36 82.23 108.15 123.46  141.18 

        财务费用 119.44 98.17 85.68 78.66  74.35 

        资产减值损失 56.80 1.16 0.00 0.00  0.00 

  加: 投资收益 78.78 23.13 0.00 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 418.77 145.89 262.84 448.15  621.80 

  加: 其他非经营损益 -45.50 13.01 -47.37 0.00  0.00 

        利润总额 373.28 158.89 215.47 448.15  621.80 

  减: 所得税 63.55 18.82 32.32 67.22  93.27 

        净利润 309.72 140.07 183.15 380.93  528.53 

  减: 少数股东损益 14.55 1.17 1.53 3.18  4.42 

        归属母公司股东净利润 295.17 138.90 181.62 377.74  524.11 

每股收益(EPS) 0.808 0.380 0.497 1.034  1.434 

资料来源：宏源证券 

六、投资风险以及不确定因素分析 

磷矿资源一般都伴生3~5%的氟，目前国内的一些单位，比如翁福等企业，
已经能够回收利用这部分氟资源。随着宜都项目的推进，应该关注公司的氟资
源回收利用进展。 

公司的精细磷化工业务在国内已经处于领头地位，业务拓展存在一定的瓶
颈。电子级磷酸、特种磷酸盐等产品虽然可以提升毛利率，但是市场有限，未
来需要关注公司在磷阻燃剂和六氟磷酸锂等方向能否进一步取得突破。 

兴山是为数不多的自发自管县，电网存在被国网收购的可能。 

公司的高纯黄磷业务进一步拓展的可能。 

公司贸易业务存在超预期的可能。 
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