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赢利预测  2010 年 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 3044 4678 4970 6041 

主营收入增长率(%) 13.8% 53.7% 6.2% 21.5% 

净利润  （百万元） 139 183 289 401 

净利润增长率(%) -52.9% 32.0% 57.9% 38.7% 

每股收益（元） 0.38 0.50 0.79 1.10 

PE 61.9 46.9 29.7 21.4 

资料来源：金元证券研究所 

 

 2010年公司实现营业收入和净利润分别为 46.78亿元和 1.83亿元，

分别同比增长 53.7%和 32%。实现摊薄后每股收益 0.50 元，公司

分配预案为每 10 股派 1 元。 

 贸易业务和磷矿业务大幅增长、磷酸盐业务毛利率大幅提升。根据

测算，磷矿石、磷酸盐和贸易业务贡献了公司 2010 年毛利增量的

37%、36%和 20%。受益于磷化工下游需求增长和磷矿资源整合，

11 年我国磷化工景气度将继续上行。国际磷化工景气大幅提升、磷

矿供给受限，有望拉动我国磷化工产品出口。 

 磷矿石产量大幅提高、磷矿石储量翻番。公司楚烽磷矿复产，将推

动公司 11 年磷矿石产量大幅提高。未来磷化公司资产注入、树空坪

矿区后坪矿段和瓦屋矿段磷矿探矿权未来转为采矿权，公司磷矿资

源有望翻倍。 

 公司 1 万吨电子级磷酸项目已经建成投产、6 万吨有机硅项目即将

投产，以及落后产能的不断淘汰，公司产品结构持续改善。公司产

品结构的改善，必将带来盈利能力的上升。 

 我们预计公司 11-13 年每股收益为 0.79/1.1/1.55 元，对应 PE 为

29.7/21.4/15.1 倍。公司磷、矿、电一体化优势明显、资源储备丰

富、生产成本较低。短期内，公司能够分享国际磷化工市场高景气

度和磷矿石价格上涨带来的利好。长期内，随着公司产品结构的调

整，以及磷资源价值的提高，未来发展前景广阔。我们给予公司增

持评级。 

 

市场数据 2011 年 03 月 29 日 

当前价格（元） 23.52 

52 周价格区间（元） 12.10-28.02  

总市值（百万） 8596.09  

流通市值（百万） 8179.32  

总股本（万股） 36548  

流通股（万股） 34776  

日均成交额（百万） 214  

近一月换手（%） 80.83 

Beta(2 年) 1.22 
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2011 年 03 月 30 日 

 兴发集团（600141）年报点评 
——磷矿石和贸易业务大幅增长，产业结构向高端

发展 

评级：增持                           
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资料来源：wind  

 

毛利率回升，费用率大幅下降 

公司业绩增长主要来自磷矿石和贸易业务的增长，以及磷酸盐毛

利率的提升。根据测算，磷矿石、磷酸盐和贸易业务贡献了公司 2010

年毛利增量的 37%、36%和 20%。公司磷矿石业务收入同比大幅增长

51.87%；毛利率高达 73.6%，略有提高。贸易收入同比增长 141.58%；

毛利率为 2.56%，比上年大幅提高 1.25 个百分点。磷酸盐毛利率同比

大幅提高 10.29 个百分点，基本恢复到 08 年的水平。 综合来看，2010

年公司综合毛利率达到 15.24%，同比提高 0.45 个百分点。 

我国磷化工产业受益于下游需求增长和磷矿石产业的资源整合，

11 年景气度有望继续上行。国际磷化工产品需求增长、供给受限，有

望拉动我国磷化工产品出口。 

2010 年公司期间费用率 7.94%，同比下降 1.62 个百分点。公司

费用率下降主要系贸易业务大幅增长导致收入基数提高。公司 10 年三

项费用达到 3.71 亿元，同比增加 27.6%。 

2010 年，公司磷矿外销业务实现收入 3.57 亿元，同比增长 51.87%

实现毛利 2.95 亿元，同比增长 58.4%。 

图表 4  公司盈利能力企稳回升 图表 5  公司主要业务毛利率有所提高 

资料来源：wind 资料来源：wind 
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2011 年磷矿石业务大幅增长、长期资源前景乐观 

