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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 11392 11967 12316 12608 

同比增长(%) 4.2% 5.0% 2.9% 2.4% 

净利润(百万元) 494 285 372 450 

同比增长(%) 745.4% -42.4% 30.6% 20.9% 

毛利率(%) 13.7% 16.0% 16.7% 17.5% 

净利润率(%) 4.3% 2.4% 3.0% 3.6% 

净资产收益率（%） 10.1% 5.5% 6.7% 7.5% 

每股收益(元) 0.93 0.54 0.70 0.85 

每股经营现金流(元) 1.25 1.30 1.60 1.85 
 

 

投资要点 

＃summary＃ 
事件： 

兴发集团发布 2014 年年报，报告期内实现营业总收入 113.92 亿元，同

比增长 4.2%；实现营业利润 5.66 亿元，同比增长 487.8%；实现归属于上市

公司股东的净利润 4.94 亿元，同比增长 745.4%。按 5.31 亿股的总股本计，

实现每股收益 0.93 元（扣除非经常性损益后为 0.07 元），每股经营性净现金

流量为 1.25 元。公司拟每 10 股派现金红利 2 元（含税）。 

其中第四季度实现营业收入 25.40 亿元，同比增长 10.6%；实现归属于上

市公司股东的净利润为 1602.75 万元（去年同期亏损 7004.54 万元）。 

公司同时发布公告称，其子公司湖北兴福电子材料有限公司（公司持有兴

福公司 90.94%的股权，华星控股有限公司持有兴福公司 9.06%的股权）将投

资 6953 万元建设“1 万吨/年电子级硫酸项目”。 

 

点评： 

兴发集团 2014 年主营业务的业绩基本符合我们此前的预期，公司年内发

行股份购买资产工作完成后，原有股权按公允价值计量与账面价值之间的差额

计入当期投资收益（此类因素增加投资收益约 4.38 亿元），导致公司业绩有大

幅增长。 
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 收入总体保持平稳增长。公司 2014 年实现营业总收入 113.92 亿元，同比增

长 4.2%，其中四季度单季度实现营业收入 25.40 亿元，同比增长 10.6%。

公司收入同比增长主要受肥料新建项目逐步达产以及新增并表业务带动。 

2014 年公司肥料业务收入同比增长 249.9%至 15.78 亿元，主要是由于子公

司宜都兴发 60 万吨/年磷铵装臵自 2013 年投产以来，运行逐步达到理想状

态，产能利用率显著提升，产销率大幅增加；2014 年公司磷酸一铵、二铵销

量分别达 14.11、44.56 万吨。与此同时，湖北泰盛（生产草甘膦）和金信化

工（生产甘氨酸）自三季度起并入合并报表对公司收入增长也有贡献，公司

新增草甘膦及甘氨酸业务贡献收入 5.69 亿元；而公司贸易业务规模则有一定

收缩，同比下降 23.2%至 52.66 亿元。 

 

 

 新增并表业务、化肥业务经营趋好提升公司盈利水平。2014 年公司综合毛利

率同比提升 3.64 个百分点至 13.7%，其中四季度单季度毛利率较 2013 年同

期提升 6.65 个百分点至 18.3%，为近三年来最高水平；主要是由于：（1）盈

利水平较高的工业业务并入合并报表，2014 年公司草甘膦及甘氨酸业务毛利

率达 37.3%；（2）化肥业务因 2013 年新投产项目的设备运行与成本控制达

到理想水平，盈利能力有显著提升，2014 年毛利率达 5.8%（2013 年为

-17.1%）；相应地，子公司宜都兴发化工有限公司 2014 年经营明显改善，实

现净利润-1.22 亿元，较 2013 年大幅减亏 8295.16 万元；（3）公司收入占比

较大、毛利率水平较低的贸易业务规模有所收缩。 

图 1 兴发集团分业务收入增长情况  图 2 兴发集团分业务毛利增长情况 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所  资料来源：公司公告，兴业证券研究所 
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 非经常性因素致公司业绩同比大幅增长。公司 2014 年实现归属于上市公司

