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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 事件：兴发集团发布 2022 年年报，2022 公司实现营业收入 303.11 亿元，同

比增长 26.81%；实现归属上市公司股东的净利润 58.52 亿元，同比增长

36.67%；按最新总股本计，实现基本每股收益 5.31 元，同比增长 36.86%，

每股经营性净现金流 6.19 元。 

2022Q4 单季度公司实现营业收入 54.54 亿元，同比下滑 22.38%，环比降低

27.83%；实现归母净利润 9.40 亿元，同比下滑 46.54%，环比下滑 25.43%。

折合单季度 EPS 为 0.85 元。 

同时公司公布 2022 年度利润分配预案及公积金转增股本预案，拟向全体股

东每 10 股派发现金红利 10 元（含税），不送红股、不以公积金转增股本。 

⚫ 维持“增持”的投资评级。2022 年磷化工行业景气延续，公司的主要产品磷

矿石、黄磷、草甘膦等价格同比显著增长，叠加公司的特种化学品、湿电子

化学品等新业务拓展顺利，公司实现全年业绩大幅增长。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均处于行

业领先，公司现有 200 万吨新增磷矿采矿项目产品爬坡中，将进一步巩固磷

化工行业的资源优势。磷化工板块，磷矿资源属性凸显，磷矿石价格高位有

望维持磷化工行业景气。公司加速向化工新材料升级产业链，目前兴福电子 

3 万吨/年电子级磷酸、2 万吨/年电子级蚀刻液、4 万吨/年超高纯电子化学品

项目推进中，有望进一步打开市场空间。湖北瑞佳 5 万吨/年光伏胶和湖北

兴瑞 3 万吨/年液体胶在建。公司发挥磷化工企业产业链一体化的技术和成

本优势，布局磷酸铁、磷酸铁锂、磷酸二氢锂等，保障业务成长。以最新股

本 11.12 亿股计，我们调整 2023-2024 年 EPS 分别为 3.44、4.14 元的盈利预

测，引入 2025 年的 EPS 为 4.58 元，维持“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。 

 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 30311  26210  29549  31174  

同比增长 26.8% -13.5% 12.7% 5.5% 

归母净利润(百万元) 5852  3828  4597  5091  

同比增长 36.7% -34.6% 20.1% 10.7% 

毛利率 35.6% 24.9% 25.7% 26.0% 

ROE 28.8% 15.9% 16.3% 15.5% 

每股收益(元) 5.26  3.44  4.14  4.58  

市盈率 5.8  8.8  7.4  6.6  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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报告正文 

事件 

兴发集团发布 2022年年报，2022公司实现营业收入 303.11亿元，同比增长 26.81%；

实现归属上市公司股东的净利润 58.52 亿元，同比增长 36.67%；实现基本每股收

益 5.31 元，同比增长 36.86%，每股经营性净现金流 6.19 元。 

2022Q4 单季度公司实现营业收入 54.54 亿元，同比下滑 22.38%，环比降低 27.83%；

实现归母净利润 9.40 亿元，同比下滑 46.54%，环比下滑 25.43%。折合单季度 EPS

为 0.85 元。 

同时公司公布 2022 年度利润分配预案及公积金转增股本预案，拟向全体股东每

10 股派发现金红利 10 元（含税），不送红股、不以公积金转增股本。 

点评 

2022 年磷化工行业景气延续，公司的主要产品磷矿石、黄磷、草甘膦等价格同比

显著增长，叠加公司的特种化学品、湿电子化学品等新业务拓展顺利，公司实现

全年业绩大幅增长。 

⚫ 景气延续，产品价格上涨叠加新产品投放推动公司全年业绩提升，毛利率增长。

价格方面，2022 年，公司的主要产品磷矿石、黄磷、草甘膦的全年均价分别为 899

元/吨、3.31 万元/吨、6.19 万元/吨，同比分别增长 81%、25%、21%。此外，公

司的精细磷化工产品食品级三聚磷酸钠、六偏磷酸钠和磷酸一铵、磷酸二铵等产

品价格也显著增长。公司的特种化学品（含二甲基亚砜、次磷酸钠、磷系阻燃剂、

纳米钙）、肥料（括磷酸一铵、磷酸二铵、复合肥、氯化铵）业务产品平均销售价

格分别为 1.38 万元/吨、3408.80 元/吨，同比分别增长 44.96%、28.77%。 

产能增量方面，2022 年公司在内蒙古 5 万吨/年的草甘膦及 15 万吨/年废盐综合

利用项、新疆兴发 5 万吨/年二甲基亚砜二期（2 万吨/年）顺利投产，此外兴福

电子 4 万吨/年电子级硫酸、1 万吨/年电子级双氧水投产。公司后坪磷矿 200 万

吨/年采矿工程项目于 2022 年 12 月取得安全生产许可证，公司磷矿石设计产

能达到 585 万吨/年。公司 2022 年内产品实现量价齐升，公司盈利增加，毛利率

为 35.61%，同比增长 2.17pcts。 

⚫ 维持“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均处于行业领先，公司现有 200 万吨新增磷矿采