公司楚烽磷矿从 2010 年 6 月起因事故停产，影响了公司 2010 年

磷矿石销量。公司磷矿总产能 250 万吨，其中楚烽磷矿为 100 万吨。

公司已于 2010 年 12 月获得复工批准，预计公司 2011 年磷矿石产量

有望同比大幅提高。在全球磷化工高景气度的背景下，我们预计未来

磷矿石价格仍将继续上行。 

未来磷矿石资源有望翻番。公司目前磷矿储量 1.5 亿吨，产量 250

万吨。宜昌兴发集团获得了磷化有限公司 95.9%的股权，未来将注入

到上市公司。磷化有限公司核心资产店子坪磷矿和树空坪磷矿共有磷

矿资源储量 6026.02 万吨。公司武山磷矿采矿证矿区面积提高至

25.475 平方公里、开采深度变更为 1600 米至 300 米标高。公司树空

坪矿区后坪矿段 41.59 平方公里探矿权、瓦屋矿段磷矿探矿权未来有

望转为采矿权，未来公司磷矿资源有望翻倍。 

随着我国对磷矿资源保护力度的加强、以及磷矿资源的整合导致

产业集中度提高、富矿资源逐步减少，我国磷矿价格将存在长期上涨

趋势。 

 

磷化工景气上行、公司产品结构向高端发展 

去年以来，我国磷化工产业整体复苏。其中磷肥价格持续上扬至

3300 元/吨，同比上涨了 15%左右。三聚磷酸钠和六偏磷酸钠价格也

出现 10%以上的上涨。我国磷肥出口限制较严，受国际市场拉动作用

有限；而其他磷化工产品出口限制措施较少，可受益国际市场高景气

度。10 年公司磷酸盐盈利能力大幅回升，毛利率回升至 26.18%的较

高水平。 

公司 10 年实施了增发，主要投入 1 万吨电子级磷酸联产 2 万吨食

品级磷酸项目、收购古洞口电站经营性资产、以及偿还银行贷款项目。

目前，公司电子级磷酸项目已建成投产，产品价格 15000 元/吨左右，

成本仅略高于食品级磷酸，盈利能力良好。公司正逐步从低附加值的

磷化工产品，向高附加值的电子化学品领域发展。我们预计未来公司

电子级磷酸产能或将继续扩张。 

公司 6 万吨有机硅项目即将投产，有机硅业务将成为公司新的利

润增长点。此外，公司还加快湿法磷酸精制、有机磷及水处理剂等关

键技术攻关，未来公司产品结构将持续改善。 
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图表 6  国内三聚磷酸钠价格逐步上行 图表 7  国内六偏磷酸钠价格有所上涨 

  

资料来源：金元证券研究所整理 资料来源：金元证券研究所整理 

图表 8  国内磷矿石价格明显上涨 图表 9  国际磷肥价格大幅上涨 

  

资料来源：金元证券研究所整理 资料来源：金元证券研究所整理 

 

估值 

我们预计公司 11-13 年每股收益为 0.79/1.1/1.55 元，对应目前

23.52 元股价，PE 分别为 29.7/21.4/15.1 倍。公司磷、矿、电一体化

优势明显、资源储备丰富、生产成本较低。短期内，公司能够分享国

际磷化工市场高景气度和磷矿石价格上涨带来的利好。长期内，随着

公司产业结构的调整，以及磷资源价值的提高，未来发展前景广阔。

给予公司增持评级。 
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风险 

税收风险。公司作为国家级高新技术企业享受的所得税优惠政策

于 2011 年到期，存在税收优惠政策不能持续的风险。 

 

 

 

图表 10  公司利润表预测 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 4678.04 4970  6041 7156 

营业成本 3965 4166  5018 5838 

营业税金及附加 61 65  79 94 

销售费用 125 149  181 215 

管理费用 106 114  136 161 

财务费用 140 115  122 130 

资产减值损失 10 10  10 10 

公允价值变动收益 0 0  0 0 

投资净收益 17 17  17 17 

营业利润 287 368  512 725 

营业外收入 22 0  0 0 

营业外支出 70 0  0 0 

利润总额 239 368  512 725 

所得税 51 72  101 145 

净利润 187 296  410 580 

少数股东损益 4 6  9 12 

归属于母公司净利润 183 289  401 568 

EBIT 378 483  634 855 

EPS（元） 0.50 0.79  1.10 1.55 

资料来源：金元证券 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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