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核心观点： 

 
国际化肥市场动态： 

氮肥：尿素市场仍存变数； 
磷肥：市场依然冷清 
钾肥：国际钾肥交易压力不断增大 
硫磺：Adnoc 达成 09 年一季度硫磺合同 

国内化肥市场动态： 
液氨：市场平淡 
尿素：市场平稳 
磷铵：风平浪静 
钾肥：价格下滑 
复合肥：局部复苏 整体平淡 

简评： 
近期国内外化肥市场的主要看点如下： 
在强农惠农政策的有力支持下，我国已经实现连续五年粮食丰收，

但随着人口增长，饲料和工业等需求的急速增长，小麦、稻谷和玉米

三大粮食品种仍将长期保持供需的“紧平衡”状态。国内粮食需求、

农业发展战略以及种植结构向经济作物的改变将是化肥行业 09 年盈

利的基本保证。 
长期看，我国农业补贴政策还有很大提升空间。根据 WTO 相关规

定，我国承诺直接影响农产品成本的补贴不超过农业生产总值的

8.5%，而我国现在的补贴水平只占农业总产值的 3%。十七届三中全

会指出，今后将“逐年大幅提高补贴水平”，预计 09 年农补总金额将

维持 06 年以来的高增长幅度，达到 40%以上，将显著提升农民收入，

降低种植成本，增加用肥需求。刚刚公布的中央一号文件指出，要加

大对农业的支持保护力度——进一步增加农业农村投入、较大幅度增

加农业补贴、保持农产品价格合理水平，这些惠农政策均将对于提高

化肥的需求起到积极的作用。 
此外，从气象条件来看，2008 年入冬以来，全国降水持续偏少，

2009 年有可能成为大旱之年，合理使用化肥也将成为确保农业稳产高

产的物质保障。 
2009 年，政府对农业的大力扶持、新关税政策的实行、国内煤炭

价格的进一步下跌，将会有效刺激国内氮肥需求。具有技术、成本优

势的龙头企业将在行业整合中获得更好机遇。 
尽管当前化肥价格仍然低迷，但经过前期的大幅下跌后，目前已基

本企稳，随着即将到来的春耕自南向北逐步展开，化肥市场将逐步回

暖。优势化肥龙头企业仍存在着超越大盘的机会，建议投资者关注。
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《化肥市场动态简评 20081111》；
《化肥市场动态简评 20081014》；
《化肥市场动态简评 20080918》；
《化肥市场动态简评 20080902》；
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20080815》； 
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国际市场动态 
一、氮肥 

尿素：国际尿素市场仍存变数 
由于俄乌天然气问题带来的紧张氛围，再加上印度天然气公司工人罢工导

致尿素减产等因素，1 月中旬黑海尿素报价上涨至$265—300/吨（fob），且生

产商计划继续上调国际尿素报价。 
1 月中旬，美国大颗粒尿素价格已上涨至$303/短吨（fob），相当于阿拉伯

湾离岸价$305/吨。当地市场人士认为，因为谷物和小麦的耕种面积仍在增长，

美国国内春季尿素需求量较大，而且美国春季氮肥主要施用尿素。 
尽管国际尿素报价已高达$265—300/吨（fob），但是尿素实际成交价仍然

偏低。在 1 月 17 日进行的巴基斯坦尿素标购中，阿拉伯湾供应商的离岸报价

为$270/吨。但进口商认为，以这个价位来折算，到岸价将达到$300/吨，报价

偏高，可能会放弃标购。日前，印度 STC 决定推迟即将进行的尿素标购，打

算等 17 日巴基斯坦的尿素标购结果揭晓再作决定。目前印度国内由于罢工停

产的尿素企业已经全部复产，初步估计产量损失为 25 万吨。 
1 月 18 日，影响国际尿素市场的俄乌天然气问题已经得到初步解决，乌克

兰对俄罗斯保持 2008 年每百公里每千立方米 1.6 美元这一优惠过境费率不变

的同时，俄罗斯 2009 年对乌克兰天然气供应价格也将比欧洲均价便宜 20%。

从 2010 年 1 月 1 日起，俄乌双方的供气价格和过境费率将同时转向欧洲价格。

俄罗斯对欧洲今年第一季度的平均供气价格为每千立方米 470 美元，这样，俄

罗斯今年对乌克兰的优惠供气价格将为每千立方米 376 美元。而俄罗斯对乌克

兰 2008 年的供气价格是每千立方米 179.5 美元。如果此协议能够得到贯彻的

话，那么乌克兰尿素企业的成本将会大幅提高。目前国际各方对该协议能否执

行都持怀疑态度，受此影响，国际尿素市场依然存在变数。 
 
图表 1、国际市场尿素价格走势（单位：美元/吨） 
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数据来源：Bloomberg，国都证券研究所 
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图表 3、国际市场主要硝酸铵品种价格走势（单位：美元/吨） 
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数据来源：Bloomberg，国都证券研究所 
 

