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1 兴发集团 19 半年报点评：半年业

绩受有机硅板块影响，下半年磷及

有机硅板块预期回暖 

2 兴发集团（600141）：磷化工景气

复苏，有机硅盈利能力强劲 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（亿元） 157.58 178.55 196.99 229.36 261.72 

增长率 yoy% 8.37% 13.31% 10.33% 16.43% 14.11% 

归母净利润（亿元） 3.21 4.02 4.38 6.29 7.61 

增长率 yoy% 214.65% 25.32% 9.04% 43.45% 21.05% 

每股收益（元） 0.52 0.44 0.48 0.69 0.83 

净资产收益率 8.46% 9.40% 9.23% 11.41% 11.71% 

P/E 29.35 23 21 15 12 

P/B 1.32 1.11 0.98 0.87 0.78 

投资要点 

 事件：公司发布 2019 年三季报，公司前三季度实现营业收入 144.47 亿元，

同比增长 1.01%；实现归母净利润 3.01 亿元，同比下滑 23.08%；实现扣非

后归母净利润 2.92 亿元，同比下滑 50.35%。 

公司三季度实现营业收入 49.40 亿元，同比增长 0.62%，环比减少 4.15%；

实现归母净利润 1.77 亿元，同比减少 14.60%，环比大幅增长 129.23%；实

现扣非后归母净利润 1.98 亿元，同比减少 42.44%，环比大幅增长 246.42%。 

同时，公司发布公告，联营公司湖北兴力电子材料有限公司引入贵州磷化集团

作为战略合作方进行增资扩股。增资完成后，Forerunner、公司、贵州磷化

集团分别持股比例为 40%、30%和 30%。目前兴力公司正在开展电子级氢氟

酸项目建设。 

 作为国内磷化工行业龙头企业，公司已形成了“资源能源为基础、精细化工为

主导、关联产业相配套”的产业格局，并打造了“矿电化一体”、“磷硅盐协同”

和“矿肥化结合”的循环产业链优势。公司主营产品包括磷矿石、黄磷、精细

磷酸盐、磷肥、有机磷农药、有机硅及电子化学品等。公司目前拥有磷矿石设

计产能 530 万吨，黄磷产能超过 10 万吨，精细磷酸盐产能约 20 万吨，电子

级磷酸产能 3 万吨，有机硅单体产能 20 万吨，草甘膦产能 18 万吨，磷铵产

能 60 万吨及氯碱产能 31 万吨。 

 分业务看： 

黄磷供给侧改革推动磷化工盈利改善。前三季度，公司黄磷产量为 7.19 万吨，

同比增长 3.75%，销量为 1.00 万吨，同比减少 36.7%，均价为 1.4 万元/吨，

同比增长 5.41%；精细磷酸盐产量为 14.92 万吨，同比增长 7.3%，销量为 14.

24 万吨，同比增长 9.6%；草甘膦产量为 13.27 万吨，同比增长 49.77%，销

量 11.16 万吨，同比增长 24.97%，营业收入为 25.63 亿元，同比增长 19.25%。

受西南地区黄磷行业环保整治等因素影响，黄磷产品价格出现阶段性大幅波

动，已逐步趋稳并处于历史相对高位。黄磷市场供给侧改革推动磷化工市场行

情出现回升，公司黄磷及磷酸盐、草甘膦板块盈利能力较上半年明显增强。 

原料价格单边下行，磷铵业务承压。前三季度，公司磷铵产量为 49.57 万吨，

销量为 46.09 万吨，同比减少 4.4%，实现营业收入 10.83 亿元。自去年底以

来，磷铵主要原材料硫磺价格单边下行，三季度仍继续下滑，7-9 月均价环比

分别下滑 13.55%、10.14%、12.62%。主要原料价格下跌，导致下游采购需

求低迷，磷铵价格、销量均承受较大压力。三季度，磷酸一铵和磷酸二铵市场
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均价（含税）分别为 2090.8 元和 2448.1 元/吨，同比分别下降 4.97 和 11.33%。 

有机硅业务触底。前三季度，公司有机硅和 107 胶产量合计为 7.65 万吨，销

量为 5.25 万吨，实现营业收入 8.50 亿元，平均售价分别为 1.60 万元/吨和 1.

