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业绩环比大幅改善，期待磷化工龙头经营拐点 
 

 

[Table_Summary] 公司 2019 年前三季度实现营收 144.47 亿元（yoy+1.01%); 归母净利

润 3.01 亿元 （ yoy-23.08%); 经营性现金 净流 入 12.29 亿元

（yoy+20.58%)。其中 Q3 单季度归母净利润 1.77 亿元（yoy-14.60%, 

qoq+128.23%), 环比大幅改善。同时公司公告联营公司湖北兴力电子

材料将引入新合作方贵州磷化集团，并将对其增资扩股，完成后公司、

Forerrunner、贵州磷化持股比率将分别为 30%、40%、30%。 

 

黄磷市场供给侧改革推动产业链行情回升，Q3 盈利水平环比改善：公

司前三季度磷矿石产量 288 万吨（yoy-2%), 均价 269 元/吨（yoy+7%), 

其中 Q3 单季度产量 115 万吨，同环比基本持平。黄磷产量 7.2 万吨

（yoy+4%),其中 Q3 为 2.1 万吨，同比减少 0.4 万吨，由于公司黄磷自

用率高，前三季度外销仅 1 万吨，相应的草甘膦产量同比增加 50%，

Q3 黄磷销售均价 1.65 万元/吨（yoy+26%,qoq+15%)。Q3 受西南地区

黄磷行业环保整治等因素影响，产品价格大幅上涨，有利的推动磷化

工行业景气的回升。公司 Q3 季度毛利率 15.49%，环比提升 3.32pct，

期间费用率 9.91%，环比提高 1.25pct，其中销售费用、财务费用环比

分别增加 0.17、0.19 亿元。同时公司在 Q3 继续确认减值损失 0.18 亿

元，以及营业外支出 0.16 亿元。凭借磷化工产品盈利水平的改善，公

司 Q3 净利率 3.84%、季度 ROE2.28%，环比均显著改善。 

 

磷化工产业链景气有望长期向上，公司产业链整合、布局日趋完善：

黄磷行业环保整治，有力推动 Q3 磷化工市场行情的回升。长期来看，

磷石膏处理难题、磷矿石战略资源属性地位的不断提升，以及环保安

全生产的持续高标准，磷化工产业链景气有望持续提升。公司在今年 3

月份取得后坪磷矿采矿许可证，磷矿产能进一步增加到 760 万吨/年，

上游的资源保障能力进一步增加。草甘膦方面，公司先后完成对泰盛

宜昌基地草甘膦装置的安全节能环保改造，内蒙腾龙的收购整合以及 

 

 

 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 15,761 17,855 18,086 18,499 19,241 

(+/-)% 8.39% 13.29% 1.29% 2.28% 4.01% 

归属母公司净利润 318 402 513 679 766 

(+/-)% 211.80% 26.46% 27.48% 32.37% 12.90% 

每股收益（元） 0.64 0.55 0.56 0.74 0.84 

市盈率 16.21 18.62 18.37 13.88 12.29 

市净率 0.72 0.89 0.96 0.91 0.85 

净资产收益率 (%) 5.21% 5.34% 5.93% 7.47% 7.98% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 1.94% 2.43% 2.72% 

总股本 (百万股 ) 501 727 915 915 915 
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[Table_Market] 股票数据 2019/10/25 

6 个月目标价（元） 12.3 

收盘价（元） 10.30 

12 个月股价区间（元） 9.65～14.18 

总市值（百万元） 9,421 

总股本（百万股） 915 

A股（百万股） 915 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 4 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -4% -8% -1% 

相对收益 -5% -9% -23% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《兴发集团（600141）：有机硅价格下滑拖累

上半年业绩，看好公司长期发展》--20190816 

《兴发集团（600141）：业绩大幅增长，草甘

膦整合再进一步》--20181030 
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技改提效工程。公司以 18 万吨的草甘膦权益产能居国内第一，同时配套 10 万吨甘

氨酸以及黄磷等原料配套优势明显。有机硅业务方面，公司完成对子公司兴瑞硅材

料的少数股东权益的收购，有机硅技改工程将在今明内贡献新增单体 16 万吨，同

时 10 万吨特种硅橡胶及硅油项目等也在有序建设。公司磷矿-电-磷化工一体化产业

布局逐渐完善，行业龙头地位得以持续巩固。 

 

兴力电子材料发展有望提速，电子化学品业务值得期待：兴力电子材料将以增资扩

股以及老股转让方式引入新合作方贵州磷化集团，其中公司将向贵州磷化集团转让

800 万元认缴出资额，同时贵州磷化集团和 Forerunner 将再向兴力公司增加注册资

本 8200 万元和 1800 万元。交易完成后，兴力公司注册资本将增加至 3 亿元，资本

实力有大幅提升，公司、Forerrunner、贵州磷化持股比率将分别为 30%、40%、30%。

兴力公司规划为多种电子化学品生产经营，并于 2019 年 8 月启动 3 万吨/年电子级

氢氟酸一期 1.5 万吨/年工程建设，预计将在 2020 年三季度建成。Forerrunner 将为

该项目提供全球先进的纯化 10ppt(G5)等级电子级氢氟酸生产技术。作为集成电路等

清洗、蚀刻领域的关键材料，2018 年我国大陆进口高纯电子级氢氟酸就达 5319.36

吨。微电子新材料产业国产替代将为国内电子化学品企业带来较好的发展机遇。除

电子级氢氟酸外，在电子化学品领域公司子公司兴福电子是国内唯一一家拥有电子

级磷酸自主知识产权的国家高新技术企业，在国内市场已经拥有较高的市占率。此

外公司还在加大电子级硫酸等其他产品的客户开发。 

 

