
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/动态点评 

2019年10月29日 基础化工/化学原料Ⅱ 
 

 
 

当前价格(元)： 10.32 

合理价格区间(元)： 10.92~11.96 
 
  

刘曦 执业证书编号：S0570515030003 
研究员 025-83387130 

liuxi@htsc.com 

庄汀洲 执业证书编号：S0570519040002 
研究员 010-56793939 

zhuangtingzhou@htsc.com  
 

 
  
1《兴发集团(600141,增持): 有机硅景气下

行，Q1 业绩下降 34%》2019.04 

2《兴发集团(600141,增持): 年报增长 27%，

资产处置损失拖累业绩》2019.03 

3《兴发集团(600141,增持): 拟全资控股兴瑞

硅材料，做强有机硅产业链》2019.01  
 

 

 

资料来源：Wind 

 三季报符合预期，有机硅景气下行拖累业绩 

兴发集团(600141) 
2019 年前三季度净利润同比降 23%，业绩符合预期 

兴发集团于 10 月 25 日发布 2019 年三季报，公司实现营收 144.5 亿元，
同比增 1.0%，净利润 3.0 亿元，同比降 23.1%，业绩符合市场预期。按照
9.15 亿股的最新股本计算，对应 EPS 为 0.33 元。其中 Q3 公司实现营收
49.4 亿元，同比增 0.6%，净利润 1.77 亿元，同比降 14.6%。我们预计公
司 2019-2021 年 EPS 为 0.52/0.66/0.76 元，维持“增持”评级。 

 

有机硅景气下行构成业绩下滑主因 

有机硅行业景气持续低迷，公司前三季度 DMC/107 胶均价同比分别下滑
40%/39%至 1.60/1.64 万元/吨，有机硅销量同比增 9%至 5.3 万吨，营收
下降 33%至 8.5 亿元，DMC-金属硅-甲醇平均价差同比缩窄 54%至 0.96

万元/吨，公司盈利显著下滑。此外受环保限产影响，公司磷矿石销量同比
降 27%，均价同比升 7%，营收下降 22%至 4.4 亿元；磷酸盐/磷肥整体平
稳，营收分别变动 14%/-11%至 9.9/10.8 亿元；草甘膦销量增 25%至 11.2

万吨（18Q1 宜昌 7 万吨产能装置技改），营收同比增 19%至 25.6 亿元。
公司综合毛利率为 13.1%，同比下降 4.6pct，期间费用率小幅上升 0.3pct。 

 

有机硅价格延续跌势，磷化工产业链高位运行 

近期国内有机硅价格延续跌势，据百川资讯，10 月下旬华东地区 DMC 最
新价格为 1.70 万元/吨，9 月初以来下跌 19%。贵州 30%磷矿石最新价格
为 370 元/吨，与 9 月初持平，磷酸一铵/二铵下跌 5%/14%至 0.20/0.22 万
元/吨。磷化工产业链高位运行，黄磷价格受益“三磷整治”有所上行，最
新报价 1.93 万元/吨，较 9 月初上涨 4%，三聚磷酸钠 9 月初以来下跌 5%

至 0.60 万元/吨；草甘膦最新价格为 2.45 万元/吨，9 月初以来持平。 

 

电子氢氟酸引入战投保障原料供应 

公司于 10 月 25 日公告拟引入贵州磷化集团作为战略投资者，持有湖北兴
力 30%股权，贵州磷化集团具备 2 万吨无水氢氟酸产能，公司于今年 8 月
以子公司湖北兴力启动 1.5 万吨电子级氢氟酸产能建设，上述举措将有效
保障电子氢氟酸原料的供应，确保公司电子级氢氟酸项目顺利实施。 

 

维持“增持”评级 

考虑到有机硅景气仍低迷，我们下调公司 2019-2021 年净利润预测至
4.8/6.0/6.9 亿元（前值 5.2/6.5/7.6 亿元），对应 EPS 分别为 0.52/0.66/0.76

元（前值 0.72/0.89/1.05 元），基于可比公司 2019 年平均 17 倍 PE，考虑到
公司作为磷化工龙头企业，具备突出的资源优势，给予公司 2019 年 21-23 倍
PE，对应目标价 10.92-11.96 元（前值 12.96-14.40 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求波动风险、环保力度不达预期风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 914.61 

流通 A 股 (百万股) 713.65 

52 周内股价区间 (元) 9.66-13.74 

总市值 (百万元) 9,439 

总资产 (百万元) 28,455 

每股净资产 (元) 8.75  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 15,761 17,855 17,451 18,193 18,687 

+/-%  8.39 13.29 (2.27) 4.25 2.72 

归属母公司净利润 (百万元) 318.09 402.26 475.61 600.02 692.47 

+/-%  211.80 26.46 18.23 26.16 15.41 

EPS (元，最新摊薄) 0.35 0.44 0.52 0.66 0.76 

PE (倍) 29.67 23.46 19.85 15.73 13.63  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

    EPS（元）      PE（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2019E 2020E 2019E 2020E 

新洋丰 8.81 0.65 0.78 14 11 5.0 1.8 

新安股份 9.51 0.81 0.98 12 10 8.1 1.2 

云天化 5.60 0.23 0.32 24 18 3.4 1.6 

平均    17 13  1.5 

备注：股价为 10 月 28 日收盘价，所有公司 EPS 均来自 Wind 一致预期；所有公司 BPS 截至 2019 年 9 月 30 日； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表2： 兴发集团历史 PE-Bands  图表3： 兴发集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,239 6,025 7,172 8,407 9,426 