64 万元/吨，均较去年同期大幅下滑。自 2018 年 9 月以来，受下游需求疲弱

影响，有机硅价格大幅下行，2019 年上半年有机硅均价（含税）仅为 1.59 万

元/吨。三季度以来，在需求旺季及行业内部分装置检修的影响下，有机硅市场

价格明显反弹，8 月上旬回升至 2 万元/吨，9 月价格主要维持在 2.0-2.1 万元/

吨之间，三季度有机硅均价环比微涨 2%。受益于此，107 胶价格也有所回暖，

前三季度均价（含税）为 1.64 万元/吨，同比下降 38.53%，三季度环比上涨 2%。 

电子化学品业务持续推进，公司未来发展值得期待。公司控股子公司兴福电子

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，产品国内

市占率超过 70%。兴福电子通过加大市场开发力度，产品国内市占率进一步提

升，电子级硫酸与电子级混配系列产品国内客户认可度大幅提升，部分客户已

开启验证测试，为后续业绩快速增长打下坚实基础。 

此外，公司大力推进亏损板块减亏增效，新疆兴发已实现扭亏为盈，襄阳兴发

等子公司减亏效果明显。 

 期间费用率略有提升，盈利能力环比改善 

2019 年前三季度，公司期间费用率为 9.16%，较去年同期增加 0.32pct。其中，

销售费用率、管理费用率（含研发费用）和财务费用率分别为 3.45%、2.45%

和 3.26%，较去年同期增加 0.29pct、-0.02pct 和 0.06pct。盈利能力方面，受

化工行业景气度下降影响，公司前三季度毛利率为 13.06%，较去年同期减少

4.58pct；净利率为 2.72%，较去年同期降低 2.53pct。受益于黄磷供给侧改革，

公司三季度毛利率为 15.49%，同比下降 5.67pct，环比提升 3.32pct。 

 “三磷整治”是长江保护修复工作重点，磷化工有望充分受益供给侧改革 

“三磷治理”是长江保护修复工作重点。2019 年 2 月，生态环境部、发展改

革委在京联合召开长江保护修复攻坚战推进视频会。会议指出，“三磷”排查

整治是长江保护修复的重点领域重点问题之一。根据会议要求，以湖北、四川、

贵州、云南、湖南、重庆、江苏等 7 省市为重点，对“三磷”（即磷矿、磷化

工企业、磷石膏库）企业达标排放治理、初期雨水收集处理、物料遗撒和跑冒

滴漏管理、渗滤液拦蓄设施和地下水监测井建设情况等开展排查整治，有效缓

解长江总磷污染。 

“三磷治理”方案下发，黄磷整治预计年内完成。2019 年 4 月，生态环境部

印发《长江“三磷”专项排查整治行动实施方案》，指导湖北、四川、贵州、

云南、湖南、重庆、江苏等 7 省（市）开展集中排查整治。《方案》明确了长

江“三磷”专项排查整治行动的总体要求和工作安排，可概括为三项重点，即

指磷矿、磷化工和磷石膏库，和五个阶段，即“查问题-定方案-校清单-督进展

-核成效”五个阶段。生态环境部还指出年内将先行完成黄磷企业的环境整治。 

央视曝光引发广泛关注，“三磷治理”取得阶段成果。7 月初，央视《焦点访

谈》对国内黄磷企业污染现状进行报道，引发社会舆论广泛关注。随后，国内

黄磷行业的开工率骤降，并导致黄磷价格（含税）出现大幅上涨，近期价格随
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有所回落，但仍位居高位。2019 年 8 月，生态环境部指出，经过排查，“三磷”

692 家“三磷”企业(矿、库)中有 276 家存在生态环境问题，占比 40%；长江

“三磷”专项排查整治行动也由“查问题”阶段进入“定方案解决问题”阶段，

  

行业龙头有望充分受益行业环保压力趋严。公司是国内磷化工龙头企业，不仅

产能规模和技术水平领先行业，而且也是行业环保标杆，为保证可持续经营，

始终保持较大幅度的环保投入。今年以来，随着“三磷整治”工作不断推进，

行业内供给端明显收缩，特别是黄磷行业迎来供给侧改革。公司作为行业龙头，

将充分受益，业绩有望持续向上。 

 引入战略合作方，兴力有望加速发展。公司联营公司湖北兴力正在开展电子级

氢氟酸项目建设。生产电子级氢氟酸的主要原料为无水氟化氢。鉴于贵州磷化

集团旗下拥有包括瓮福蓝天在内的多家子公司生产无水氟化氢，为提高兴力公

司在建项目产品电子级氢氟酸的原材料保障能力，增强产品成本控制能力，通

过增资扩股及老股转让方式引进贵州磷化集团，持股比例为 30%。 

电子级氢氟酸主要用于集成电路和超大规模集成电路芯片的清洗和蚀刻，是微

电子行业生产所需的关键基础化工原材料之一。近年来，随着国内集成电路产

业迅猛发展，对电子级氢氟酸特别是中高纯度产品的需求迅速增长。为积极抢

抓电子级氢氟酸市场发展机遇，经充分论证及准备，2019 年 8 月兴力公司启

动 3 万吨/年电子级氢氟酸一期 1.5 万吨/年工程建设，计划 2020 年三季度建

成投产。 

 盈利预测：我们预计公司 2019-2021 年实现营业收入 196.99/229.36/261.72

亿元，对应实现归母净利润 4.38/6.29/ 7.61 亿元，对应 PE 分别为 21/15/12，

维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；行业产能出清进度不及预期 
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图表 1：公司业绩盈利预测 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入 17855.45 19699.46 22936.08 26172.36 净利润 794.83 888.64 1229.23 1411.66