矿项目产品爬坡中，将进一步巩固磷化工行业的资源优势。磷化工板块，磷矿资

源属性凸显，磷矿石价格高位有望维持磷化工行业景气。公司加速向化工新材料

升级产业链，目前兴福电子 3 万吨/年电子级磷酸、2 万吨/年电子级蚀刻液、4 万

吨/年超高纯电子化学品项目推进中，有望进一步打开市场空间。湖北瑞佳 5 万

吨/年光伏胶和湖北兴瑞 3 万吨/年液体胶在建。公司发挥磷化工企业产业链一体

化的技术和成本优势，布局磷酸铁、磷酸铁锂、磷酸二氢锂等，保障业务成长。

以最新股本 11.12 亿股计，我们调整 2023-2024 年 EPS 分别为 3.44、4.14 元的盈

利预测，引入 2025 年的 EPS 为 4.58 元，维持“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 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 9272  15952  22382  29117   营业收入 30311  26210  29549  31174  

货币资金 4719  10631  16673  23297   营业成本 19516  19684  21955  23069  

交易性金融资产 72  36  42  45   税金及附加 256  70  75  81  

应收票据及应收账款 929  957  1034  1084   销售费用 341  315  443  468  

预付款项 114  222  229  230   管理费用 482  419  443  468  

存货 2521  2592  2952  3060   研发费用 1232  865  1034  1153  

其他 916  1514  1451  1401   财务费用 314  439  268  21  

非流动资产 32341  30626  29253  27807   其他收益 55  20  21  21  

长期股权投资 1937  1825  1848  1855   投资收益 316  34  36  35  

固定资产 23341  23061  22117  20845   公允价值变动收益 -97  67  59  62  

在建工程 2466  1233  616  308   信用减值损失 -11  -11  -16  -21  

无形资产 2457  2561  2700  2844   资产减值损失 -220  -17  -11  -13  

商誉 948  900  911  913   资产处置收益 0  -0  -0  0  

长期待摊费用 263  240  217  196   营业利润 8213  4512  5419  5999  

其他 930  806  843  845   营业外收入 58  4  5  4  

资产总计 41612  46578  51635  56924   营业外支出 400  11  10  11  

流动负债 10654  12746  13017  13086   利润总额 7871  4505  5413  5993  

短期借款 1937  3439  3049  2994   所得税  1074  674  812  899  

应付票据及应付账款 4561  4819  5414  5625   净利润  6796  3831  4601  5095  

其他 4156  4488  4554  4467   少数股东损益 945  3  4  4  

非流动负债 9623  8775  9395  9884   归属母公司净利润 5852  3828  4597  5091  

长期借款 5284  5731  6175  6536   EPS(元) 5.26  3.44  4.14  4.58  

其他 4339  3044  3219  3347        

负债合计 20277  21521  22411  22969   主要财务比率     

股本 1112  1112  1112  1112   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 7179  7179  7179  7179   成长性     

未分配利润 11019  14750  18831  23468   营业收入增长率 26.8% -13.5% 12.7% 5.5% 

少数股东权益 1036  1039  1042  1047   营业利润增长率 38.4% -45.1% 20.1% 10.7% 

股东权益合计 21335  25057  29224  33954   归母净利润增长率 36.7% -34.6% 20.1% 10.7% 

负债及权益合计 41612  46578  51635  56924   盈利能力     

      毛利率 35.6% 24.9% 25.7% 26.0% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 19.3% 14.6% 15.6% 16.3% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 28.8% 15.9% 16.3% 15.5% 

归母净利润 5852  3828  4597  5091   偿债能力     

折旧和摊销 1693  1621  1677  1707   资产负债率 48.7% 46.2% 43.4% 40.4% 

资产减值准备 220  -52  33  12   流动比率 0.87  1.25  1.72  2.23  

资产处置损失 -0  0  0  -0   速动比率 0.63  1.05  1.49  1.99  

公允价值变动损失 97  -67  -59  -62   营运能力     

财务费用 407  439  268  21   资产周转率 77.4% 59.4% 60.2% 57.4% 

投资损失 -316  -34  -36  -35   应收帐款周转率 3096.2% 2628.0% 2805.6% 2785.8% 

少数股东损益 945  3  4  4   存货周转率 756.6% 731.9% 761.6% 735.5% 

营运资金的变动 -2540  -414  218  97   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 6884  5347  6684  6839   每股收益 5.26  3.44  4.14  4.58  

投资活动产生现金流量 -2132  64  -205  -181   每股经营现金 6.19  4.81  6.01  6.15  

融资活动产生现金流量 -3080  501  -437  -35   每股净资产 18.26  21.61  25.35  29.60  

现金净变动 1694  5912  6042  6623   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2943  4719  10631  16673   PE 5.8  8.8  7.4  6.6  

现金的期末余额 4637  10631  16673  23297   PB 1.7  1.4  1.2  1.0  
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