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下游磷肥需求景气拉动磷矿石涨价 

事件描述 

1 月 4 日，云南磷化集团磷矿石 2011 年价格出台，报价上涨 50-60 元/吨，29 品位省内车板价达到 290 元/吨，省外

车板价在 370-380 元/吨，其他矿企也积极响应，先后提涨价格，期待已久的林矿石涨价如期兑现，我们有以下几点点

评： 

第一，2010 年下半年以来磷矿石持续涨价。 

第二，磷肥需求和盈利较好是拉动磷矿石涨价的根本原因，我们认为磷矿石还有涨价的空间。 

第三：兴发集团是为数不多拥有磷矿的上市公司，将完全的受益于矿石价格的上涨。 

第四，盈利预测和估值： 

预计公司 60 万吨磷肥项目 2011 年底建成，根据公司预算磷肥项目公告，磷肥建成投产后，年平均销售收入 14.59 亿

元，年均新增利润总额 2.4 亿元。不考虑磷矿石价格上涨的情况下，预计公司 2010，2011，2012 年业绩分别为 0.52，

0.82，1.27 元。考虑到矿石价格上涨，磷肥产能 2012 年贡献业绩，公司是 A 股中为数不多的真正拥有资源的上市公

司，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一，2010 年下半年以来磷矿石持续涨价。 

1 月 4 日，云南磷化集团磷矿石 2011 年价格出台，报价上涨 50-60 元/吨，29 品位省内车板价 290 元/吨，省外车板

价在 370-380 元/吨，其他矿企也积极响应，先后提涨价格。当前云贵地区涨价呼声较高，湖北地区磷矿石企业涨价意

向强烈，据了解当地经销商前期从保康地区拿 28 品位磷矿石车板价涨了 20 元/吨。磷矿石合同价格当前上涨主要原因

是磷肥需求和价格超之前预期，磷矿石价格 2011 年下半年以来销售比较顺畅，一些签订老客户企业的磷矿石价格 2~3

年均没有调整，当前调价较为合理。 

此外，矿石当前短期涨价部分是由于资源税改革，成品油价格上调增加成本，矿区冬季检修等原因，但这个并不是主

要原因，事实上，矿石价格从 2010 年 10 月中旬有了 30 元/吨的涨幅。湖北（30%船板含税）价格从 385 上涨至 410

元/吨，12 月 10 日从当前的 410 上涨 5 元/吨至 415 元/吨。云南的涨价幅度大于湖北，2010 年 10 月 14 日价格从 315

元/吨上涨至 350 元/吨，12 月 14 日价格从 350 元/吨上涨至 355 元/吨。我们认为矿石涨价主要是下游需求好，二铵

盈利较好决定。 

图 1：近期磷矿石涨价情况 
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资料来源：长江证券研究部 

第二，磷肥需求和盈利较好是拉动磷矿石涨价的根本原因，我们认为磷矿石还有涨价的空间。 

国内磷肥盈利较好的根本原因有两个：(1)硫磺供应过剩，这个在我们之前的报告中已多次阐述；（2）国内磷矿石价格

便宜，国内磷矿石价格显著低于国际。国家政策通过配额的手段完全的割裂了国内矿石和国际矿石市场，造成产品二

铵的价格国内外看齐的同时主要原料采国内磷矿石价格大幅低于国际（国内 400，国际 1000 元/吨），这也造成当前国

内磷肥盈利较好。以当前国内某大型二铵企业为例，二铵成本 2300，售价 3000，目前单吨净利润在 500 以上。根据

每吨二铵消耗 2 吨矿石，假设矿石涨价 100 元/吨，二铵的成本只提高 200 元/吨，也就是说当前下游磷肥企业游能够

承担。我们认为，上游磷矿的资源壁垒和政策壁垒高于中游二铵的制造业，因此我们认为未来盈利将有望进一步向磷

矿石倾斜，矿石涨价是有空间且合理的。 

图 2：磷肥盈利目前较好 
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资料来源：长江证券研究部 

图 3：国际磷矿石价格已经开始反弹 
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资料来源：长江证券研究部 

图 4：国内磷矿石价格有望获得升势 
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资料来源：长江证券研究部 

