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兴发集团（600141） 

                   —业绩符合预期，11 年值得期待 

 

事件：全年实现销售收入 46.78 亿元，同比增长 49.82%，完成年

计划的 107.24%；净利润 1.87 亿元，同比增长 28.82%；归属上市

公司股东的扣除非经常性损益 2.14 亿元，同比增长 67%；2010 年

实现 EPS0.51 元，同比增长 23.45%。公司拟以 2010 年 12 月 31 日

的总股本为基数，以每 10 股派发现金红利 1元(含税)。 

点评 

 业绩基本符合预期。公司 10 年实现 EPS0.51 元，与我们前期

预测的 0.52 元基本相当。公司业绩较 09 年大幅增长的主要原

因是公司主营产品毛利率同比都有较大幅度上涨，其中磷矿石

10 年受价格上涨影响，毛利率有 09 年的 62.96%提升至 10 年

的 73.6%，同比增长了 14%；磷酸的毛利率由 09 年的 16.86%

增长到了 10 年的 18.37%，同比增加了 10.65%，工业贸易也由

09 年的 1.31%提高到 10 年的 2.56，同比增长 141.58%。 

 公司拥有矿磷电一体化成本优势，磷矿石业绩弹性最大。公司

目前拥有 1.5 亿吨的磷矿石储量，保守估计，11 年磷矿石开采

能力较 10 年能提高 40 万吨至 200 万吨，12 年有望突破 300 万

吨；公司拥有 4.2 亿度发电能力，自给率可达到 50%，11 年仍

有一定提升空间，不过要根据天气情况；公司拥有 7.5 万吨黄

磷生产能力，生产成本在 1 万元/吨左右，较市场水平低 2000

元/吨。按照 200 万吨的磷矿石产能计算，磷矿石每上涨 100

元，增厚公司 EPS0.55 元，在拥有磷矿资源的上市公司中业绩

弹性最大。 

 受益产业政策，60 万吨磷肥项目值得期待。2011 年 3 月 25 号，

工信部工信部在网站公布了《磷铵生产准入条件(征求意见

稿)》，提高了湿法磷酸制磷酸一铵和磷酸二铵的准入条件，

为未来磷肥价格上涨提供了政策支持。公司 60 万吨磷肥项目

恰逢其时，预计 11 年底投产，12 年将为公司 30000 亿元左右

的利润，增厚 EPS0.46 元左右。 

 公司调整产品结构，进军精细磷化工领域。公司目前的主营产

品为磷矿石、黄磷、磷酸以及磷酸盐等初级产品，随着原料和

人力成本的大幅提升，公公司开始调整产品结构，1 万吨的电

子级磷酸进展顺利，目前已经调试成功，售价在 1.6 万元/吨

上下，而成本只有 1 万元左右，11 年产量在 6000 吨左右，有
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交易数据 

52 周内股价区间（元）      12.1-28.05 

总市值（百万元）           9,034.67 

流通股本（百万股）         347.76 

流通股比率（%）           95.2% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

股东权益(百万元)          1,643.10 

每股净资产                4.63 

市净率                    5.34 

资产负债率                68.2% 
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机磷阻燃剂 500 吨、特种磷酸盐 5000 吨，公司并打算和国际

先进企业合作进一步开发林精细化工产品。 

 维持“强烈推荐”评级。预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.82

元、1.29 元、1.61 元，按照最新股价 24.72 元，对应的 PE 分

别为 30 倍、19 倍、15 倍，给与“强烈推荐”评级。 

表1、公司主要财务指标 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 304,439 467,804 565,108 796,802 996,002

同比（%） 13.8% 53.7% 20.8% 41.0% 25.0%
  营业毛利 45,023 71,280 89,465 126,146 157,682

同比（%） -40.1% 58.3% 25.5% 41.0% 25.0%
  归属母公司净利润 13,890 18,329 30,026 47,049 61,790

同比（%） -52.9% 32.0% 63.8% 56.7% 31.3%
  总股本（万股） 36,548.0 36,548.0 36,548.0 36,548.0 36,548.0
  每股收益（元） 0.38 0.50 0.82 1.29 1.69
    ROE 11.1% 10.8% 15.1% 19.1% 20.1%
    P/E（倍） 65.0 49.3 30.1 19.2 14.6  
 

数据来源：第一创业研究所
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资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1,228.8 1,815.2 2,703.5 3,704.4 一、营业收入 4,678.0 5,651.1 7,968.0 9,960.0
  货币资金 183.4 310.0 569.5 1,038.6     减：营业成本 3,965.2 4,756.4 6,706.6 8,383.2

