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兴发集团 上证指数

公司研究 更新报告 石油、化学、塑胶、塑料/无机盐制造

 跟随 2008 年磷化工行业景气过程，兴发集团业绩同步变化，1-3 季度大幅

增长，4 季度持平。 

 公司盈利能力达到历史最高水平。以黄磷为代表的磷化工产品毛利率均达

到 25%以上，黄磷产量增长 22%，ROE 达到 26%。公司资产负债率由 68%
下降至 60%。 

 与化工业务的收入、利润大幅度上升相对应，磷矿石的收入下降 43%，毛

利率由于 2008 年磷矿石价格的上涨由 60%进一步提高到 70%。根据我们

了解公司磷矿石 2008 年产量在 140-150 万吨左右，惜售是矿石收入下降

的重要原因。矿石销售在公司的盈利中起到缓冲器的作用。 

 公司在 2008 年进行了 5600 万元资产减值损失，其中 1200 万来自于坏账

准备，4525 万来自于存货跌价准备。存货跌价准备中 633 万元来自原材料

跌价准备，3891 万来自于库存商品跌价准备。 

 公司股权激励计划已经湖北省国资委批准，并获得国务院国资委备案通过，

现上报中国证监会审核。如果股权激励计划能过最终实行，我们判断这将

提高公司盈利的可预期性。 

 凭借资源优势，发展思路清晰、产业布局形成，兴发集团有望继续在精细

磷酸盐、磷肥、有机硅领域取得更大突破，我们维持长期“增持”评级。 

 2009/03/02 

经营预测与估值 2007A 2008A 2009E 2010E
营业收入(百万元) 1711.2 2675.7 1990 2441

(+/-%) 7.5 56.4 -10.7 22.7

归属母公司净利润(百万元) 76.9 295.2 196 274

(+/-%)  74.8 283.8 -33.8 39.8

EPS(元) 0.31 1.17 0.78 1.09

P/E(倍) 46.0 12.0 20.7 14.8

 

股  价 2009/03/02 

RMB14.03  
 

基础数据  

总股本（百万股） 252 

流通 A 股（百万股） 197 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 2761 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.14 

TRACING P/E (X)* 11.98 

EPS（元） 1.17 

股息率（%） 1.78 
*最近四季盈利计算。 

 

相关研究  
《公司研究-兴发集团-资源成就未来》

200712 

《公司研究-兴发集团-磷矿石价格上

涨刚刚开始》200801 

《行业研究-磷化工：精细化工产品供

应紧张，超出预期》200805 

《行业研究-黄磷开工率有望回升》

200812 

《公司研究-兴发集团-综合性磷化工

企业已见雏形》200902 

兴发集团 
600141  
增持/ 维持评级 

业绩同步于行业景气周期变化 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 741 746 565 631 营业收入 1711 2229 1990 2441
  现金 361 376 250 250 营业成本 1368 1555 1401 1666
  应收账款 130 125 112 137 营业税金及附加 15 20 17 21
  其他应收款 15 23 20 25 营业费用 98 124 112 138
  预付账款 25 59 38 46 管理费用 42 69 64 78
  存货 205 154 139 165 财务费用 106 96 121 159
  其他流动资产 5 9 7 8 资产减值损失 -5 0 0 0
非流动资产 2080 2501 3208 4087 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 107 107 107 107 投资净收益 21 50 0 0
  固定资产 1654 2053 2596 3392 营业利润 109 415 274 379
  无形资产 168 168 168 168 营业外收入 8 0 0 0
  其他非流动资产 151 173 337 419 营业外支出 4 0 0 0
资产总计 2821 3246 3773 4718 利润总额 113 415 274 379
流动负债 1120 1087 1208 1669 所得税 31 104 69 95
  短期借款 504 500 697 1036 净利润 82 312 206 284
  应付账款 66 111 86 101 少数股东损益 6 15 10 10
  其他流动负债 550 476 425 532 归属母公司净利润 76 297 196 274
非流动负债 811 1001 1201 1401 EBITDA 286 582 487 660
  长期借款 801 1001 1201 1401 EPS（元） 0.36 1.18 0.78 1.09
  其他非流动负债 10 0 0 0
负债合计 1932 2088 2409 3069 主要财务比率

 少数股东权益 38 53 63 73 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 210 252 252 252 成长能力

  资本公积 410 368 368 368 营业收入 7.5% 30.3% -10.7% 22.7%
  留存收益 231 486 682 956 营业利润 57.6% 281.5% -33.9% 38.1%
归属母公司股东权益 851 1106 1302 1576 归属于母公司净利润 73.2% 289.1% -34.0% 40.0%
负债和股东权益 2821 3246 3773 4718 获利能力

毛利率(%) 20.0% 30.3% 29.6% 31.8%
现金流量表 净利率(%) 4.5% 13.3% 9.8% 11.2%

2007 2008E 2009E 2010E ROE(%) 9.0% 26.8% 15.0% 17.4%
经营活动现金流 355 404 398 620 ROIC(%) 8.8% 17.3% 10.1% 10.7%
  净利润 82 312 206 284 偿债能力

  折旧摊销 71 71 92 121 资产负债率(%) 68.5% 64.3% 63.8% 65.1%
  财务费用 106 96 121 159 净负债比率(%) 69.62% 73.79% 80.42% 80.69%
  投资损失 -21 -50 0 0 流动比率 0.66 0.69 0.47 0.38
营运资金变动 118 -70 -15 44 速动比率 0.48 0.54 0.35 0.28
  其他经营现金流 -1 45 -6 12 营运能力

投资活动现金流 -271 -444 -800 -1000 总资产周转率 0.65 0.73 0.57 0.57
  资本支出 249 500 800 1000 应收账款周转率 11 14 12 14
  长期投资 -35 -2 0 0 应付账款周转率 18.49 17.56 14.25 17.87
  其他投资现金流 -57 54 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 50 56 276 380 每股收益(最新摊薄) 0.30 1.18 0.78 1.09
  短期借款 184 -4 197 339 每股经营现金流(最新摊薄) 1.41 1.60 1.58 2.46
  长期借款 -289 200 200 200 每股净资产(最新摊薄) 3.38 4.39 5.17 6.25
  普通股增加 50 42 0 0 估值比率

  资本公积增加 179 -42 0 0 P/E 45.73 11.75 17.80 12.71
  其他筹资现金流 -74 -140 -121 -159 P/B 4.09 3.15 2.68 2.21
现金净增加额 132 15 -126 0 EV/EBITDA 15 8 9 7

重要财务指标

主要财务指标 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 1711 2229 1990 2441
  收入同比(%) 8% 30% -11% 23%
归属母公司净利润 76 297 196 274
  净利润同比(%) 73% 289% -34% 40%

毛利率(%) 20.0% 30.3% 29.6% 31.8%
ROE(%) 9.0% 26.8% 15.0% 17.4%
每股收益(元) 0.30 1.18 0.78 1.09
P/E 45.73 11.75 17.80 12.71
P/B 4.09 3.15 2.68 2.21
EV/EBITDA 15 8 9 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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