盈利预测：考虑兴瑞少数股东权益收购对归母净利润的增厚，我们上调公司

2019-2021 年归母净利润至 5.13、6.79、7.66 亿元（原预测未考虑少数股东权益收购

为 3.23、4.35、6.52 亿元），对应 PE 分别为 18X、14X、12X, 公司 PB 不到 1X 安

全边际高，维持“买入”评级。 

 

 

风险提示：产品价格大幅下跌；在建项目进展不及预期 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,845 1,523 789 1,039  净利润 795 712 848 958 

交易性金融资产 2 2 2 2  资产减值准备 94 68 34 37 

应收款项 787 717 731 761  折旧及摊销 899 900 902 899 

存货 1,823 1,609 1,683 1,742  公允价值变动损失 2 0 0 0 

其他流动资产 906 550 580 585  财务费用 601 649 529 421 

流动资产合计 6,025 5,088 4,470 4,847  投资损失 -28 -48 -51 -51 

可供出售金融资产 182 182 182 182  运营资本变动 -605 70 -9 -43 

长期投资净额 1,361 1,361 1,361 1,361  其他 0 238 -60 -25 

固定资产 13,322 13,622 13,722 14,022  经营活动净现金流量 1,899 2,404 2,273 2,240 

无形资产 1,396 1,091 831 575  投资活动净现金流量 -1,432 -212 47 -244 

商誉 979 979 979 979  融资活动净现金流量 236 -2,514 -3,053 -1,746 

非流动资产合计 19,732 18,979 18,061 17,439  企业自由现金流 2,132 1,798 2,245 1,912 

资产总计 25,757 24,067 22,531 22,286       

短期借款 6,819 4,748 1,196 0  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 2,439 2,177 2,253 2,340  每股指标     

预收款项 509 567 562 591  每股收益（元） 0.55 0.56 0.74 0.84 

一年内到期的非流动负债 2,023 1,250 1,250 1,250  每股净资产（元） 
11.63 10.67 11.35 12.12 

流动负债合计 13,732 10,493 7,127 6,080  每股经营性现金流量（元） 
2.61 2.63 2.49 2.45 

长期借款 2,467 2,967 4,167 4,267  成长性指标     

其他长期负债 942 750 760 760  营业收入增长率 13.29% 1.29% 2.28% 4.01% 

长期负债合计 3,565 3,812 5,022 5,122  净利润增长率 26.46% 27.48% 32.37% 12.90% 

负债合计 17,297 14,304 12,148 11,201  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 7,539 8,643 9,093 9,603  毛利率 17.91% 15.06% 14.89% 14.73% 

少数股东权益 921 1,120 1,290 1,482  净利润率 2.25% 2.84% 3.67% 3.98% 

负债和股东权益总计 25,757 24,067 22,531 22,286  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 14.32 14.48 14.42 14.44 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 40.54 38.24 39.00 38.75 

营业收入 17,855 18,086 18,499 19,241  偿债能力指标     

营业成本 14,657 15,363 15,745 16,406  资产负债率 67.16% 59.43% 53.92% 50.26% 

营业税金及附加 190 189 195 202  流动比率 0.44 0.48 0.63 0.80 

资产减值损失 94 68 34 37  速动比率 0.31 0.33 0.39 0.51 

销售费用 640 657 669 697  费用率指标     

管理费用 260 265 270 281  销售费用率 3.59% 3.63% 3.62% 3.62% 

财务费用 626 649 529 421  
管理费用率 

1.46% 1.46% 1.46% 1.46% 

公允价值变动净收益 -2 0 0 0  财务费用率 
3.50% 3.59% 2.86% 2.19% 

投资净收益 28 48 51 51  分红指标     

营业利润 1,159 943 1,108 1,248  分红比例     

营业外收支净额 -218 -30 -20 -20  股息收益率 0.00% 1.94% 2.43% 2.72% 

利润总额 942 913 1,088 1,228  估值指标     

所得税 147 201 239 270  P/E（倍） 18.62 18.37 13.88 12.29 

净利润 795 712 848 958  P/B（倍） 0.89 0.96 0.91 0.85 

归属于母公司净利润 402 513 679 766  P/S（倍） 0.53 0.52 0.51 0.49 

少数股东损益 393 199 170 192  净资产收益率 5.34% 5.93% 7.47% 7.98% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

陈俊杰：基础化工行业主管,2018年6月1日入职东北证券。2015、2016年新财富最佳分析师入围。在农化、有机硅、玻纤

等领域具有深刻见解。 

 

胡双：复旦大学物理化学硕士，CPA，2017年加入东北证券，任基础化工行业分析师。 
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