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本报告导读：  

投资要点： 

 产业链完善、电力自给程度高的磷化工龙头 

兴发集团是产业链最完善的磷化工生产企业，在湖北磷矿富矿矿脉拥有磷矿石
1.65 亿吨，完全自给。自建水电站年发电量 5 亿度，电力自给程度 50%。在
主要磷化工产品消费区域中部、华东和西南地区建立食品级、电子级、牙膏级、
饲料级磷酸和磷酸盐产品基地。 

 电力紧张将影响黄磷供给，小水电即将进入丰水期 

目前许多地区开始限电。进入夏季旺季，电力供给缺口可能进一步扩大，从而
制约高耗电的黄磷供给。而公司小水电将进入丰水期，二三季度降本增效显著。

 磷矿石资源价值将不断升值 

磷矿不可再生，不可循环，具备开采价值的磷矿资源非常有限且分布极其不均，
80%以上集中在 4 个国家：中国、摩洛哥、南非和美国。随着开采成本的上
升、出口国的垄断程度提高，磷矿石的价格将持续上涨，资源价值将不断提升。

 磷矿资源储备上升和新项目投产支撑未来业绩持续增长 

2011 年有 6 万吨有机硅项目和 3 万吨电子级/食品级磷酸项目的达产，2012
年有 60 万吨磷肥项目投产，是 2011－2012 年业绩增长的坚实基础。公司未
来几年内有望新增 1.5 亿吨磷矿的资源储备。 

预测 2011－2013 年公司每股收益为 0.81 元、1.23 元和 1.41 元，2011－2012
年业绩均有望大幅增长，给予买入评级。 

    

财务摘要（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

主营收入 4678.04  6248.00 8536.20 9437.40 
(+/-) 49.82% 33.56% 36.62% 10.56%
净利润 183.29  297.53 448.92 516.83 
(+/-) 27.08% 62.33% 50.88% 15.13%
每股收益（元） 0 50 0 81 1 23 1 41

评级： 买入
上次评级： 首次评级

目标价格： 
上次预测： ￥0.00

当前价格： ￥21.78

 

单季度业绩 元/股 

1Q/2011 0.11 

4Q/2010 0.09 

3Q/2010 0.17 

2Q/2010 0.19 
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1.产业链完善的磷化工龙头 

湖北兴发化工集团股份有限公司成立于 1994 年，是中国最大的磷化工生产企业，全球最大

的六偏磷酸钠生产企业。现拥有工业级、食品级、牙膏级、饲料级等系列磷酸和磷酸盐产品 50

个，主导产品出口亚、欧、美、非等全球 30 多个国家和地区。 

公司持续推进磷化工资源和企业的重组整合，完成了兴山县内磷矿和水电资源整合，巩固

了电矿化结合优势。近几年来公司大力实施走出去发展战略，相继在神农架、保康等地收购了

当地的磷矿资源和深加工企业，在重庆垫江、云南安宁、江苏扬州、广西柳城等地建立了规模

化生产基地，基本形成了“矿电磷”一体化的发展格局。 

图 1：公司股权结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：浙商证券研究所 

图 2：公司产业链结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：浙商证券研究所 
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表 1：公司产业布局 