股东的净利润 4.94 亿元，同比增长 745.4%。主要是由于公司年内完成发行

购买资产后，原有股权（全资子公司楚磷化工持有湖北泰盛 24%股权、控股

子公司兴瑞化工持有金信化工 50%股权）按公允价值计量与账面价值之间的

差额计入当期投资收益所致，此类因素共增加其他投资收益约 4.38 亿元，使

得 2014 年投资收益达 5.20 亿元，较去年同期增加 3.66 亿元。 

公司期间费用率同比提升 2.59 个百分点至 11.8%，主要是销售费用因新增合

并泰盛公司、金信公司、龙马磷业，以及下属全资子公司贵州兴发投产、宜

都兴发业务规模扩大而增加较多；管理费用因报告期间合并范围增加及增发

费用而有所增长。 

 维持“增持”评级。兴发集团是国内磷化工行业的龙头企业，具备突出的资

源优势（磷矿石和水电），其磷肥业务正渐入佳境，而在磷化工产业链延伸、

循环经济等方面的开拓则有助于其综合竞争力的提升。我们预计公司

2015-2017 年 EPS 分别为 0.54、0.70、0.85 元，维持“增持”的投资评级。 

 风险提示：磷化工下游需求低迷风险。 

图 3 兴发集团分业务毛利率变动情况  图 4 兴发集团期间费用率变动情况 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所  资料来源：兴业证券研究所整理 
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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 2014  2015E 2016E 2017E 

 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 4093  4223  5119  6045  

 

营业收入 11392  11967  12316  12608  

货币资金 1289  1463  1338  1370  

 

营业成本 9834  10054  10260  10396  

交易性金融资产 0  0  0  0  

 

营业税金及附加 139  120  123  126  

应收账款 534  567  583  597  

 

销售费用 410  419  431  441  

其他应收款 51  129  166  170  

 

管理费用 312  317  326  328  

存货 1081  1005  1949  2807  

 

财务费用 627  592  595  613  

非流动资产 15568  15721  15670  15437  

 

资产减值损失 25  30  30  30  

可供出售金融资产 40  0  0  0  

 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 265  270  270  270  

 

投资收益 520  15  15  15  

投资性房地产 0  0  0  0  

 

营业利润 566  450  566  689  

固定资产 9867  10895  11375  11495  

 

营业外收入 44  40  40  40  

在建工程 2050  1275  838  569  

 

营业外支出 24  15  15  15  

油气资产 0  0  0  0  

 

利润总额 586  475  591  714  

无形资产 2029  1953  1873  1789  

 

所得税  47  71  89  107  

资产总计 19662  19944  20790  21482  

 

净利润  539  404  502  607  

流动负债 9322  8544  8787  8410  

 

少数股东损益 45  119  130  157  

短期借款 4973  5000  5355  5084  

 
归属母公司净利润 494  285  372  450  

应付票据 304  302  308  312  

 

EPS(元) 0.93  0.54  0.70  0.85  

应付账款 1582  1005  1026  1040  

      其他 2463  2237  2098  1974  

 

主要财务比率 
    非流动负债 4259  4916  5016  5479  

 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

长期借款 1817  2817  2817  3317  

 

成长性(%)     

其他 2442  2098  2199  2162  

 

营业收入增长率 4.2% 5.0% 2.9% 2.4% 

负债合计 13581  13459  13803  13889  

 

营业利润增长率 487.8% -20.6% 25.8% 21.8% 

股本 531  531  531  531  

 

净利润增长率 745.4% -42.4% 30.6% 20.9% 

资本公积 2862  2862  2862  2862  

 
 

    

未分配利润 1279  1534  1869  2274  

 

盈利能力(%)     

少数股东权益 1175  1294  1423  1581  

 

毛利率 13.7% 16.0% 16.7% 17.5% 

股东权益合计 6081  6484  6986  7593  

 

净利率 4.3% 2.4% 3.0% 3.6% 

负债及权益合计 19662  19944  20790  21482  

 

ROE 10.1% 5.5% 6.7% 7.5% 

      
 

    

现金流量表 

    

偿债能力(%)     

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 
 

资产负债率 69.1% 67.5% 66.4% 64.7% 

净利润 494  285  372  450  

 

流动比率 0.44  0.49  0.58  0.72  

折旧和摊销 534  573  637  682  

 

速动比率 0.32  0.38  0.36  0.39  

资产减值准备 -11  -23  5  1  

 
     

无形资产摊销 75  76  80  84  

 

营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0  

 

资产周转率 0.66  0.60  0.60  0.60  

财务费用 627  592  595  613  

 

应收帐款周转率 19.76  20.61  20.29  20.23  

投资损失 -520  -15  -15  -15  

 
     

少数股东损益 45  119  130  157  

 

每股资料(元)     

营运资金的变动 -651  517  1025  901  

 

每股收益 0.93  0.54  0.70  0.85  

经营活动产生现金流量 1955  688  847  983  

 

每股经营现金 1.25  1.30  1.60  1.85  

投资活动产生现金流量 -3392  -700  -585  -435  

 

每股净资产 9.24  9.78  10.48  11.33  

融资活动产生现金流量 2158  186  -387  -516  

 
     

现金净变动 721  174  -125  32  

 

估值比率(倍)     

现金的期初余额 783  1289  1463  1338  

 

PE 17.80  30.89  23.65  19.57  

现金的期末余额 1504  1463  1338  1370  

 

PB 1.79  1.70  1.58  1.46  
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行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议
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增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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