第三：兴发集团是为数不多拥有磷矿的上市公司，将完全的受益于矿石价格的上涨。  

公司拥有磷矿石储量 3.6 亿吨，按当前市值估每吨矿石对应 22 元，与当前业内转让磷矿石价格（储量/吨）价格相当，

这个角度上看，当前股票价格是具有安全边际的。公司当前产能 200 万吨，未来磷肥项目建好之后，磷矿石 300 万吨

产能有望满产。矿石价格每波动 100 元，对应 EPS 为 0.59 元，业绩弹性较大。 

表 1：兴发集团磷肥的业绩弹性（12 年建成之后） 

代码 公司 磷肥产能/万吨 每万股折算磷肥产能/吨 磷肥价格上涨 100 元业绩弹性 

000422 湖北宜化 70 12.91  0.11 

600141 兴发集团 60 16.42  0.14 

资料来源：长江证券研究部 
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表 2：兴发集团当前磷矿石的业绩弹性 

代码 公司 磷矿石产能/万吨 每万股折算矿石产能/吨 磷矿石价格上涨 100 元业绩弹性

000422 湖北宜化 0 0.00  0.00 

600141 兴发集团 200 54.72  0.47 

资料来源：长江证券研究部 

表 3：兴发集团未来磷矿石的业绩弹性 

代码 公司 磷矿石产能/万吨 每万股折算矿石产能/吨 磷矿石价格上涨 100 元业绩弹性

000422 湖北宜化 100 18.44  0.13 

600141 兴发集团 300 82.08  0.60 

资料来源：长江证券研究部 

表 4：兴发集团矿石储量 

代码 公司 未来磷矿石储量/万吨 每万股折算矿石储量/吨 

000422 湖北宜化 10000 0.18  

600141 兴发集团 36000 0.99  

资料来源：长江证券研究部 

第四，盈利预测和估值 

预计公司 60 万吨磷肥项目 2011 年底建成，根据公司预算磷肥项目公告，磷肥建成投产后，年平均销售收入 14.59 亿

元，年均新增利润总额 2.4 亿元。不考虑磷矿石价格上涨的情况下，预计公司 2010，2011，2012 年业绩分别为 0.52，

0.82，1.27 元。考虑到矿石价格上涨，磷肥产能 2012 年贡献业绩，公司是 A 股中为数不多的真正拥有资源的上市公

司，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 3044 2908 3040 4758 货币资金 148 291 304 476 

营业成本 2594 2368 2405 3710 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 450 540 636 1048 应收账款 188 180 188 294 

％营业收入 14.8% 18.6% 20.9% 22.0% 存货 351 320 325 501 

营业税金及附加 35 34 35 55 预付账款 35 33 33 51 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 其他流动资产 4 4 4 6 

销售费用 111 105 109 171 流动资产合计 754 853 881 1371 

％营业收入 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 82 79 82 128 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 长期股权投资 370 370 370 370 

财务费用 98 100 103 100 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.2% 3.4% 3.4% 2.1% 固定资产合计 2247 2461 2670 2767 

资产减值损失 1 -1 1 9 无形资产 259 246 234 222 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 23 0 0 0 递延所得税资产 10 0 0 1 

营业利润 146 224 305 584 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 4.8% 7.7% 10.0% 12.3% 资产总计 3640 3930 4155 4731 

营业外收支 13 -30 0 0 短期贷款 483 670 662 559 

利润总额 159 194 305 584 应付款项 309 281 285 440 

％营业收入 5.2% 6.7% 10.0% 12.3% 预收账款 59 58 61 95 

所得税费用 19 29 46 88 应付职工薪酬 28 26 26 40 

净利润 140 165 259 496 应交税费 11 13 17 30 

其他流动负债 83 76 77 119 归属于母公司所有者

的净利润 138.9 165.0 259.3 496.5 流动负债合计 973 1123 1127 1282 

少数股东损益 1 0 0 0 长期借款 1353 1353 1353 1353 

EPS（元/股） 0.44 0.52 0.82 1.26 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 32 32 32 32 

经营活动现金流净额 359 509 594 798 负债合计 2358 2508 2512 2667 

取得投资收益 

收回现金 

28 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1246 1387 1607 2029 

长期股权投资 -6 0 0 0 少数股东权益 35 35 35 35 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1282 1422 1643 2065 

固定资产投资 -447 -429 -430 -348 负债及股东权益 3640 3930 4155 4731 

其他 -167 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -621 -429 -430 -348  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.437 0.519 0.816 1.264 

股权融资 13 0 0 0 BVPS 4.12 4.59 5.06 6.38 

银行贷款增加（减少） 684 187 -8 -103 PE 49.79 41.91 26.67 17.22 

筹资成本 152 -124 -142 -175 PEG 0.94 0.79 0.50 0.33 

其他 -538 0 0 0 PB 5.28 4.75 4.30 3.41 

筹资活动现金流净额 310 62 -150 -278 EV/EBITDA 24.85 15.68 13.44 8.82 

现金净流量 48 143 13 172 ROE 11.1% 11.9% 16.1% 24.5%
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