业务类别 子公司名称 地址 持股比例 主营产品 

矿产基地 

兴盛矿产 兴山县 99.93% 磷矿石 

武山矿业 神龙架 70% 磷矿石、黄磷 

楚烽化工 保康县 100% 磷矿石、食品级五钠 

树空坪矿业 兴山县 100% 磷矿石 

红星矿业 兴山县 100% 磷矿石 

耿家河煤炭 兴山县 100% 煤炭 

兴营矿产 兴山县 90% 硅石 

磷化工基地 

白沙河化工厂 兴山县  黄磷、磷酸、五钠、六偏、 

二甲基亚砜 

刘草坡化工厂 兴山县  黄磷、磷酸、五钠、六偏 

古夫化工厂 兴山县  磷酸氢钙 

楚磷化工 宜昌猇亭区 98.33% 焦磷酸钠 

兴福电子 宜昌猇亭区 90.94% 电子级磷酸、食品级磷酸 

广西兴发化工 广西 100% 工业磷酸、食品级磷酸、五钠

瑞阳化工 江苏 100% 工业磷酸、食品级磷酸 

安宁盛世达 云南 70% 三偏磷酸钠 

配套化工 
兴瑞化工 宜昌猇亭区 50% 离子膜烧碱、有机硅 

全冠化工 重庆 50% 二甲基亚砜、二硫化碳 

磷肥基地 
宜都兴发化工 宜都 70% 磷肥、磷复肥 

庄园肥业 保康 70% 硫铁矿、过磷酸钙 

物流和贸易 

兴山峡口港 兴山县 100% 港口业务 

兴发贸易 宜昌 100% 化工产品贸易 

兴发进出口 宜昌 100% 进出口贸易 

柳城经贸 广西 100% 化工产品贸易 

闻达巴西 巴西 100% 进出口贸易 

资料来源：浙商证券研究所 

 

 

2.磷矿石价格将稳步上涨 

2.1 资源稀缺性日益显现 

磷矿石具有不可再生的特点。磷矿资源成因年代久远，成矿条件极其复杂，因而磷矿的再

生性几乎不可能。磷矿资源一经开发利用，磷素随着各下游加工产品的消费领域分散到自然界

中，不可再循环利用，因而磷资源又具有不可循环性。 

截止 2008 年，世界磷矿石储量 180 亿吨，储量基础 500 亿吨。但具备工业开采价值的磷资

源在全世界非常有限且分布极其不均。具有工业开采和商业开发价值、经济意义较高的优质磷

矿床 80%以上集中在 4 个国家：中国、摩洛哥、南非和美国。 

世界上 85%的磷矿石用于生产各种磷肥，3.3%生产饲料添加剂，4%生产洗涤剂，其余用于
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化工、轻工、国防等工业。全球对磷矿石的需求保持 3-4%的增长速度。 

