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2016 年 3 月 13 日 
 兴发集团（600141.SH）年报点评 

评级：维持“推荐”评级 
 事件：公司全年实现营收 123.92 亿元，同比增长 8.78%，实现净

利润 1.02 亿元，同比下降 81.02%，归母净利润 0.77 亿元，同比下

降 84.37%，实现 EPS 0.15 元。扣非净利润 0.49 亿元，同比增长

30.01%。 

点评： 

 营收平稳增长，扣非后净利润上升。公司 2015 年全年实现营业收

入 123.92 亿元，同比增加 8.78%。净利润 1.02 亿元，同比下降

81.02%。业绩下滑主要由 2014 年公司购买湖北泰盛股权时，对原

持有的湖北泰盛 24%股权及湖北兴瑞对金信公司 50%股权按公允

价值确认投资收益 4.38 亿元所致，同时 2015 年计提商誉减值 8900

万。扣非后实现净利润 0.49 亿元，同比增长 30.01%。 

 磷矿石、肥料业务盈利改善。公司磷矿石业务实现营收 9.53 亿元，

同比增长 29.23%，毛利率 66.33%，较上年上升 0.49 个百分点。肥

料业务全年实现营收 18.04亿元，同比增长 14.32%，毛利率 13.44%，

较 2014年提升 7.61个百分点。自磷化工生产基地-宜都工业园 2013

年投产以来，盈利能力逐年增强。 

 草甘膦业务低迷，但龙头地位显现。公司全年销售草甘膦 7.74 万

吨，实现营收 13.91 亿元，同比增长 91.11%。受行业低迷影响，

草甘膦业务毛利率由 2014 年的 37.27%下降至 2015 年的 14.90%。

子公司泰盛实现扣非利润 1.24 亿元，未实现承诺业绩，预计将回

购 1774.47 万股。目前草甘膦行业低迷，企业亏损现象严重，公司

实现此业绩实属不易，行业竞争力已逐步显现。2016 年公司 6 万

吨扩建产能将投产，行业地位进一步巩固。 

 精细磷酸盐、有机硅、氯碱等业务表现平稳。精细磷酸盐实现营

收 24.41%，同比增长 6.98%，毛利率 6.98%，与上年基础持平。

有机硅和氯碱业务分别实现营收 3.98 亿元和 2.63 亿元，同比降低

12.95%和 24.33%，但毛利率均有所回升，分别为-0.96%和 29.48%。 

最近 52 周走势： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告： 

2016/1/14《磷化工龙头蓄势待发》 

2016/1/04《磷矿资源整合继续进

行，有机硅向下游拓展》 

2015/10/21《营收平稳增长，产业

链整合继续》 
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 维持“推荐”评级。预计2016~2018年EPS分别为0.32、0.48和0.62

元，目前公司最新收盘价10.17元，对应2017年PE为21.3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。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： 16/03/12

利润表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 11,392 12,392 14,746 16,032 17,315 现金 628 360 1,622 1,764 1,905

 营业成本 9,834 10,502 12,731 13,789 14,892 应收款项净额 1,354 1,542 1,995 1,848 2,302

 营业税金及附加 139 180 215 233 252 存货 1,081 1,183 1,367 1,394 1,588

 销售费用 410 404 462 503 543 其他流动资产 369 519 519 519 519

 管理费用 312 384 389 422 456 流动资产总额 3,433 3,602 5,502 5,525 6,313

 EBIT 1,201 813 935 1,070 1,156 固定资产 11,936 13,305 12,673 12,041 11,409

 财务费用 627 654 705 707 673 无形资产 2,907 2,826 2,747 2,667 2,588

 资产减值损失 25 135 30 30 30 长期股权投资 265 500 515 530 545

 投资净收益 520 19 15 15 15 其他长期资产 423 277 243 209 209

营业利润 566 153 229 362 483 资产总额 18,964 20,511 21,681 20,972 21,064

 营业外净收入 20 31 29 29 29 短期借款 4,973 4,286 5,477 6,502 7,600

利润总额 586 184 259 392 513 应付款项 2,485 2,590 2,150 2,947 2,519

 所得税 47 81 37 57 75 其他流动负债 1,635 2,767 2,767 2,767 2,767

净利润 539 102 222 335 438 流动负债 9,093 9,643 10,393 12,217 12,886

 少数股东损益 45 25 54 82 107 长期带息债务 3,409 4,477 4,903 2,384 1,823

归属母公司净利润
494 77 168 253 331

长期应付款 48 42 42 42 42

其他长期负债 332 307 307 307 307

主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 负债总额 12,883 14,468 15,646 14,950 15,058

成长能力 少数股东权益 1,175 1,173 1,227 1,309 1,417

营业收入 4.2% 8.8% 19.0% 8.7% 8.0% 股东权益 4,906 4,870 4,808 4,713 4,590

营业利润 103.5% -32.3% 14.9% 14.5% 8.1% 负债和股东权益 18,964 20,511 21,681 20,972 21,064

净利润 569.9% -81.0% 116.9% 51.0% 30.7%

获利能力 现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

毛利率(%) 13.7% 15.3% 13.7% 14.0% 14.0% 税后利润 494 77 168 253 331

净利率(%) 4.7% 0.8% 1.5% 2.1% 2.5% 加：少数股东损益 45 25 54 82 107

ROE(%) 10.1% 1.6% 3.5% 5.4% 7.2% 公允价值变动 25 135 30 30 30

ROA(%) 6.3% 4.0% 4.3% 5.1% 5.5% 折旧和摊销 534 667 716 716 681

偿债能力 营运资金的变动 -420 -141 -442 1,555 -472

流动比率 0.38 0.37 0.53 0.45 0.49 经营活动现金流 678 764 526 2,636 677

速动比率 0.22 0.20 0.35 0.30 0.33 短期投资 0 0 0 0 0

资产负债率% 67.9% 70.5% 72.2% 71.3% 71.5% 长期股权投资 263 -98 25 25 25

营运能力 固定资产投资 -1,087 -1,270 0 0 0

总资产周转率 60.1% 60.4% 68.0% 76.4% 82.2% 投资活动现金流 -824 -1,368 25 25 25

应收账款周转率 9.98 9.88 9.38 10.68 9.53 股权融资 0 0 0 0 0

存货周转天率 9.10 8.88 9.31 9.89 9.38 负债净变化 -297 -242 1,618 -1,494 537

每股收益 0.93 0.15 0.32 0.48 0.62 支付股利、利息 645 788 -906 -1,026 -1,098

每股净资产 9.26 9.19 9.07 8.89 8.66 其它融资现金流 0 0 0 0 0

P/ E 10.9 69.8 32.2 21.3 16.3 融资活动现金流 349 547 711 -2,520 -561

P/B 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2 现金净变动额 202 -57 1,262 141 141

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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