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事    项 

2010 年 10 月 13 日，华创证券化工行业研究员到兴发集团进行了调研。 

主要观点 

1、公司是矿电磷一体化的具有稀缺资源公司。目前具有磷矿石资源近 1.5 亿吨，

自发电将近 4 亿度。 

2、受让大股东优质资产将明显提升公司效益；进一步整合资源可期。 

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的股权全

部转让给宜昌兴发集团。宜昌兴发集团在重组这项资产成功后以成本价将相关

资产转让给上市公司。 

3、公司正在向高档产品领域发展，正在向多元化方向发展。 

4、盈利预测与投资建议 

预测兴发集团 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 为 0.65 元、0.82 元和 1.01 元。

从稀缺资源的角度出发，该公司目前具有投资价值，给予推荐评级。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 36548 

流通 A股/B 股(万股) 34776/0 

资产负债率(%) 65.01 

每股净资产(元) 4.12 

市盈率(倍) 62.88 

市净率(倍) 5.80 

12 个月内最高/最低价 27.37/12.1 
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1、矿电磷一体化 

作为国内矿电磷一体化的优势企业，兴发集团具有近 1.5 亿吨磷矿石资源、主要基本产品包

括 8 万吨黄磷、25 万吨工业级磷酸、26 万吨三聚磷酸钠（其中包括食品级 4 万吨）和 5 万

吨六偏磷酸钠的生产能力。公司自发电量将近 4 亿度。 

2、受让大股东优质资产将明显提升公司效益 

公司已经受让母公司宜昌兴发所持树空坪公司全部股权，该项矿石资产今年并表，提升公司

业绩在 0.16 元左右。 

3、进一步整合资源可期 

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（以下简称“磷化有限公

司”）的股权全部转让给宜昌兴发集团。 

重组后，宜昌兴发集团持有磷化有限公司 95.9%的股权。磷化有限公司的核心资产为店子坪

磷矿和树崆坪磷矿，可利用磷矿资源储量（Ph13）为 6026.02 万吨。 

为有效规避风险，拟先由母公司宜昌兴发集团实施重组，在重组完成后（即中加双方就合资

公司股权比例调整协商一致、矿权注入合资公司以及合资公司资本金全部到位）6 个月内母

公司宜昌兴发集团承诺以取得成本（含收购直接成本、收购所占用资金利息、相关税费以及

收购重组过程中其他费用）将相关资产转让给上市公司。 

该项资产重组成功后，公司磷矿石资源超过 2 亿吨。公司近年来不断整合磷矿石资源，为公

司持续发展和低成本发展提供了基础。 

4、向高档产品拓展 

公司在稳定现有磷酸盐产品的基础上，近年来加大高档精细化工产品开拓。公司 1 万吨电子

级磷酸产品已建成投产，该产品生产成本略高于普通磷酸，国外该产品售价在 2 万以上。该

项目对公司产生的效益暂时不好估算，主要依赖产品质量。 

我国有机磷阻燃剂发展空间较大，作为国内磷精细化工领军企业之一，公司未来可能向这个

领域拓展。 

5、多元化发展 

考虑到国家将进一步限制磷矿石出口的可能、从提高资源利用率的角度出发，公司正在建设

60 万吨磷铵；原有的 30 万吨普钙正在搬迁，2012 年上半年磷肥产能合计将达到 90 万吨，

公司将充分利用各个品级磷矿石提升公司效益。 

公司 6 万吨有机硅预计明年初建成投产，我们推测这只是公司向有机硅领域拓展的迈出的第

一步。 

6、盈利预测与投资建议 

预测兴发集团 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 为 0.65 元、0.82 元和 1.01 元。按 2010 年 EPS

计算公司 PE 已经达到 40 倍，估值已经不低；虽然公司近年业绩波动幅度不小，我们认为不

应该将公司定位于普通周期性行业。从稀缺资源的角度出发，该公司目前具有投资价值，给

予推荐评级。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 857 1665 2146 2819 营业收入 3044 3400 3529 3614 

现金 149 1143 1576 2219 营业成本 2594 2654 2703 2735 

应收账款 196 176 191 188 营业税金及附加 35 37 39 41 

其它应收款 88 41 49 60 营业费用 111 156 149 150 

预付账款 35 23 22 26 管理费用 82 96 104 102 

存货 358 266 287 303 财务费用 98 157 145 144 

其他 32 17 21 23 资产减值损失 1 21 33 19 

非流动资产 3003 2805 2819 2817 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 370 234 276 293 投资净收益 23 26 27 27 

固定资产 2048 1949 1858 1768 营业利润 146 305 383 451 

无形资产 289 323 375 427 营业外收入 24 20 22 24 

其他 296 299 309 329 营业外支出 11 31 40 29 

资产总计 3861 4470 4965 5636 利润总额 159 293 364 445 

流动负债 1030 1048 1025 1075 所得税 19 44 55 67 

短期借款 494 383 342 406 净利润 140 249 310 378 

应付账款 261 170 204 211 少数股东损益 1 12 11 11 

其他 275 495 479 458 归属母公司净利润 139 237 299 368 

非流动负债 1480 1572 1826 2107 EBITDA 358 563 631 697 

长期借款 1433 1547 1796 2073 EPS（元） 0.46 0.65 0.82 1.01 

  其他 48 25 30 34      

负债合计 2510 2620 2851 3183 主要财务比率     

少数股东权益 35 47 58 69  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 302 363 363 363 成长能力     

资本公积金 439 675 706 743 营业收入 13.8% 11.7% 3.8% 2.4% 

留存收益 558 766 986 1278 营业利润 -64.4% 108.8% 25.8% 17.6% 

归属母公司股东权益 1300 1803 2055 2385 归属母公司净利润 -51.6% 70.9% 25.8% 23.2% 

负债和股东权益 3861 4470 4965 5636 获利能力     

     毛利率 14.8% 22.0% 23.4% 24.3% 

现金流量表     净利率 4.6% 7.0% 8.5% 10.2% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 10.7% 13.2% 14.5% 15.4% 

经营活动现金流 359 773 515 565 ROIC 7.7% 15.5% 18.6% 21.1% 

净利润 140 249 310 378 偿债能力     

折旧摊销 114 102 103 103 资产负债率 65.0% 58.6% 57.4% 56.5% 

财务费用 98 157 145 144 净负债比率 77.93% 75.02% 76.20% 78.94% 

投资损失 -23 -26 -27 -27 流动比率 0.83 1.59 2.09 2.62 

营运资金变动 22 304 -18 -30 速动比率 0.49 1.33 1.80 2.33 

其它 8 -13 3 -2 营运能力     

投资活动现金流 -621 114 -77 -50 总资产周转率 0.88 0.82 0.75 0.68 

资本支出 457 0 0 0 应收帐款周转率 15 18 19 19 

长期投资 -195 -135 42 17 应付帐款周转率 11.73 12.33 14.47 13.17 

其他 -358 -22 -35 -33 每股指标(元)     

筹资活动现金流 310 118 15 158 每股收益 0.38 0.65 0.82 1.01 

短期借款 344 -111 -40 64 每股经营现金 0.99 2.13 1.42 1.56 

长期借款 469 114 249 277 每股净资产 3.58 4.97 5.66 6.57 

普通股增加 50 61 0 0 估值比率     

资本公积增加 23 235 31 38 P/E 56.25 39.52 31.42 25.51 

其他 -576 -181 -224 -221 P/B 6.01 5.20 4.57 3.94 

现金净增加额 49 1005 453 673 EV/EBITDA 31 19 17 16 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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