营业成本 14656.85 16478.60 18923.41 21733.53 折旧与摊销 898.72 982.79 1059.84 1086.37

营业税金及附加 190.22 157.60 206.42 235.55 财务费用 625.75 659.27 633.84 601.24

销售费用 640.37 650.08 832.58 950.06 资产减值损失 94.38 100.00 100.00 100.00

管理费用 259.88 423.60 471.28 519.97 经营营运资本变动 854.25 259.34 71.25 173.40

财务费用 625.75 659.27 633.84 601.24 其他 -1369.20 -168.90 -118.72 -118.63

资产减值损失 94.38 100.00 100.00 100.00 经营活动现金流净额 1898.73 2721.14 2975.44 3254.04

投资收益 27.67 70.00 20.00 20.00 资本支出 -1349.30 -900.00 -500.00 -200.00

公允价值变动损益 -2.20 -1.10 -1.28 -1.37 其他 -83.00 51.40 18.72 18.63

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -1432.31 -848.60 -481.28 -181.37

营业利润 1159.49 1299.22 1787.26 2050.64 短期借款 1002.85 -1118.84 -700.00 -500.00

其他非经营损益 -217.78 -65.00 -80.00 -90.00 长期借款 -752.48 1100.00 0.00 0.00

利润总额 941.71 1234.22 1707.26 1960.64 股权融资 1208.05 1368.21 0.00 0.00

所得税 146.89 345.58 478.03 548.98 支付股利 -175.95 -80.45 -87.73 -125.85

净利润 794.83 888.64 1229.23 1411.66 其他 -1046.68 -1320.96 -1503.84 -2101.24

少数股东损益 392.57 450.00 600.00 650.00 筹资活动现金流净额 235.78 -52.05 -2291.57 -2727.09

归属母公司股东净利润 402.26 438.64 629.23 761.66 现金流量净额 725.18 1820.50 202.59 345.58

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E

货币资金 1845.35 3665.85 3868.44 4214.02 成长能力

应收和预付款项 1448.76 1643.12 1893.71 2168.75 销售收入增长率 13.31% 10.33% 16.43% 14.11%

存货 1823.08 1837.97 2190.43 2525.65 营业利润增长率 37.65% 12.05% 37.56% 14.74%

其他流动资产 907.66 1001.22 1165.45 1329.65 净利润增长率 32.05% 11.80% 38.33% 14.84%

长期股权投资 1165.99 1165.99 1165.99 1165.99 EBITDA 增长率 17.71% 9.59% 18.35% 7.39%

投资性房地产 9.92 9.92 9.92 9.92 获利能力

固定资产和在建工程 15273.05 15286.71 14823.31 14033.40 毛利率 17.91% 16.35% 17.50% 16.96%

无形资产和开发支出 2377.68 2305.35 2233.02 2160.69 三费率 8.55% 8.80% 8.45% 7.91%

其他非流动资产 807.80 801.18 777.06 752.94 净利率 4.45% 4.51% 5.36% 5.39%

资产总计 25659.29 27717.29 28127.33 28361.00 ROE 9.40% 9.23% 11.41% 11.71%

短期借款 6818.84 5700.00 5000.00 4500.00 ROA 3.10% 3.21% 4.37% 4.98%

应付和预收款项 3566.85 3969.02 4587.50 5282.42 ROIC 8.53% 7.84% 9.80% 11.05%

长期借款 2466.50 3566.50 3566.50 3566.50 EBITDA/销售收入 15.03% 14.93% 15.18% 14.28%

其他负债 4347.50 4854.09 4204.15 2957.10 营运能力

负债合计 17199.70 18089.62 17358.15 16306.01 总资产周转率 0.75 0.74 0.82 0.93

股本 727.18 953.64 953.64 953.64 固定资产周转率 1.40 1.41 1.56 1.83

资本公积 3853.73 5116.68 5116.68 5116.68 应收账款周转率 25.50 23.80 24.41 24.19

留存收益 1949.29 2186.28 2727.78 3363.59 存货周转率 8.84 8.83 9.23 9.08

归属母公司股东权益 7538.52 8256.60 8798.10 9433.91 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 71.19% — — —

少数股东权益 921.08 1371.08 1971.08 2621.08 资本结构

股东权益合计 8459.59 9627.68 10769.17 12054.99 资产负债率 67.03% 65.26% 61.71% 57.49%

负债和股东权益合计 25659.29 27717.29 28127.33 28361.00 带息债务 /总负债 54.54% 51.75% 49.90% 50.05%

流动比率 0.44 0.60 0.71 0.87

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.31 0.47 0.54 0.66

EBITDA 2683.96 2941.28 3480.94 3738.24 股利支付率 43.74% 18.34% 13.94% 16.52%

PE 23.42 21.48 14.97 12.37 每股指标

PB 1.11 0.98 0.87 0.78 每股收益 0.44 0.48 0.69 0.83

PS 0.53 0.48 0.41 0.36 每股净资产 9.25 10.53 11.77 13.18

EV/EBITDA 6.13 5.87 4.45 3.52 每股经营现金 2.08 2.98 3.25 3.56

股息率 1.87% 0.85% 0.93% 1.34% 每股股利 0.19 0.09 0.10 0.14
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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