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基本资料 
上证综合指数 3050.53 

总股本(百万) 365 

流通股本(百万) 360 

流通市值(亿) 89 

EPS（TTM） 0.50 

每股净资产（元） 5.39 

资产负债率 68.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

兴发集团 7.32 25.14 1.64 
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兴发集团 600141 推荐

资源优势值得长期关注 

投资要点： 

 公司可开采磷矿资源未来有望翻倍。公司目前磷矿开采能力 244 万吨/年，可开采

储量 1.5 亿吨。瓦屋四矿段有 0.46 亿吨的磷矿储量，将新建 100 万吨产能，预计

13 年投产。后坪以探明储量有 1亿吨，随着探矿范围的扩大，矿石储量有望增加。

磷化集团有 0.6 亿吨磷矿储量，240 万吨产能，在大股东完成重组后，也将注入上

市公司。 

 磷矿石价格大幅上涨可能性不大，但磷矿资源的稀缺性值得长期关注。我们在今

年 1 月初就发报告，认为资源税和运输、开采成本的增加，国内磷矿石价格在 11

年有很强的上涨预期。我们仍然维持之前的判断，在国内磷矿石产能过剩以及磷

矿石的主要下游是磷肥的背景下，磷矿石的价格大幅上涨的可能性不大。但是磷

矿作为不可再生资源，其资源属性值得长期关注。 

 公司水电资源丰富，电力约 50%自给。公司有 18 座水电站，年发电量在 4.2-5 亿

千瓦时，成本（包括过网费用）仅为 0.25 元/度。公司年自发电量的大小主要取

决于当年的降水量，公司在兴山县当地的工厂用电量约 70%可以自给，整个公司用

电的自给率在 50%，对比行业其他竞争对手，竞争优势明显。 

 60 万吨二铵项目是 12 年的主要盈利增长点。公司控股 70%的宜都兴发新建 60 万

吨磷铵项目预计将于 2012 年上半年投产，该项目可以充分利用公司的低品位矿石

和粉矿。由于自给磷矿石，如果装置运行顺利，我们预计该项目毛利率可以达到

25%。 

 投资建议：磷矿资源和水电资源是公司的最大看点。磷矿的稀缺性越来越受到关

注，公司作为目前每股储量最丰富的磷化工上市公司，未来 2 年可开采的磷矿资

源有可能翻番，其长期投资价值值得关注。我们预计公司 11-13 年的 eps 为

0.74,0.88 和 1.32，给予 27 元的目标价，推荐评级。 

风险提示： 

 矿石安全事故，装置运行不稳定。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4678 5872 6821 8154
同比(%) 50% 26% 16% 20%
归属母公司净利润(百万元) 183 269  320 482 
同比(%) 27% 47% 19% 51%
毛利率(%) 15.2% 16.3% 16.3% 17.6%
ROE(%) 10.8% 14.0% 14.3% 17.7%
每股收益(元) 0.50 0.74  0.88 1.32 
P/E 45.90 31.26  26.28 17.45 
P/B 4.97 4.37  3.75 3.09 
EV/EBITDA 20 15  12 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、磷矿资源是公司的核心价值，未来储量有望翻倍 

公司现有磷矿石产能 244 万吨，10 年因为楚峰化工发生事故，磷矿石产量

180 万吨，自用约 70 万吨，外卖 110 万吨。预计 2011 年磷矿石产量在 200-210

万吨左右，自用规模大致不变，外卖约 130-140 万吨。 

07 年即开始探矿的瓦屋四矿段初步具备投运条件，目前运输通道平岔公

路改扩建工作也已经完成，探转采工作正在落实中，预计明年年初办好采矿权

证，明年年末建成投产，产能约为 100 万吨/年。 

公司大股东对磷化集团的重组目前还在进行中，有较多的问题需要解决，

预计可能会在 1-3 年内完成重组。公告显示在上述重组完成后 6个月内宜昌兴

发集团承诺以取得成本将相关资产转让给上市公司 

 

表 1. 公司现有磷矿石储量和产量 

矿产 持股比例 储量（万吨） 产能（万吨/年）

兴盛矿业 99.93% 6300 50 

保康楚峰化工 100% 7300 100 

神农架武山矿业 70% 600 20 

树空坪矿业 100% 1006.05 74 

合计  15206.05 244 

数据来源：中投证券研究所 

 

