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大股东重组宜昌磷化工业集团： 

宜昌市政府决定将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）的股权全部转让给宜昌兴发集团（上

市公司的大股东）。重组后宜昌兴发集团将持有磷化集团 95.9%的股权。 

磷化集团核心资产为磷矿，可利用资源储量为 6026.02 万吨。磷化集团以该矿权作为资本金注入宜昌枫叶化工公司（简

称枫叶化工，磷化集团占注册资本 51%，加拿大斯帕尔化工公司占 49%）。 

由于本次重组涉及磷化集团和中加合资项目的历史遗留问题较多而且比较复杂，可能需要一至三年甚至更长时间来处理

这些事情。在本次重组完成后，大股东承诺在 6 个月内以取得成本将相关资产转让给上市公司。 

 

 

主要结论： 

宜昌国资委将持有的磷化集团 95.9%的股权转让给宜昌兴发集团。我们认为大股东完成对磷化集团的重组，将该资产注

入上市公司，最快要到明年底。 

根据我们的测算，在磷化集团注入上市公司后，上市公司新增的磷矿储量在 2947-5779 万吨之间，新增的磷矿年产能在

117-230 万吨之间。 

未来几年，兴发集团磷矿储量和产能有望翻番。除了磷化集团拥有的磷矿资产将注入上市公司外，目前上市公司正在勘

探的瓦屋四矿段和树崆坪后坪也将在未来两年陆续转为采矿权，实现开采。 

磷肥将成为公司发展新亮点。兴发集团依托自身磷矿资源和低成本的水路运输优势，在未来几年将实现磷肥产业的规模

扩张，从而进一步消化自产磷矿石，培育新的利润增长点。 

在全球通胀预期下，磷矿作为稀有非金属，其价值将越来越被重视。拥有丰富磷矿储量且储量在不断增长的兴发集团将

拥有更坚实的发展基础。除了磷矿资源外，电子级磷酸将成为公司发展的新亮点。 

看好公司未来发展，但短期估值较高，给予“增持”评级。我们预计公司 2010-2011 年每股收益分别为 0.68、0.89 元，

由于前期股价涨幅较大，目前估值较高，调低评级至“增持”。 

 

1. 磷化集团介绍 

湖北宜昌磷化工业集团有限公司，是为致力于中加合资宜昌磷矿矿肥结合工程项目的建设，经宜昌市人民政府批准于

2003 年 5 月成立的。2005 年 4 月，宜昌市人民政府授权市国资委对公司履行出资人职责。公司注册资本为 10888 万元，
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其中市国资委持有 95.9%，宜昌地质大队持有 4.1%。 

2003 年 12 月，磷化集团与加拿大斯帕尔公司共同投资建设中外合资企业—宜昌枫叶化工有限公司。中加合资百万吨矿 

肥结合工程项目分矿山工程和化肥工程两部分，最终将建成年采选磷矿 240 万吨、磷复肥 150 万吨的生产总规模，总投

资达 18 亿元。但由于一些原因，该项目一直没有竣工投产。 

2. 未来公司的磷矿储量和产量将进一步增长 

2.1 磷化集团拥有的磷矿资源未来将注入上市公司 

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，我们估计磷矿品位不错（根据公司之前披露的在树崆

坪后坪的探矿结果，平均品位至少在 25%以上）。这些磷矿资源将在未来注入上市公司（根据公司披露，完成重组最少

需要一年时间，因而这部分资产最快注入上市公司的时间是明年底之前）。 

关于这部分磷矿注入后，到底有多少是上市公司能控制的，可能有几种情况。其主要影响因素是对中加合作项目历史遗

留问题的处理结果。以下是我们对几种情况的分析： 

（1） 至少拥有 48.91%的权益。根据中加磷矿矿肥合作项目，磷化集团持有枫叶化工（中加合资公司）51%的股权。

如果在未来的重组中，中加双方能解决遗留问题，补齐注册资本金，并约定按照原来的出资比例。那么兴发集

团将持有枫叶化工 48.91%的股权，控制的磷矿资源量约 2947 万吨。 

（2） 超过 48.91%的权益。根据公司的披露，未来对磷化集团的重组涉及到对枫叶化工的股权比例调整。而在国际磷

矿石不断上涨的背景下，磷化集团拥有的矿权价值理应提高，其在枫叶化工的比例也应相应提高。 

（3） 拥有 95.9%的权益。根据公司的披露，未来对磷化集团的重组除了对枫叶化工进行股权比例调整外，还有一种

方案，就是合资公司是否存续。如果枫叶化工不再存续，那么兴发集团将拥有该磷矿资产 95.9%的权益，控制

的磷矿储量约 5779 万吨。 

我们的判断：我们认为（2）和（3）的可能性要更大一些。因为在磷矿的稀缺性越来越受到重视，磷矿石价格不断上涨

的预期下，磷化集团以磷矿资产出资在枫叶化工中的比重理应提升。因此我们预计未来兴发集团新增的磷矿储量在

2947-5779 万吨之间。如果 240 万吨的磷矿年产能达产，那么兴发集团新增的磷矿年产能在 117-230 万吨之间。 

2.2 未来公司其他磷矿增量 

除了未来可能注入的磷化集团拥有的磷矿资源外，目前公司正在勘探的两个磷矿也将成为未来磷矿的增量。 

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%）。 

瓦屋四矿段预计资源储量 4621.1 万吨（品位 20%以上）。公司在 2004 年就拿到了该矿段的探矿权，并在 2007 年底披

露了普查结果（预计全矿段资源储量 4621.1 万吨）。在经过近三年的勘探，以及为之配套的平岔公路改扩建工程（2010
年 1 月 6 日公告）的完工，我们预计该矿段有望在明年底前实现投产。 