现金 965.86 1,845 3,361 4,355 5,279 

应收账款 613.74 786.91 769.07 801.80 823.57 

其他应收账款 46.56 128.78 125.86 131.22 134.78 

预付账款 242.80 161.03 185.18 199.84 197.10 

存货 1,433 1,823 1,663 1,797 1,845 

其他流动资产 937.17 1,280 1,068 1,122 1,146 

非流动资产 17,539 19,634 16,830 16,557 16,285 

长期投资 855.99 1,166 0.00 0.00 0.00 

固定投资 12,257 13,322 13,790 13,958 13,882 

无形资产 1,547 1,396 1,396 1,396 1,396 

其他非流动资产 2,879 3,750 1,643 1,203 1,008 

资产总计 21,778 25,659 24,002 24,964 25,711 

流动负债 10,257 13,732 12,123 12,557 12,642 

短期借款 5,816 6,819 5,896 6,190 6,197 

应付账款 2,005 2,439 2,368 2,497 2,550 

其他流动负债 2,436 4,475 3,859 3,869 3,895 

非流动负债 4,393 3,467 2,920 2,652 2,401 

长期借款 3,235 2,467 2,348 2,142 1,871 

其他非流动负债 1,158 1,001 571.33 509.87 529.63 

负债合计 14,650 17,200 15,042 15,208 15,043 

少数股东权益 1,018 921.08 1,092 1,290 1,512 

股本 500.72 727.18 914.61 914.61 914.61 

资本公积 2,887 3,854 3,666 3,666 3,666 

留存公积 1,723 1,949 3,288 3,888 4,580 

归属母公司股东权益 6,110 7,539 7,867 8,466 9,156 

负债和股东权益 21,778 25,659 24,002 24,964 25,711  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 15,761 17,855 17,451 18,193 18,687 

营业成本 13,119 14,657 14,626 15,282 15,655 

营业税金及附加 158.85 190.22 180.90 191.20 195.06 

营业费用 587.53 640.37 610.78 636.76 644.71 

管理费用 233.53 259.88 488.62 509.41 523.25 

财务费用 620.19 625.75 696.36 591.81 546.55 

资产减值损失 54.01 94.38 80.92 85.41 83.91 

公允价值变动收益 0.00 (2.20) (1.46) (1.71) (1.63) 

投资净收益 66.31 27.67 80.00 76.00 77.00 

营业利润 839.43 1,159 845.21 971.22 1,114 

营业外收入 19.25 26.19 40.00 40.00 40.00 

营业外支出 92.95 243.97 100.00 50.00 50.00 

利润总额 765.73 941.71 785.21 961.22 1,104 

所得税 166.70 146.89 138.63 163.11 189.89 

净利润 599.02 794.83 646.58 798.11 914.25 

少数股东损益 280.94 392.57 170.97 198.09 221.78 

归属母公司净利润 318.09 402.26 475.61 600.02 692.47 

EBITDA 2,280 2,684 2,304 2,386 2,532 

EPS (元，基本) 0.64 0.55 0.52 0.66 0.76  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 8.39 13.29 (2.27) 4.25 2.72 

营业利润 265.49 38.13 (27.10) 14.91 14.72 

归属母公司净利润 211.80 26.46 18.23 26.16 15.41 

获利能力 (%)      

毛利率 16.76 17.91 16.18 16.00 16.23 

净利率 2.02 2.25 2.73 3.30 3.71 

ROE 5.21 5.34 6.05 7.09 7.56 

ROIC 6.92 8.73 7.75 8.01 8.62 

偿债能力      

资产负债率 (%) 67.27 67.03 62.67 60.92 58.51 

净负债比率 (%) 71.10 65.75 68.26 68.09 67.09 

流动比率 0.41 0.44 0.59 0.67 0.75 

速动比率 0.27 0.30 0.45 0.53 0.60 

营运能力      

总资产周转率 0.73 0.75 0.70 0.74 0.74 

应收账款周转率 22.40 22.78 20.06 20.71 20.56 

应付账款周转率 7.15 6.60 6.09 6.28 6.20 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.35 0.44 0.52 0.66 0.76 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.19 2.08 1.61 2.16 2.47 

每股净资产(最新摊薄) 6.68 8.24 8.60 9.26 10.01 

估值比率      

PE (倍) 29.67 23.46 19.85 15.73 13.63 

PB (倍) 1.54 1.25 1.20 1.12 1.03 

EV_EBITDA (倍) 8.01 6.81 7.93 7.66 7.21  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 2,006 1,899 1,472 1,972 2,258 

净利润 599.02 794.83 646.58 798.11 914.25 

折旧摊销 820.12 898.72 762.12 822.85 871.67 

财务费用 620.19 625.75 696.36 591.81 546.55 

投资损失 (66.31) (27.67) (80.00) (76.00) (77.00) 

营运资金变动 24.19 (604.69) (515.69) (107.03) (19.31) 

其他经营现金 9.15 211.79 (37.07) (57.38) 21.98 

投资活动现金 (901.39) (1,432) 2,122 (474.00) (523.00) 

资本支出 928.57 953.71 300.00 550.00 600.00 

长期投资 4.10 300.85 (1,358) 0.00 0.00 

其他投资现金 31.28 (177.75) 1,064 76.00 77.00 

筹资活动现金 (1,002) 235.78 (2,079) (504.21) (810.54) 

短期借款 2,527 1,003 (922.53) 294.12 6.69 

长期借款 651.90 (768.48) (118.03) (206.52) (270.69) 

普通股增加 (11.52) 226.46 187.43 0.00 0.00 

资本公积增加 30.48 966.76 (187.43) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (4,199) (1,192) (1,039) (591.81) (546.55) 

现金净增加额 92.77 725.18 1,515 994.15 924.60  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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