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 61.2 80.4 113.4 141.7

  应收款项 431.5 585.4 836.0 1,044.8     销售费用 125.3 208.1 293.4 366.7

  预付款项 142.9 191.9 276.9 347.4     管理费用 106.3 122.2 147.3 165.7

  存货 459.2 715.9 1,009.3 1,261.8     财务费用 139.8 -23.1 -27.3 -32.9

  其他流动资产 11.8 11.8 11.8 11.8     资产减值损失 10.3 4.4 6.5 5.4

非流动资产 4,962.8 4,786.2 4,609.5 4,432.8     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 194.1 194.1 194.1 194.1       投资收益 17.3 54.3 54.3 54.3

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 17.3 54.3 54.3 54.3

  固定资产 3,326.9 3,121.4 2,915.8 2,710.3 二、营业利润 287.1 557.0 782.5 984.5
  在建工程 888.2 917.1 945.9 974.8     加：营业外收入 21.8 22.5 23.1 23.8

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 70.3 206.9 232.9 262.1

  无形及递延性资产 538.3 538.3 538.3 538.3 三、利润总额 238.6 372.5 572.8 746.2
  其它非流动资产 15.3 15.3 15.3 15.3     减：所得税费用 51.3 55.9 85.9 111.9

资产总计 6,191.6 6,601.3 7,313.0 8,137.2 四、净利润 187.3 316.7 486.9 634.3
流动负债 1,133.0 1,226.1 1,450.9 1,640.8     归属母公司净利润 183.3 300.3 470.5 617.9
  短期借款 574.5 574.5 574.5 574.5     少数股东损益 4.0 16.4 16.4 16.4

  应付账款 351.9 440.3 624.4 781.1 五、总股本(百万股） 365.5 365.5 365.5 365.5
  预收帐款 116.6 130.4 181.9 227.1 EPS（元） 0.50 0.82 1.29 1.69
  其它流动负债 90.1 80.9 70.1 58.1

非流动负债 3,089.0 3,089.0 3,089.0 3,089.0 主要财务比率

  长期借款 2,896.2 2,896.2 2,896.2 2,896.2 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  专项及预计负债 15.2 15.2 15.2 15.2 成长能力

  其它非流动负债 177.7 177.7 177.7 177.7   营业收入 53.7% 20.8% 41.0% 25.0%

负债合计 4,222.0 4,315.1 4,539.9 4,729.8   营业毛利 58.3% 25.5% 41.0% 25.0%

 少数股东权益 277.4 293.8 310.2 326.6   主业盈利 89.1% 15.2% 46.2% 27.6%

  股本 365.5 365.5 365.5 365.5   母公司净利 32.0% 63.8% 56.7% 31.3%

  资本公积与其它 740.5 740.5 740.5 740.5 获利能力

  留存收益 586.2 886.5 1,356.9 1,974.8   毛利率 15.2% 15.8% 15.8% 15.8%

 股东权益合计 1,692.1 1,992.4 2,462.9 3,080.8   主业盈利/收入 9.0% 8.6% 8.9% 9.1%
负债和股东权益 6,191.6 6,601.3 7,313.0 8,137.2     ROS 4.0% 5.6% 6.1% 6.4%

    ROE 10.8% 15.1% 19.1% 20.1%
现金流量表     ROIC 3.6% 5.8% 8.2% 9.7%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 385.9 82.2 206.7 410.7   资产负债率 68.2% 65.4% 62.1% 58.1%

  净利润 187.3 316.7 486.9 634.3   利息保障倍数 1.3 -13.7 -17.9 -19.3

  折旧摊销 159.1 209.9 212.0 211.0   速动比率 0.67 0.89 1.16 1.48

  财务费用 123.5 -23.1 -27.3 -32.9   经营现金净额/当期债务 0.67 0.14 0.36 0.71

  投资损失 -17.3 -54.3 -54.3 -54.3 营运能力

  营运资金变动 -129.4 -367.0 -410.6 -347.3   总资产周转率 0.76 0.86 1.09 1.22

  其它变动 62.6 0.0 0.0 0.0   应收款天数 33.21 37.29 37.77 37.76

投资活动现金流 -873.1 25.5 25.5 25.5   存货天数 41.69 54.19 54.18 54.19

  资本支出 -1,098.5 -28.9 -28.9 -28.9 每股指标（元）

  长期投资 -70.7 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.15 1.32 1.94 2.47

  其它变动 296.2 54.3 54.3 54.3   每股经营现金流 1.06 0.22 0.57 1.12

筹资活动现金流 532.8 19.0 27.3 32.9   每股净资产 3.87 4.65 5.89 7.54

  债务融资 384.7 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 322.9 0.0 0.0 0.0    P/E 49.29 30.09 19.20 14.62

  其它变动 -174.7 19.0 27.3 32.9    P/B 6.39 5.32 4.20 3.28

汇率变动影响 -0.3 0.0 0.0 0.0    P/S 1.93 1.60 1.13 0.91
现金净增加额 45.4 126.7 259.4 469.1    EV/EBITDA 21.39 17.68 13.08 10.39

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所 
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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