因此，从全世界磷资源的地理分布及对磷资源的需求情况看，全世界磷资源具有稀缺性。 

表 2：全球磷矿石资源储量 

国家或地区 经济储量（亿吨） 基础储量（亿吨） 2007 年产量 

中国 66 130 3500 

摩洛哥 57 210 2800 

南非 15 25 270 

美国 12 34 2970 

约旦 9 12 570 

俄罗斯 2 10 1100 

其他 19 79 3490 

合计 180 500 14700 

资料来源：浙商证券研究所、Mineral Commodity Summaries 2008 

注：经济储量指开采成本低于 35 美元/吨，基础储量指开采成本低于 100 美元/吨

世界磷矿石的总体品位在 5％～40％(P205)之间，大部分国家的磷矿石品位都在 30％左右，

俄罗斯的科拉磷矿、摩洛哥的布克拉磷矿、美国的佛罗里达以及非洲的一些国家都是富矿汇集

的地区，有的矿石品位达到 39％，一般都在 30％以上。中国磷矿石平均品位只有 17％，可开

采储量平均品位为 23％，是世界上矿石平均品位最低的国家。富矿主要集中在云南(滇池)和贵

州(开阳、瓮福)以及湖北的宜昌，但是品位仅仅在 28％～33％。 

按照目前的开采速度，除摩洛哥之外，全球富矿（30%品位）开采年限约为 30 年，之后摩

洛哥的磷矿石将成为全球主要的供应来源。 

2.2 出口源日趋集中化 

鉴于磷矿具有资源稀缺属性，美国、中国等磷矿资源大国纷纷限制磷矿出口，出口源逐渐

集中于摩洛哥和非洲。 

目前世界磷酸石贸易量在 1000 万吨（以 P205计量，下同）左右，2006 年世界磷矿石出口

960 万吨，主要出口国是摩洛哥、突尼斯、约旦和以色列，主要进口国是美国、巴西、法国、

西班牙、印度和日本。非洲磷矿石出口量世界第一，2006 年出口 601 万吨；中东第二，出口量

209 万吨；东欧和中亚第三，出口 103 万吨。美国从 2004 年起停止出口，进口量逐年增加，2007

年进口 280 万吨。 

2.3 开采成本趋于上升 

综合比较中国、美国、摩洛哥 3国磷矿资源大国，摩洛哥磷矿资源最丰富，磷矿石具有品

位高、易于开采、运输方便、分布集中等优点，但是重金属镉含量高。相比之下，美国和中国

磷矿资源储量中富矿储量不大(都在 10 亿吨左右)，但是美国磷矿却有分布集中、易于开采、运

输方便的优点，同时品位比较高。中国富矿储量少、矿产分布相对较分散、矿石品位低、开采
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难度大，运输困难，仅有重金属镉含量低的优点。 

重金属镉将成为磷矿石成本增长的主要因素。摩洛哥、美国磷矿石中的镉含量平均达到

37.5mg／kg 和 14mg／kg，中国仅为 1-2mg／kg。降低镉含量通常使用煅烧法，一般需要 15-20

美元／吨，这意味着设置重金属检测标准将使美国和摩洛哥磷矿石成本增长 1倍以上，化肥成

本增长 30％。欧盟委员会 2003-10-09 发布了建议草案，草案实施的前 5 年化肥中镉含量上限

为 60mg／kg(P205)，实施 5年后年均上限为 40mg／kg(P205)，2006-01-01 起，如果镉含量超 20mg

／kg(P205)，则含 5％以上(P205)的磷肥及复合肥需标识出镉含量。未来磷矿石重金属镉可能会

对美国和摩洛哥的磷矿石和磷酸盐产品带来一定的影响。 

中国磷矿石镉含量低，但富矿仅能利用到 2025 年，中低品位矿可利用到 2088 年，但成本

要提高 5O-60 元／吨。 

与国际磷矿石价格相比，我国磷矿石价格相对偏低。2006 年以来，我国磷矿石价格一直在

300-400 元/吨之间，而国际磷矿石价格在 150 美元/吨左右。 

3、准入提高将提升磷化工行业景气度 

工信部日前发布《磷铵生产准入条件（征求意见稿）》，明确三年内，原则上不再新建或改

扩建湿法磷酸及配套的磷酸一铵、磷酸二铵装置（按照区域规划搬迁项目除外）。 

《准入条件》明确，现有硫铁矿制酸企业副产的矿渣必须全部回收利用；现有磷铵企业必须

配套建有规范的磷石膏堆场，未建磷石膏堆场的企业三年内必须完成装置建设，且磷石膏利用

率在三年内必须达到年产生量的 15%。达不到以上要求的企业必须关停。磷复肥生产必须达到

国家环保要求，企业正常生产时污水必须做到封闭循环，确需排放时须经处理后达标排放；未

建氟回收装置的三年内必须完成装置建设，并保证装置的正常使用。 

 作为高耗能行业，热法磷酸的原料黄磷产能扩张也受到严格限制。作为整个磷化工的原料

黄磷和磷酸，未来三年增量受到控制，从长线将提升整个磷化工行业产业链的景气度。 

4、资源优势和电力优势奠定行业领先竞争优势 

磷酸有湿法和热法两条工艺路线，湿法磷酸的纯度较低，所含杂质较多，因此主要用来制

磷肥，一吨磷酸二铵耗磷矿石 1.8 吨。 

精细磷化工对磷酸的纯度要求高，因此一般用热法先制高纯度的黄磷，再制高纯度的磷酸，

但耗费大量的电力成本，一吨黄磷耗电 14000 度左右。 

因此在磷肥的成本中，磷矿石一般占成本的 30%，在热法磷酸中，磷矿石单耗 2.7 吨，成

本占 25%，电力成本约占 50%。因此，磷矿石和电力成本决定一家磷化工企业的竞争力。 

根据 2007 年全国矿产储量数据库的统计，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%），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。 
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表 3：公司磷矿石资源储量 