表 2. 未来两年有望实现开采的磷矿资源 

矿产 持股比例 储量（万吨） 产能（万吨/年）

磷化集团（店子坪、树崆坪） 95.90% 6026 240 

瓦屋四矿段 100% 4621 100 万吨/年 

树空坪后坪 100% 10397 未投产 

合计  37087 485 

数据来源：中投证券研究所 

 

油价上升，磷矿石开采和运输成本增加。今年以来，油价快速上涨，加大

了磷矿石的开采和运输成本。目前，磷矿石的直接开采成本大致在 85 元左右，

运输费用大致在 40-50 元/吨左右。每吨矿石还要上交一定的规费给当地政府，

大致在 40 元/吨左右。每吨矿石完全成本在 200 元/吨左右。 

 

资源税改革有可能进一步增加矿石开采成本。目前公司磷矿的资源税是计

重收费，15 元/吨。国家为了保护磷矿资源，减少低品位磷矿石的浪费，鼓励

企业利用中低品位的磷矿资源，目前正在调研磷矿石资源税实行级差征收的改

革，未来资源税有可能按价计征。虽然正式文件没有出台，但是改革的大体方

向已定。 

 

磷矿石价格大幅上涨可能性不大。我国大型矿企的磷矿石报价相对稳定，

一般是一年定一次价格。我们在今年 1月初就发报告，认为资源税和运输、开

采成本的增加，国内磷矿石价格在 11 年有很强的上涨预期。我们仍然维持之

前的判断，在国内磷矿石产能过剩以及磷矿石的主要下游是磷肥的背景下，磷
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矿石的价格继续大幅上涨的可能性不大。 

 

磷矿石的稀缺性值得长期关注。国土资源部已将磷矿列为 2010 年后不能

满足中国国民经济发展要求的 20 个矿种之一。3 月 27 日，由中国化学会、德

国化学会、日本化学会、英国皇家化学会和美国化学会共同发布的《化学给力

全球可持续发展》报告发出预警：当前全球磷肥产量已达峰值，并将在本世纪

后期逐步下降，因为用于生产肥料的磷矿石资源有可能在未来的 30～100 年间

枯竭。 

 

 

二、公司其他业务                                     

水电：公司有 18 座水电站，年发电量在 4.2-5 亿千瓦时，成本（包括过

网费用）在 0.25 元/度。公司自发电量的大小主要取决于当年的降水量。公司

在兴山县当地的工厂用电量 70%可以自给，整个公司用电的自给率在 50%，对

比行业其他竞争对手，竞争优势明显。 

兴山县属于三峡库区移民县，政府对当地的经济发展比较扶持。我们从

公司了解到，目前没有听说政府有回小水电的计划。 

 

黄磷、磷酸和磷酸盐：公司目前黄磷的产能在 7.5 万吨，主要是满足制备

磷酸和磷酸盐的需要，外销很少。 

磷酸外销的主要是食品级磷酸和电子级磷酸，食品级磷酸的产能在4万吨，

电子级磷酸的产能在 1万吨。目前电子级磷酸主要的问题在于客户的拓展。公

司 10 年电子级磷酸销售了大致 3000 吨，都是 TFT 级的，这部分磷酸的价格和

食品级磷酸产不多。IC 级的电子级磷酸售价较高，在 1.5 万元/吨左右，这部

分产品还处在市场开发阶段。 

磷酸盐的市场已经相对饱和，每年的需求也比较固定。目前公司有 25 万

吨五钠，6万吨的六偏产能，10 年五钠销量在 20 万吨，六偏在 3.5 万吨左右。

由于磷易造成水体富营养化的原因和磷酸盐毛利比较低，公司未来将逐步削减

这部分产品的规模。 

 

有机硅：6 万吨的有机硅项目 1 月份已经建成，估计近期可以投产，预计

11 年销量在 3-4 万吨。 

 

