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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 18039  19031 20268  21910  

同比增长(%) 1.0% 5.5% 6.5% 8.1% 

归母净利润(百万元) 302  370  450  550  

同比增长(%) -24.8% 22.3% 21.6% 22.2% 

毛利率(%) 13.6% 14.8% 13.9% 14.1% 

净利润率(%) 1.7% 1.9% 2.2% 2.5% 

净资产收益率（%） 3.7% 4.4%  5.1%  6.0%  

每股收益(元) 0.29  0.36  0.44  0.53  
每股经营现金流(元) 1.01  2.00  2.14  2.27  

 

 
投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：兴发集团发布 2020 年三季报，报告期内公司实现营业收入 152.20

亿元，同比增长 5.35%；实现归母净利润 3.62 亿元，同比增长 20.32%，

扣非归母净利润 3.55 亿元，同比增长 21.46%。按最新总股本计，实现摊

薄每股收益 0.35 元，每股经营性净现金流 0.99 元。 

其中2020年Q3单季度实现营业收入58.79亿元，同比增长19.02%，环比增

长8.19%；实现归母净利润2.23亿元，同比增长26.52%，环比增长93.91%。

折合单季度EPS为0.22。 

⚫ 维持“审慎增持”的投资评级。兴发集团2020Q3数个主营产品销量同比

提高，叠加因技改公司磷酸产量提高及成本下降，公司2020Q3实现营业

收入及归母净利润的同比增长。 

兴发集团是磷化工行业及精细化工行业领先企业。公司磷矿资源储量和开

采技术水平都处于行业领先水平，随着公司磷矿选矿加工项目及采矿项目

逐步建设投产，公司将进一步巩固磷化工产业链一体化优势。随着国内半

导体行业高速发展，将带动电子化学品市场空间增长，以及电子级氢氟酸

项目、新启动建设的芯片用超高纯电子化学品、电子级磷酸技术改造项目

带来的产能增量，公司的电子化学品业务有望成为公司新利润增长点。此

外，公司的草甘膦、有机硅、黄磷产能构成协同生产，进一步提升公司产

品的盈利能力。以最新股本 10.31 亿股计，我们维持 2020-2022 年 EPS 分

别为 0.36、0.44、0.53 元的盈利预测，维持“审慎增持”评级。 

 
风险提示：产品价格低迷的风险，新建项目投产不及预期的风险，环保政策收

紧风险。 
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＃title＃ 
磷化工及草甘膦产品产销增长，成本下降增厚毛利，

2020Q3 业绩稳健增长 
  

2020 年 10 月 22 日 
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 报告正文 

事件 

兴发集团发布 2020 年三季报，报告期内公司实现营业收入 152.20 亿元，同

比增长 5.35%；实现归母净利润 3.62 亿元，同比增长 20.32%，扣非归母净利润

3.55 亿元，同比增长 21.46%。按最新总股本计，实现摊薄每股收益 0.35 元，每股

经营性净现金流 0.99 元。 

其中 2020 年 Q3 单季度实现营业收入 58.79 亿元，同比增长 19.02%，环比增

长 8.19%；实现归母净利润 2.23 亿元，同比增长 26.52%，环比增长 93.91%。折

合单季度 EPS 为 0.22。 

点评 

兴发集团2020Q3数个主营产品销量同比提高，叠加因技改公司磷酸产量提高

及成本下降，公司2020Q3实现营业收入及归母净利润的同比增长。 

⚫ 公司产销量提升带动2020Q3公司营收同比增长，技改降本增厚毛利。公司

2020年Q3实现营业收入152.20亿元，同比增长5.35%。随着国内复工复产的推

进，产品下游需求好转，且公司的开工率维持高位，20Q3公司的产品产量增

长，磷矿石、黄磷、草甘膦、有机硅的销量情况均优于去年同期。公司2020H1

实现归母净利润3.62亿元，同比增加20.32%，实现综合毛利率12.77%，环比

增加0.9pcts。其中，2020Q3单季度营收实现环比增长8.19%，达到58.79亿元；

归母净利润实现环比增长379.17%，达到1.15亿元，公司盈利能力增强主要来

自于：（1）公司的湿法磷酸生产线在工艺提升后。产量提升且成本下降（2）

公司的二甲基亚砜产品价格上涨，毛利率上行（3）公司自有水电站量增长，

电力自给提高降低成本。 

期间费用方面，销售费用率3.49%（同比+0.04pct），管理费用率2.74%（同比

+0.29pct），财务费用率2.92%（同比-0.34pct），研发费用率1.60%（同比

+0.28pcts）。 
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表 1、兴发集团近年经营数据 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 磷矿开发及湿法磷酸工艺升级，一体化优势降低成本。公司 300 万吨/年低品

位磷矿选矿及深加工项目已经进入试车阶段，同时公司投资新建后坪磷矿

200 万吨/年采矿工程项目，计划将于 2021 投产。项目相继建成后将大幅提升

公司的磷矿产能。此外，公司的全资子公司兴发化工 10 万吨湿法磷酸生产线

实现技术升级，磷酸产量上升且成本降低。上游磷矿石及磷酸产能增加夯实

了公司磷化工产业链一体化优势，扩大了公司的降本空间。 

⚫ 深度布局电子化学品，顺应国内半导体产业浪潮，市场空间可观。随着国内

半导体市场的体量增加，半导体产业的配套需求推动了国内电子化学品的需

图1、兴发集团营业总收入  图2、兴发集团归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

图3、兴发集团费用情况  图4、兴发集团毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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求。国内厂商的替代趋势显著。公司的电子化学品业务发展迅速，新启动建