公司名称 持股比例（%） 储量（万吨） 产能（万吨） 

兴盛矿产 99.93% 6500 60 

武山矿业 70% 600 20 

楚烽化工 100% 7300 100 

树空坪矿业 100% 1800 75 

合计  16200 235 

资料来源：浙商证券研究所 

目前公司拥有的磷矿储量达到 1.65 亿吨，磷矿石年产能达到 235 万吨。公司

目前磷矿石需求量在 90 万吨左右，完全能够自给。 

图 3：公司小水电站情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：浙商证券研究所 

目前公司在兴山县南阳河流域、古夫河流域、高岚河流域拥有 10 多座小水电站，年发电

量 4亿千瓦时。2010 年公司增发收购了古洞口水电，该电站属于水库式电站，发电量稳定，装

机容量 4.5 万千瓦，年发电量 1.2 亿度。收购后公司年自发电约 5亿度，使公司的用电自给率

上升至 50%。公司发电成本 0.25 元/度，显著低于外购电价。 

5、磷矿资源储备增长和新项目支撑未来业绩增长 

公司目前正加紧树空坪后坪矿段和瓦屋矿段的勘探工作。根据普查报告，后坪矿段预测的

磷矿石资源量 10396.5 万吨（品位 25.40%），瓦屋矿段的预测磷矿石资源量 4600 万吨，将成为

公司未来磷矿石储量和产量增加的主要来源。 

另外，湖北磷矿资源还有进一步整合重组的预期。湖北省的单厂产量只有 21.4 万吨，不仅

水电站分布情况 
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低于云贵 63.67 万吨和 54.43 万吨的单厂水平，也明显低于全国平均 31.86 万吨的水平。未来

湖北省磷矿石开采业将进一步进行整合重组，最有可能获益的是公司和宜化集团。 

     2011 年的业绩增量主要来源于两个项目的投产： 

 6 万吨有机硅项目 2010 年底建成，主要在 2011 年贡献效益；预测今年达产 50%，将

增加销售收入 6.6 亿元，增加净利润 4000 万元； 

 1 万吨电子磷酸和 2 万吨食品磷酸项目 2010 年年底投产，其中食品级生产线可技改

成电子级生产线，随着向下游的开拓，主要在 2011 年贡献效益。预计将增加销售收

入 1.7 亿元，增加净利润 1200 万元。 

2012 年的业绩增量主要来源于 60 万吨磷肥项目的投产： 

 60 万吨磷肥将在 2011 年年中建成投产，主要在 2012 年贡献效益；预测将完全达产，

增加销售收入 15 亿元，增加净利润 2.2 亿元。 
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附录：三大报表预测值 

资产负债表
   

利润表
  

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1228.76 1684.29 2308.13 2202.78 营业收入 4678.04 6248.00 8536.20 9437.40 

现金 183.36 424.86 597.53 691.09 营业成本 3965.24 5248.32 7085.05 7785.86 

应收账款 274.77 449.16 520.13 514.50 营业税金及附加 61.25 78.52 113.39 122.51 

其它应收款 6.76 112.86 83.42 112.03 营业费用 125.30 221.75 277.99 298.35 

预付账款 142.88 0.00 160.92 42.38 管理费用 106.30 175.43 224.52 242.55 

存货 459.21 691.04 841.69 822.06 财务费用 139.80 128.35 149.29 195.32 

其他 161.79 6.36 104.44 20.73 资产减值损失 10.31 3.75 5.12 3.77 

非流动资产 4962.82 6365.08 8206.62 8746.15 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 194.06 214.06 233.92 252.96 投资净收益 17.26 20.51 20.34 19.37 

