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2015 年 12 月 30 日 
 兴发集团（600141.SH）事件点评 

评级：维持“推荐”评级 
 事件：12 月 30 日公告，（1）公司拟与斯帕尔化学（BVI）有限公

司签署《股权转让意向协议书》，收购斯帕尔化学持有枫叶化工

49%股权。（2）公司通过了关于设立兴山兴发矿产品销售有限公司

的议案，决定出资人民币 1000 万元设立全资子公司兴山兴发矿产

品销售有限公司。同时通过了河南兴发昊利达肥业有限公司投资

新建 100 万吨/年复合肥项目一期工程、湖北兴瑞化工有限公司投

资新建 2 万吨/年 107 硅橡胶项目等议案。 

点评： 

 公司磷矿属性进一步增强。枫叶化工拥有磷矿储量 6000 万吨，产

能 85 万吨。公司和斯帕尔化学分别持有其 51%和 49%的股权。本

次收购完成后，枫叶化工成为公司全资子公司。本次收购将提升

公司磷矿权益储量约 3000 万吨，折合 0.057 吨/股（股本按照 5.30

亿股计算），进一步提升公司磷资源属性。公司在磷矿资源整合方

面动作不断，2015 年 11 月份收购桥沟矿业 50%的股权，桥沟矿业

拥有桥沟矿区重晶石磷矿详查探矿权，评估可采储量 6857.85 万

吨。2015 年 8 月收购吉星化工 45%的股权，吉星化工拥有杨柳矿

区麻坪矿段磷矿详查-勘探探矿权，评估可采储量 18935.13 万吨。 

 成立子公司整合磷矿石销售。公司决定成立兴山兴发矿产品销售

有限公司，专业从事自产磷矿石的销售业务。子公司的成立有利

于公司充分整合现有磷矿石的销售资源，提升公司服务质量及效

率，防控自产磷矿石销售管理风险。 

 有机硅向下游拓展增强盈利能力。目前我国有机硅单体行业产能

过剩严重，预计 2015 年全年开工率在 65%左右。公司拥有单体产

能 18 万吨，销售压力大。此次新建 2 万吨/年 107 硅橡胶项目是有

机硅单体的下游制品工程，项目建成将有效缓解公司单体的销售

压力，增强公司盈利能力。未来宜昌工业园内外部企业还将配套

有机硅密封胶，实现 107 胶的园区内消化。 

最近 52 周走势： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告： 

2015/10/21 《营收平稳增长，产业

链整合继续》 

报告作者： 

分析师：石亮 

执业证书编号：S0590515090001 

联系人： 

夏文奇 马群星 石亮 

电话： 0510-82833337 

Email：maqx@glsc.com.cn 
独立性申明 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

国联证券股份有限公司经相关主管机关核

准具备证券投资咨询业务资格。 

化工 

 

磷矿资源整合继续进行，有机硅向下游拓展 证券研究报告 
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 维持“推荐”评级。预计2015~2017年公司每股EPS分别为0.25、0.35

和0.54元，对应当前的股价14.78元，PE分别为60X、42X和27X，

考虑到公司是磷化工行业龙头企业，“磷矿电”一体化优势明显，

且磷化工已经处于底部，未来景气向上概率大。维持“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 13, 265 14, 746 16, 032 现金 633 628 1,459 1,622 1,764

 营业成本 9,836 9,834 11,462 12,731 13,789 应收款项净额 1,486 1,354 2,112 1,741 2,445

 营业税金及附加 112 139 162 180 195 存货 925 1,081 1,049 1,317 1,246

 销售费用 279 410 477 530 577 其他流动资产 186 369 369 369 369

 管理费用 227 312 321 357 388 流动资产总额 3, 230 3, 433 4, 989 5, 049 5, 823

 EBI T 590 1, 201 799 904 1, 040 固定资产 9,329 11,936 11,978 11,998 11,994

 财务费用 504 627 663 696 702 无形资产 1,445 2,907 2,832 2,756 2,680

 资产减值损失 32 25 30 30 30 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 99 566 150 222 352 资产总额 14, 878 18, 964 20, 478 20, 472 21, 167

 营业外净收入 38 20 18 18 18 短期借款 3,411 4,973 5,801 6,482 7,178

利润总额 136 586 168 240 370 应付款项 1,726 2,485 2,760 2,680 2,797

 所得税 56 47 25 36 55 其他流动负债 1,249 1,635 1,635 1,635 1,635

净利润 81 539 143 204 314 流动负债 6, 386 9, 093 10, 197 10, 797 11, 610

 少数股东损益 20 45 12 17 26 长期带息债务 3,639 3,409 3,688 2,895 2,489

归属母公司净利润 61 494 131 187 288 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, 265 14, 073 14, 479

成长能力 少数股东权益 895 1,175 1,187 1,204 1,230

营业收入 13.8% 4.2% 16.4% 11.2% 8.7% 股东权益 3,378 4,906 5,026 5,196 5,459

营业利润 -18.5% 103.5% -33.4% 13.2% 14.9% 负债和股东权益 14, 878 18, 964 20, 478 20, 472 21, 167

净利润 -74.8% 569.9% -73.5% 42.7% 53.9%

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

毛利率(%) 10.0% 13.7% 13.6% 13.7% 14.0% 税后利润 61 494 131 187 288

净利率(%) 0.7% 4.7% 1.1% 1.4% 2.0% 加：少数股东损益 20 45 12 17 26

ROE(%) 1.8% 10.1% 2.6% 3.6% 5.3% 公允价值变动 32 25 30 30 30

ROA(%) 4.0% 6.3% 3.9% 4.4% 4.9% 折旧和摊销 381 534 613 636 650

偿债能力 营运资金的变动 -216 -420 166 672 139

流动比率 0.51 0.38 0.49 0.47 0.50 经营活动现金流 277 678 951 1, 541 1, 133

速动比率 0.33 0.22 0.35 0.31 0.36 短期投资 0 0 0 0 0

资产负债率% 71.3% 67.9% 69.7% 68.7% 68.4% 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% 64.8% 72.0% 75.7% 投资活动现金流 - 1, 216 - 824 - 585 - 585 - 585

应收账款周转率 9.29 9.98 8.51 10.22 8.81 股权融资 0 0 0 0 0

存货周转天率 10.64 9.10 10.92 9.67 11.07 负债净变化 -761 -297 1,107 -112 289

每股收益 0. 11 0. 93 0. 25 0. 35 0. 54 支付股利、利息 673 645 -642 -681 -695

每股净资产 6.37 9.26 9.48 9.80 10.30 其它融资现金流 0 0 0 0 0

P/ E 128. 9 15. 8 59. 8 41. 9 27. 2 融资活动现金流 - 87 349 465 - 793 - 407

P/B 2.3 1.6 1.6 1.5 1.4 现金净变动额 - 1, 026 202 831 163 141

数据来源：国联证券研究所  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

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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该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。报告中的内容和意

见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机
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