磷铵：公司控股 70%的宜都兴发新建 60 万吨磷铵项目预计将在 2012 年上

半年投产。宜都目前水运和交通都比较发达，当地已经形成了一个磷肥工业园

区，磷铵项目所需的合成氨可以在当地购得。 

公司开展磷铵项目的主要目的是为了就地消化磷矿石。今年以来，由于国

际硫磺价格的快速上涨，磷酸二铵的成本已经上升到了 2800 左右，目前国内

二铵的价格在 3200 左右。由于公司自给磷矿石，如果装置运行顺利，我们预

计该项目毛利率可以达到 25%。 
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四、投资建议：推荐                           

磷矿资源和水电资源是公司的最大看点。磷矿的稀缺性越来越受到关注，

公司作为目前每股储量最丰富的磷化工上市公司，未来 2年可开采的磷矿资源

有可能翻番，其长期投资价值值得关注。我们预计公司 11-13 年的 eps 为

0.73,1.08 和 1.32，给予 27 元的目标价，推荐评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 1229 1370  1579 1858 营业收入 4678  5872  6821 8154 
  现金 183 175  173 176 营业成本 3965  4912  5710 6721 
  应收账款 275 358  407 489 营业税金及附加 61  83  89 107 
  其它应收款 7 14  15 17 营业费用 125  176  198 228 
  预付账款 143 113  147 179 管理费用 106  151  155 177 
  存货 459 587  678 801 财务费用 140  228  277 319 
  其他 162 122  159 197 资产减值损失 10  1  1 1 
非流动资产 4963 6074  7190 8298 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 194 258  255 246 投资净收益 17  29  24 25 
  固定资产 3327 4502  5570 6559 营业利润 287  349  415 626 
  无形资产 537 680  839 1008 营业外收入 22  21  22 22 
  其他 904 634  526 485 营业外支出 70  20  20 20 
资产总计 6192 7444  8769 10156 利润总额 239  350  417 628 
流动负债 1133 2172  3084 3892 所得税 51  75  90 135 
  短期借款 200 1156  1997 2645 净利润 187  275  327 493 
  应付账款 352 451  523 613 少数股东损益 4  6  7 11 
  其他 581 565  564 634 归属母公司净利润 183  269  320 482 
非流动负债 3089 3065  3150 3236 EBITDA 602  772  947 1257 
  长期借款 2896 2956  3026 3106 EPS（元） 0.50  0.74  0.88 1.32 
  其他 193 109  124 130    
负债合计 4222 5236  6234 7128 主要财务比率   
 少数股东权益 277 283  290 301 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 365 365  365 365 成长能力   
  资本公积 609 609  609 609 营业收入 49.8 25.5 16.2 19.6
  留存收益 702 935  1255 1737 营业利润 85.2 21.6 18.8 50.9
归属母公司股东权益 1692 1925  2245 2727 归属于母公司净利润 27.1 46.8 19.0 50.6
负债和股东权益 6192 7444  8769 10156 获利能力   
    毛利率 15.2 16.3 16.3 17.6
现金流量表    净利率 3.9% 4.6% 4.7% 5.9%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.8 14.0 14.3 17.7
经营活动现金流 386 683  682 974 ROIC 8.2% 9.3% 9.3% 10.9
  净利润 187 275  327 493 偿债能力   
  折旧摊销 175 195  254 312 资产负债率 68.2 70.3 71.1 70.2
  财务费用 140 228  277 319 净负债比率   
  投资损失 -17 -29  -24 -25 流动比率 1.08  0.63  0.51 0.48 
营运资金变动 -129 86  -167 -141 速动比率 0.67  0.35  0.29 0.27 
  其它 30 -72  14 16 营运能力   
投资活动现金流 -873 -1271  -1345 -1395 总资产周转率 0.95  0.86  0.84 0.86 
  资本支出 1103 1075  1193 1239 应收账款周转率 19  17  17 17 
  长期投资 10 64  -3 -9 应付账款周转率 13.03  12.24  11.73 11.83 
  其他 240 -131  -155 -165 每股指标（元）   
筹资活动现金流 533 579  661 423 每股收益(最新摊薄) 0.50  0.74  0.88 1.32 
  短期借款 -254 956  841 648 每股经营现金流(最新摊薄) 1.06  1.87  1.87 2.66 
  长期借款 1543 60  70 80 每股净资产(最新摊薄) 4.63  5.27  6.14 7.46 
  普通股增加 63 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 230 0  0 0 P/E 45.90  31.26  26.28 17.45 
  其他 -1049 -437  -249 -304 P/B 4.97  4.37  3.75 3.09 
现金净增加额 45 -8  -2 2 EV/EBITDA 20  15  12 9 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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