2.3 磷矿资源优势明显 

目前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。 

目前公司拥有的磷矿储量 1.6 亿吨，产能 245 万吨；如果考虑磷化集团的磷矿注入以及树崆坪后坪以及瓦屋四矿段磷矿

探矿权转为采矿权，未来几年公司磷矿储量和产能有望翻番。 
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表 1 是我们对兴发集团磷矿资源做的统计，其中：磷化集团的磷矿产能按照磷化集团之前的规划列示；瓦屋四矿段和树

崆坪后坪则以初勘储量作为探明储量列示。 

表 1 兴发集团拥有的磷矿资源情况 

 持股比例 储量（万吨） 产能（万吨）

兴盛矿产 100% 6500 50

保康楚烽化工 100% 7300 100

神农架武山磷矿 70% 600 30

树崆坪公司（葛坪、申家山、蒋家湾） 100% 1643 65

磷化集团（店子坪、树崆坪） 95.9% 6026 240

瓦屋四矿段 100% 10397 未投产

树崆坪后坪 100% 4621 未投产

合计  37087 485 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

在全球通胀预期下，稀有金属受到重视的同时，稀有非金属（磷矿等）的价值也将得到越来越多的认同。从全球角度看，

磷比钾更缺；而从国内看，虽然我国磷矿丰富，但高品位磷矿的使用年限只有十余年，随着低品位矿的广泛使用，生产

成本的提高将推动未来磷矿石价格的走高。 

3. 磷肥将成为公司发展新亮点 

根据枫叶化工的规划，该公司要形成 240 万吨磷矿、150 万吨磷复肥的生产能力。 

兴发集团在今年 7 月 25 日公告称，成立宜都兴发，投资建设 60 万吨磷铵、80 万吨硫磺制酸、30 万吨湿法磷酸项目，

项目建设期为两年，预计总投资 15.56 亿元。 

如果磷化集团注入上市公司，那么可能会存在两个子公司同时生产磷肥的局面，不利于资源的有效利用。因而在本次公

告中也提到：重组工作涉及到合资项目计划调整等事项。我们认为，如果双方能协商一致，磷肥将不会成为合资公司的

重点，未来公司磷肥发展仍将以宜都兴发为平台，实现做大做强。 

石油和化学工业规划院在《“十二五”化肥工业发展规划研究》提到：“十二五”期间，原料产地化肥产能比重提高到 70%；

能源产地，特别是具有能源优势的粮棉主产区实现尿素自给；云南、贵州、湖北、四川四省磷肥产能比重提高到 70%。

我们认为“十二五”期间，湖北省将依托磷矿资源，大力发展磷肥产业。 

兴发集团依托自身磷矿资源和低成本的水路运输优势，在未来几年将实现磷肥产业的规模扩张，从而进一步消化自产磷

矿石，培育新的利润增长点。 

4. 看好公司未来发展，但短期估值较高，给予“增持”评级 

磷矿资源优势是公司长远发展的基础。依托丰富的磷矿资源，公司除了发展精细磷化工产品外，正在建设的磷肥项目也

将成为公司新的利润增长点。 

电子级磷酸将成为公司新的亮点。公司投资建设的 1 万吨电子酸项目目前已基本建成，由于主要原料黄磷是在现有设备

基础上改进生产，因而成本增加不多，从而保证该产品正式生产后将获得较高毛利。由于电子级磷酸需求量大，而国内

产量严重不足，只要公司电子级磷酸产品能打开销路，就会有比较广阔的市场。根据有关专家的预期，未来几年仅我国

的电子级磷酸需求量就将达到 10 万吨/年（亚洲需求量在 30 万吨/年）。 

丰富的磷矿、水电资源，不断推出新产品是我们看好公司的主要理由，我们维持之前的盈利预测，预计公司 2010-2011
年每股收益为 0.68、0.89 元。由于近期股价涨幅较大，估值相对较高，调低评级至“增持”。 
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相关研究： 

兴发集团：黄磷价格上涨有助于公司业绩提升                   20100805 

兴发集团：盈利能力稳步恢复，业绩大幅增长                   20100727 

兴发集团：以底价购得集团磷矿资产                           20100611 

兴发集团：预计 2010 年业绩将大幅增长                        20100427 

兴发集团：依托资源优势，打造磷化工巨头                     20100414 

兴发集团：后坪矿段储量丰富                                 20100106 

兴发集团：资源禀赋优势明显                                 20091210 

兴发集团：2008 盈利创新高                                  20090302 

兴发集团：上游资源丰富，下游稳步拓展                       20080702 

兴发集团年报点评                                           20080325 

兴发集团：依托磷矿资源优势，做大下游产业                   20080122 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

邓勇：石化、化肥行业  

重点研究上市公司：中国石油、中国石化、中海油、辽通化工、云天化、华鲁恒升、盐湖钾肥、兴化股份、兴发集团 

 

 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 

 

公司评级 

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  

 

行业评级 

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 

 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券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并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 

 
 

 