固定资产 3326.91 4565.74 6153.95 6688.97 营业利润 287.10 412.39 701.19 808.40 

无形资产 537.42 656.66 845.19 891.43 营业外收入 21.81 19.71 22.01 21.17 

其他 904.43 928.62 973.55 912.78 营业外支出 70.32 20.00 20.00 20.00 

资产总计 6191.58 8049.37 10514.75 10948.93 利润总额 238.58 412.09 703.20 809.58 

流动负债 1133.01 2768.36 4642.72 5238.82 所得税 51.28 98.90 168.77 194.30 

短期借款 200.00 1077.07 2618.81 3193.06 净利润 187.30 313.19 534.43 615.28 

应付账款 351.85 426.05 681.56 509.24 少数股东损益 4.02 15.66 85.51 98.44 

其他 581.16 1265.24 1342.35 1536.51 归属母公司净利润 183.29 297.53 448.92 516.83 

非流动负债 3089.04 3034.83 3150.93 2463.52 EBITDA 622.19 796.82 1260.88 1466.25 

长期借款 2896.18 2948.65 3042.03 2334.20 EPS（元） 0.50 0.81 1.23 1.41 

其他 192.86 86.18 108.90 129.31   

负债合计 4222.05 5803.19 7793.65 7702.33 
主要财务比率

  
少数股东权益 277.41 293.07 378.58 477.02 2010 2011E 2012E 2013E
归属母公司股东权益 1692.13 1953.11 2342.52 2769.57 成长能力   

负债和股东权益 6191.58 8049.37 10514.75 10948.93 营业收入 49.82% 33.56% 36.62% 10.56%

   营业利润 85.21% 43.64% 70.03% 15.29%

   归属母公司净利润 27.08% 62.33% 50.88% 15.13%

   获利能力   

   毛利率 15.24% 16.00% 17.00% 17.50%

现金流量表
   净利率 4.00% 5.01% 6.26% 6.52%

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 9.51% 13.94% 19.64% 18.95%

经营活动现金流 195.63 853.72 679.51 1338.75 ROIC 6.55% 6.15% 7.71% 8.71%

净利润 187.30 313.19 534.43 615.28 偿债能力   

折旧摊销 175.42 247.35 343.07 386.75 资产负债率 68.19% 72.09% 74.12% 70.35%

财务费用 139.80 128.35 149.29 195.32 净负债比率 176.22% 212.04% 242.76% 201.17%

投资损失 -17.26 -20.51 -20.34 -19.37 流动比率 1.08 0.61 0.50 0.42 

营运资金变动 -284.41 181.61 -326.19 161.51 速动比率 0.68 0.36 0.32 0.26 

其它 -5.22 3.73 -0.75 -0.74 营运能力   

投资活动现金流 -2112.46 -1632.83 -2163.52 -906.17 总资产周转率 0.93 0.88 0.92 0.88 

资本支出 1985.25 1491.99 1798.65 499.26 应收帐款周转率 19.85 17.26 17.61 18.24 

长期投资 176.16 -20.00 -19.86 -19.04 应付帐款周转率 12.94 13.49 12.79 13.08 

其他 48.95 -160.84 -384.73 -425.95 每股指标(元)   

筹资活动现金流 1713.70 224.89 158.72 -969.58 每股收益 0.50 0.81 1.23 1.41 

短期借款 -294.02 81.34 43.78 -56.30 每股经营现金 0.54 2.34 1.86 3.66 

长期借款 1463.49 52.47 93.38 -707.83 每股净资产 5.39 6.15 7.45 8.88 

其他 544.22 91.08 21.56 -205.45 估值比率   

现金净增加额 -203.13 -554.22 -1325.29 -537.00 P/E 43.43 28.90 19.16 16.64 

   P/B 4.70 4.40 3.67 3.11 

   EV/EBITDA 18.83 16.70 11.97 10.26 

资料来源：港澳资讯、浙商证券研究所 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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