二、磷肥：市场依然冷清 

尽管近段时间以来，国际粮食价格有所回升，但是国际磷肥需求依然不旺，

价格也是一直下跌。1 月中旬，国际磷酸二铵出口报价已低至$350/吨（fob），
印度仍然是当前最重要的采购国家。与此同时，生产商面临的压力越来越大，

据悉依赖矿石进口的美国二铵生产商在短期内可能需要削减产量。摩洛哥目前

出口美国的矿石价格在 270 美元/吨左右（cfr），核算二铵成本在 400 美元/吨
左右。 

 
图表 4、国际市场磷酸二铵（DAP）价格走势（单位：美元/吨） 

图表 2、国际市场合成氨价格走势（单位：美元/吨） 
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图表 5、国际市场磷酸一铵（MAP）价格走势（单位：美元/吨） 
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数据来源：Bloomberg，国都证券研究所 
 

图表 6、国际市场化肥级磷酸价格走势（单位：美元/吨） 
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数据来源：Bloomberg，国都证券研究所 
 

三、钾肥：国际钾肥交易压力不断增大 
需求市场持续减弱使得钾肥出口商压力不断加大。目前只有印度、独联体

还有货物流通，中国可能还有一些结转的合同，其它地区钾肥贸易几乎陷于停

滞，经销商还在等待农民购买，来消化氯化钾和复合肥库存。08 年 12 月北美

氯化钾库存急速上升了 41%，达到 158.7 万吨（折纯），比 5 年以来库存的平

均水平高出 22%。近日开始回升的棕榈油、大豆、玉米、小麦期货价格曾让钾

肥生产商惊喜不已，但是粮食价格的提高并没有促使购买量的增加，现在说钾

肥市场反弹上行还为时过早。 
 
图表 7、国际市场钾肥价格走势（单位：美元/吨，欧元/吨） 
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数据来源：Bloomberg，国都证券研究所 
 

四、硫磺：Adnoc 达成 09 年一季度硫磺合同 
Adnoc 在存货压力不大的情况下，09 年一季度硫磺合同谈判比较顺利，价

格为 45—50 美元/吨（fob）左右。Adnoc 已完成了一季度向中国出口的订单，

价格基本在 45—50 美元/吨（fob）左右。据悉，1 月份 Adnoc 向印度硫磺报

价也确定在 50 美元/吨（fob），基本保持在去年 12 月份的水平。 
 
图表 8、国际市场硫磺价格走势（单位：美元/吨） 
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数据来源：Bloomberg，国都证券研究所 
 
注：MOP=氯化钾，SOP=硫酸钾，DAP=磷酸二铵，MAP=磷酸一铵， 

TSP=重过磷酸钙； 
FOB=离岸价，CFR=成本加运费，CIF=成本+保险+运费=到岸价。 
PT=每吨，PS=每短吨； 
复合肥中数字 aa-bb-cc，分别代表氮磷钾的含量； 
FSU=前苏联地区。 

 
国内市场动态： 
 

液氨：市场平淡 
本周国内液氨市场需求仍旧疲软，价格涨跌幅度在 50—100 元/吨。河北、

山东地区下游化工企业停车数量居多，市场需求较少，液氨价格回落 50 元/吨，

主流出厂价格在 2050—2150 元/吨左右。江苏大部分液氨厂停车检修，当地供 
 

图表 9、国内市场合成氨价格走势（单位：美元/吨） 

数据来源：Bloomberg，国都证券研究所 
 

货紧缺，上周末河南、安徽外发江苏、上海的液氨价格上涨至 2300 元/吨以上，

本周价格又回落至 2250—2300 元/吨。西北液氨价格趋于平稳，在 2600—2700
元/吨，厂家出货量很少。年关将近，液氨企业开工率均不高，预计春节前后市
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场仍无大的起色。　 
液氨进口方面，近日将有 2.3 万吨中东液氨运往中国，到岸价大约在 240

美元/吨，相比目前国内市场价格，进口液氨价格优势比较明显。 
 
尿素：市场平稳 
临近春节，各地尿素市场价格基本保持平稳。山东由于有几笔出口订单，

省内尿素价格再次出现 10—20 元/吨的上调，目前主流报价在 1620—1650 元

/吨；河北尿素以外发为主，除个别厂家小幅下调价格以外，其它企业基本保持

不变；东北地区大经销商开始备肥，市场有所启动；华南、西南价格仍处于相

对高位，但市场交易量不大。　 
春节之后，全国将陆续进入春耕备肥阶段，就目前情况来看，各地尿素的

储备量明显低于往年，如果经销商拿货时间过于集中，再加上运力紧张，极易

造成货紧价扬的局面。 
 

图表 10、国内市场尿素价格走势（单位：元/吨） 

 

数据来源：国都证券研究所 
 
 
磷铵：风平浪静 
本周磷铵市场仍然是“风平浪静”，市面上几乎没有什么成交，企业报价也

没有发生太大的变化，64%磷酸二铵主流成交价格为 2500—3000 元/吨，55
％磷酸一铵出库价格 1630—1650 元/吨。由于对春耕用肥看好，部分企业不再