设 6 万吨/年芯片用超高纯电子化学品、3 万吨/年电子级磷酸技术改造项目，

联营公司兴力电子投资的 3 万吨/年电子级氢氟酸项目也在建设中，预计今年

下半年投产。达产后，将进一步支持公司业绩上行。 

⚫ 有机硅市场静待复苏，随海内外需求缓慢修复，有机硅价格有望恢复合理水

平。因海内外疫情所带来的不确定性，有机硅下游建筑、汽车、橡胶行业需

求持续低迷，有机硅价格也处在历史较低位点。因产线开车情况良好，2020

年前三季度公司有机硅的产销量均实现同比增长。公司在有机硅业务上进行

持续扩张，公司正稳步推进全资子公司湖北兴瑞的有机硅技术升级改造及配

套 10 万吨/年特种硅橡胶及硅油项目，达产后为公司提供业绩增量。 

 

⚫ 维持“审慎增持”的投资评级。兴发集团是磷化工行业及精细化工行业领先

企业。公司磷矿资源储量和开采技术水平都处于行业领先水平，随着公司磷

矿选矿加工项目及采矿项目逐步建设投产，公司将进一步巩固磷化工产业链

一体化优势。随着国内半导体行业高速发展，将带动电子化学品市场空间增

长，以及电子级氢氟酸项目、新启动建设芯片用超高纯电子化学品、电子级

磷酸技术改造项目带来的产能增量，公司的电子化学品业务有望成为公司新

利润增长点。此外，公司的草甘膦、有机硅、黄磷产能构成协同生产，进一

图5、磷矿石价格走势  图6、磷酸一铵价格走势 

 

 

 
资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 

图7、有机硅价格走势  图8、草甘膦价格走势 

 

 

 

资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 
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步提升公司产品的盈利能力。以最新股本 10.31 亿股计，我们维持 2020-2022

年 EPS 分别为 0.36、0.44、0.53 元的盈利预测，维持“审慎增持”评级。 

⚫ 风险提示：产品价格低迷的风险，新建项目投产不及预期的风险，环保政策

收紧风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 6514  6877  9241  10920   营业收入 18039  19031  20268  21910  

货币资金 1647  2565  4380  5719   营业成本 15593  16533  17489  18892  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 150  196  209  226  

应收账款 954  861  960  1062   销售费用 701  716  765  830  

其他应收款 56  88  107  98   管理费用 237  209  368  398  

存货 2110  1994  2225  2421   财务费用 625  842  812  783  

非流动资产 21738  20709  20126  19588   资产减值损失 -75  -39  -69  -61  

可供出售金融资产 0  71  84  52   公允价值变动 -0  -1  -1  -1  

长期股权投资 1358  1350  1400  1450   投资收益 89  45  50  50  

投资性房地产 10  10  10  10   营业利润 483  530  645  793  

固定资产 13993  14467  14317  13898   营业外收入 17  20  20  20  

在建工程 2652  1326  663  331   营业外支出 44  40  45  50  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 457  510  620  743  

无形资产 1995  1925  2000  2176   所得税  64  160  134  163  

资产总计 28253  27586  29367  30509   净利润  393  350 480  580  

流动负债 13013  12800  13597  13651   少数股东损益 90  -20  30  30  

短期借款 6473  6369  6554  6465   归属母公司净利润 302  370  450  550  

应付票据 235  263  301  304   EPS(元) 0.29  0.36  0.44  0.53  

应付账款 2647  2573  2877  3095        

其他 3659  3595  3865  3786   主要财务比率     

非流动负债 5678  4890  5553  6249   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 3637  3988  4239  4830   成长性(%)     

其他 2041  902  1314  1419   营业收入增长率 1.0% 5.5% 6.5% 8.1% 

负债合计 18691  17690  19150  19900   营业利润增长率 -58.3% 93.3% -15.6% 22.0% 

股本 1028  1028  1028  1028   净利润增长率 -24.8% 22.3% 21.6% 22.2% 

资本公积 5133  5133  5133  5133        

未分配利润 1742  2009  2307  2672   盈利能力(%)     

少数股东权益 1419  1399  1400  1400   毛利率 13.6% 14.8% 13.9% 14.1% 

股东权益合计 9562  9897  10216  10609   净利率 1.7% 1.9% 2.2% 2.5% 

负债及权益合计 28253  27586  29367  30509   ROE 3.7% 4.4% 5.1% 6.0% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 66.2% 64.1% 65.2% 65.2% 

净利润 393  370  450  550   流动比率 0.50  0.54  0.68  0.80  

折旧和摊销 871  944  1005  1043   速动比率 0.34  0.38  0.51  0.62  

资产减值准备 95  27  9  4        

无形资产摊销 94  92  92  93   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  -1  -1  -1   资产周转率 66.9% 68.2% 71.2% 73.2% 

财务费用 612  842  812  783   应收帐款周转率 1874.6% 1901.7% 2006.1% 1958.6% 

投资损失 -89  -45  -50  -50        

少数股东损益 90  -20  0  0   每股资料(元)     

营运资金的变动 -987  -350  68  122   每股收益 0.29  0.36  0.44  0.53  

经营活动产生现金流量 1036  2055  2455  2148   每股经营现金 1.01  2.00  2.14  2.27  

投资活动产生现金流量 -1230  3  -301  -436   每股净资产 7.92  8.26  8.57  8.96  

融资活动产生现金流量 -188  -1140  -339  -372        

现金净变动 -376  918  1816  1339   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1563  1647  2565  4380   PE 40.5  33.1  27.2  22.3  

现金的期末余额 1187  2565  4380  5719   PB 1.5  1.4  1.4  1.3  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 
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