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2015 年 10 月 18 日 
 兴发集团（600141.SH）三季报点评 

评级：首次覆盖给予“推荐”评级 
 事件：10 月 15 日发布三季报，公司 2015 年 1~9 月份实现营业收

入 100.46 亿元，同比增加 13.49%。归属于上市公司股东的净利润

为 1.06 亿元，同比降低 77.91%。归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润为 7959.40 万元，同比增加 64.51%。经营活动

产生的现金流净额为 6.97 亿元，同比增加 70.66%。其中三季度实

现营业收入 33.76 亿元，同比增长 6.23%。归属于上市公司股东的

净利润 5429.22 万元，同比下降 87.74%。 

同时公司发布以下公告： 

（1）公司决定终止筹划发行股份收购购入湖北尧治河化工股份有

限公司拥有的相关矿业权资产。 

（2）公司与湖北尧治河化工股份有限公司签署了《收购协议书》，

以自有资金收购尧治河化工全资子公司保康县尧治河桥购矿业有

限公司 50%的股权。 

点评： 

 营收平稳增长，扣非后净利润上升。公司 2015 年 1~9 月份实现营

业收入 100.46 亿元，同比增加 13.49%，其中三季度实现营业收入

33.76 亿元，同比增长 6.23%。上期因发行购买资产取得约 4.12 亿

投资收益，而本期不存在此项非经常性损益，导致 2015 年前三季

度归属于上市公司股东的净利润同比大幅下降，扣除非经常性损

益后净利润为 7959.40 万元，同比增加 64.51%。前三季度综合毛

利率为 13.31%，提升 0.94%。主要是因为磷肥业务向好，同时盈

利较差的贸易业务占比下降，草甘膦业务则低迷继续，继续拖累

盈利水平。 

 战略明确，磷化工产业链整合继续。公司与湖北尧治河化工股份

有限公司签署了《收购协议书》，收购尧治河化工全资子公司保康

县尧治河桥购矿业有限公司 50%的股权。该子公司拥有湖北省保

康县桥沟矿区重晶石磷矿核查项目。公司战略明确，上游通过不
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断加快磷矿资源整合，提升资源保障能力和核心竞争力。下游提

升磷化工精细化程度，三季度与富彤化学签订合作协议开展股权

合作，完成对吉星化工 45%股权的收购以及与宜都市人民政府签

订合作协议推动宜都兴发生态工业园的建设。随着产业链整合继

续，公司龙头地位愈加稳固，盈利能力将不断增强。 

 首次覆盖给予“推荐”评级。预计2015~2017年EPS分别为0.40、0.51

和0.69元，目前公司最新收盘价13.20元，对应2016年PE为25.7倍。

鉴于公司是国内磷化工行业龙头企业，磷矿石和水电资源优势明

显，上下游整合不断进行。首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：风险一：磷化工下游需求低迷；风险二：资源整合与磷

化工精细化不达预期 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 15/10/18

利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 10, 934 11, 392 12, 987 14, 805 16, 878 现金 633 628 1,429 1,629 1,857

 营业成本 9,836 9,834 11,210 12,780 14,569 应收款项净额 1,486 1,354 1,833 2,160 2,401

 营业税金及附加 112 139 158 181 206 存货 925 1,081 1,161 1,273 1,376

 销售费用 279 410 467 533 607 其他流动资产 186 369 369 369 369

 管理费用 227 312 355 405 462 流动资产总额 3, 230 3, 433 4, 791 5, 431 6, 003

 EBI T 590 1, 201 757 868 995 固定资产 9,329 11,936 12,021 12,085 12,127

 财务费用 504 627 518 551 558 无形资产 1,445 2,907 2,832 2,756 2,680

 资产减值损失 32 25 25 25 25 长期股权投资 498 265 265 265 265

 投资净收益 155 520 0 0 0 其他长期资产 376 423 414 405 405

营业利润 99 566 253 331 451 资产总额 14, 878 18, 964 20, 323 20, 941 21, 480

 营业外净收入 38 20 18 18 18 短期借款 3,411 4,973 5,755 6,380 7,013

利润总额 136 586 271 349 469 应付款项 1,726 2,485 2,654 2,806 2,957

 所得税 56 47 41 52 70 其他流动负债 1,249 1,635 1,635 1,635 1,635

净利润 81 539 231 297 398 流动负债 6, 386 9, 093 10, 043 10, 821 11, 604

 少数股东损益 20 45 19 25 33 长期带息债务 3,639 3,409 3,694 3,344 2,806

归属母公司净利润 61 494 211 272 365 长期应付款 45 48 48 48 48

其他长期负债 534 332 332 332 332

主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 10, 605 12, 883 14, 117 14, 545 14, 791

成长能力 少数股东权益 895 1,175 1,194 1,219 1,252

营业收入 13.8% 4.2% 14.0% 14.0% 14.0% 股东权益 3,378 4,906 5,011 5,177 5,436

营业利润 -18.5% 103.5% -36.9% 14.7% 14.6% 负债和股东权益 14, 878 18, 964 20, 323 20, 941 21, 480

净利润 -74.8% 569.9% -57.2% 28.6% 34.4%

获利能力 现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 10.0% 13.7% 13.7% 13.7% 13.7% 税后利润 61 494 211 272 365

净利率(%) 0.7% 4.7% 1.8% 2.0% 2.4% 加：少数股东损益 20 45 19 25 33

ROE(%) 1.8% 10.1% 4.2% 5.3% 6.7% 公允价值变动 32 25 25 25 25

ROA(%) 4.0% 6.3% 3.7% 4.1% 4.6% 折旧和摊销 381 534 575 596 609

偿债能力 营运资金的变动 -216 -420 81 217 318

流动比率 0.51 0.38 0.48 0.50 0.52 经营活动现金流 277 678 911 1, 135 1, 350

速动比率 0.33 0.22 0.32 0.35 0.37 短期投资 0 0 0 0 0

资产负债率% 71.3% 67.9% 69.5% 69.5% 68.9% 长期股权投资 79 263 15 15 15

营运能力 固定资产投资 -1,296 -1,087 -600 -600 -600

总资产周转率 73.5% 60.1% 63.9% 70.7% 78.6% 投资活动现金流 - 1, 216 - 824 - 585 - 585 - 585

应收账款周转率 9.29 9.98 8.92 8.07 8.81 股权融资 0 0 0 0 0

存货周转天率 10.64 9.10 9.66 10.04 10.59 负债净变化 -761 -297 1,066 275 95

每股收益 0. 11 0. 93 0. 40 0. 51 0. 69 支付股利、利息 673 645 -592 -626 -633

每股净资产 6.37 9.26 9.46 9.77 10.26 其它融资现金流 0 0 0 0 0

P/ E 115. 1 14. 2 33. 1 25. 7 19. 2 融资活动现金流 - 87 349 474 - 350 - 538

P/B 2.1 1.4 1.4 1.4 1.3 现金净变动额 - 1, 026 202 801 200 228

数据来源：国联证券研究所  
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电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 
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