限产，生产正常。但是下游的复合肥企业和经销商，都选择继续等待和观望，

计划在春节之后开始拿货。　 
从目前情况来看，春耕期间磷铵市场不容乐观。首先，15 日召开的 09 年

春运电视电话会议上提出的 5 项措施之一：在客运最繁忙、客流最集中的区段

停开货车，腾出能力开客车、搞客运，这势必对化肥运输造成直接的影响；其

次，2 月份后高额的关税政策执行，出口情况不容乐观；第三，春耕消费时间

相对集中，虽然数量可观，但是考虑到从去年底到春耕前这一段时间企业积累

下来的库存量较大，春耕难以全部消化。综合以上因素，预计春耕末期将出现

恶性降价的情况。 
 

图表 11、国内市场磷酸二铵（DAP）价格走势（单位：元/吨） 
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数据来源：中国化肥信息，国都证券研究所 
 

钾肥：价格下滑 
长期低迷的国内钾肥市场，终于在年末有了启动迹象，港口红钾价格略有

回升，从前期的 3300 元/吨以下上调到 3400 元/吨，进口白钾报价也在 3700
元/吨以上，均比 1 月上旬上涨了 100 元/吨。虽然价格开始回升，但由于复合

肥行业开工率低，氯化钾价格上涨，难以很大程度地刺激下游行业拿货，实际

成交数量有限，钾肥市场是否真正回暖，仍有待观察。中外钾肥合同谈判仍处

于僵持状态，据统计，目前国内氯化钾社会库存大约有 500 万吨，可以满足国

内春耕需求。业内人士预计，进口钾肥合同谈判在 3 月份之前不会有明显进展。 
 

图表 12、国内市场 60%进口氯化钾（红钾）价格走势（单位：元/吨） 

 

数据来源：中国化肥信息，国都证券研究所 
 
复合肥：局部复苏 整体平淡 
近期，东北个别地区复合肥市场略有启动，但是幅度、量都比较小不足以

带动整个市场，本周随着春节的临近，复合肥市场又渐渐恢复了平静。目前复

合肥主流出厂报价保持平稳，45％氯基复合肥主流出厂报价为 2400 元/吨，45
％硫基复合肥主流出厂报价为 2600 元/吨。大家都关注的东北市场上，从目前

到货量来看，二铵挤占部分复合肥市场已成定局，据悉，某东北复合肥企业顺

势关停了硫基生产线，转产二铵。全国方面来看，尽管个别市场略有启动，但

是整体来看，复合肥市场依然平淡。预计春节过后，随着春耕的到来，各地市

场将会有所启动。 
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图表 13、全国 45%（Cl）复合肥主流厂家报价（单位：元/吨） 

 
数据来源：中国化肥信息，国都证券研究所 

 
 

简评： 
近期国内外化肥市场的主要看点如下： 
在强农惠农政策的有力支持下，我国已经实现连续五年粮食丰收，但

随着人口增长，饲料和工业等需求的急速增长，小麦、稻谷和玉米三大粮

食品种仍将长期保持供需的“紧平衡”状态。国内粮食需求、农业发展战

略以及种植结构向经济作物的改变将是化肥行业 09 年盈利的基本保证。 
长期看，我国农业补贴政策还有很大提升空间。根据 WTO 相关规定，

我国承诺直接影响农产品成本的补贴不超过农业生产总值的 8.5%，而我

国现在的补贴水平只占农业总产值的 3%。十七届三中全会指出，今后将

“逐年大幅提高补贴水平”，预计 09 年农补总金额将维持 06 年以来的高

增长幅度，达到 40%以上，将显著提升农民收入，降低种植成本，增加

用肥需求。刚刚公布的中央一号文件指出，要加大对农业的支持保护力度

——进一步增加农业农村投入、较大幅度增加农业补贴、保持农产品价格

合理水平，这些惠农政策均将对于提高化肥的需求起到积极的作用。 
此外，从气象条件来看，2008 年入冬以来，全国降水持续偏少，2009

年有可能成为大旱之年，合理使用化肥也将成为确保农业稳产高产的物质

保障。 
2009 年，政府对农业的大力扶持、新关税政策的实行、国内煤炭价

格的进一步下跌，将会有效刺激国内氮肥需求。09 年国际原油价格有望

回升，低质原料煤路线仍将是国内尿素降低成本的有效选择，具有技术、

成本优势的龙头企业将在行业整合中获得更好机遇。 
尽管当前化肥价格仍然低迷，但经过前期的大幅下跌后，目前已基本

企稳，随着即将到来的春耕自南向北逐步展开，化肥市场将逐步回暖。优

势化肥龙头企业仍存在着超越大盘的机会，建议投资者关注。 
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国都证券投资评级 
 
表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 
推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 
表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 
强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 
推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 
中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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