
                                                                    
 
 
             

化肥——政策暖风好过冬 
 

投资要点： 

 连续出台的农业扶持政策将提高种粮积极性 

十七届三中全会通过《关于推进农村改革发展若干重大问题决

定》，把建设社会主义新农村作为战略任务，坚持工业反哺农业、

城市支持农村和多予少取的方针，推动农村经济社会又好又快发展。

同时建立健全的土地承包经营权流转市场，允许农民以转包、出租、

互换、转让、股份合作等形式流转土地承包经营权，从而为农村大

规模经营打开了空间。直接提高2009年粮食收购价格，可以提高农

民种粮收益约1100亿元。 

 约 2000 万农民返乡务农，提高粮食种植面积 

受金融危机影响，2009年约有2000万农民工失去工作而返乡，

占外出就业农民工总数的15.3%。受国家提高粮食收购价格预期影

响，这些返乡的农民务农的可能性较高，将会提高粮食种植面积。 

 化肥市场化改革利于行业长期健康发展 

国家放开化肥淡季出口，同时放开除氮磷肥价格管制，有利于

消化国内过剩化肥产能，产品价格能随生产成本变化相应调整，毛

利率相对稳定，行业周期性将会有所消弱，有利于行业长期健康发

展。 

 预计石油化工产业振兴规划将完善国家化肥储备制度 

业内专家预计，石油化工产业振兴规划最快2月内出台。根据我

国国情及行业实际情况，炼油和化肥将是规划的重点。化肥行业方

面政策将主要围绕淘汰落后产能、完善政策补贴以及国家化肥储备

等几个重点方面。实施国家化肥储备，才能稳定生产企业和流通企

业的市场预期，降低生产企业库存积压的风险，提高化肥生产的连

续性和稳定性。 

 推荐湖北宜化和盐湖钾肥 

预测湖北宜化（000422）2009年每股收益0.85元，2010年每股

收益1.05元，市场估值水平上升，公司确定性较高，给予公司六个

月10-14倍市盈率估值，合理价值在10-14.5元，维持推荐评级。 

预测盐湖钾肥（000792）重组完成后2009年每股收益3.1元，2010

年每股收益3.9元，给予公司六个月13-15倍市盈率估值，合理价值

在40-58元，给予公司推荐评级。 
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一、金融危机爆发以来国家连续出台农业扶持政策 

1、十七届三中全会吹响农业发展新号角  

2008年10 月 12 日，党的十七届三中全会通过的《关于推进农村改革发

展若干重大问题决定》把建设社会主义新农村作为战略任务，把加快形成城乡

经济社会发展一体化新格局作为根本要求，坚持工业反哺农业、城市支持农村

和多予少取放活方针，创新体制机制，加强农业基础，增加农民收入，保障农

民权益，促进农村和谐，充分调动广大农民的积极性、主动性、创造性，推动

农村经济社会又好又快发展。同时建立健全土地承包经营权流转市场，按照依

法自愿有偿原则，允许农民以转包、出租、互换、转让、股份合作等形式流转

土地承包经营权，发展多种形式的适度规模经营。有条件的地方可以发展专业

大户、家庭农场、农民专业合作社等规模经营主体。 

到2020年，农村改革发展基本目标任务是：农村经济体制更加健全，城乡

经济社会发展一体化体制机制基本建立；现代农业建设取得显著进展，农业综

合生产能力明显提高，国家粮食安全和主要农产品供给得到有效保障；农民人

均纯收入比2008年翻一番，消费水平大幅提升，绝对贫困现象基本消除。 

2、提高粮食收购价格直补农民种粮收益 

国务院2008年10月17日召开国务院常务会议，会议决定加大强农惠农政策

力度，较大幅度提高粮食最低收购价格，制定并发布增加各项农业补贴的方案，

扩大补贴范围，提高补贴标准，做好粮棉收购工作。10月20日，国家发改委推

出6项强民惠农措施，从2009年新粮上市起，白小麦、红小麦、混合麦每市斤

最低收购价分别提高到0.87元、0.83元、0.83元，比今年分别提高0.10元、0.11

元、0.11元，提高幅度分别为13%、15.3%、15.3%，稻谷最低收购价也将提高

0.13元。按照2008年粮食总产量10570亿斤来计算，农民种粮收益将增加1100

亿元左右。 

3、中央一号文件提出加大对农业的支持保护力度 

2009年2月1日国务院发布《中共中央国务院关于2009年促进农业稳定发展

农民持续增收的若干意见》,提出28点措施促进农业发展与农民增收，其中包

括较大幅度增加农业补贴,建立土地承包经营权流转市场,鼓励部分省推行省

直管县体制等。 

二、约2000万农民返乡务农，提高粮食种植面积 

中央农村工作小组办公室主任2月2日在国务院新闻办举行的新闻发布会

上指出，受金融危机影响，2009年约有2000万农民工失去工作而返乡，占外出

就业农民工总数的15.3%。受国家提高粮食收购价格预期影响，这些返乡的农

民务农的可能性较高，将会提高粮食种植面积。 

三、化肥市场化改革逐步实施 

1、化肥淡季出口重新放开 

2008年11月12日，国务院常务会议决定，从12月1日起降低部分化肥出口

关税并调整征税方式。调整后尿素出口关税征收基准价2300元/吨，磷酸二铵

出口征税基准价4000元/吨，磷酸一铵出口征税基准价3700元/吨。以上品种淡

季低于基价征收10%关税，当出口价格高于基准价格时，税率=(1.1-基准价格/

出口价格)×100%，旺季征收110%关税。尿素旺季为2009年2-6月、9月1日-11

月15日，淡季为2008年12月、2009年1月、2009年7-8月、2009年11月16日至12

月31日；磷酸铵旺季为2009年2-5月、8-10月，淡季为2008年12月、2009年1

月、2009年6-7月、2009年11-12月。 
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2、化肥价格开始放开 

2009年1月24日，国家发改委、财政部发布了《关于改革化肥价格形成机

制的通知》，主要内容包括：（1）取消化肥价格限制政策。自2009年1月25

日起，将国产化肥出厂价格、除钾肥外的进口化肥港口交货价格由政府指导价

改为市场调节价。化肥批发、零售价格继续实行市场调节价。取消对已放开的

化肥出厂价格实行提价申报、调价备案、最高限价以及对化肥流通环节价格实

行差率控制等各项临时价格干预措施。继续对一般贸易进口钾肥价格实行适度

监管。（2）落实好促进化肥生产流通的各项优惠政策。（3）采取综合措施保

持化肥市场稳定。综合运用进出口调节、储备调控、协调调运、市场监管等手

段，保障化肥供应，保持市场稳定。（4）完善农资综合补贴调整机制。（5）

加强化肥市场价格监测和监督检查。（6）做好组织落实工作。 

化肥的主要原材料煤炭、天然气等价格波动较大，使化肥生产成本波动也

很大。在产品价格管制的条件下，行业毛利大幅变动，放开价格管制，产品价

格会随着生产成本变化而相应调整，行业毛利将相对稳定，行业周期性将会有

所消弱，有利于行业长期发展。 

四、预计石油化工产业振兴规划将完善国家化肥储备制度 

业内专家预计，石油化工涉及的子行业众多，产业振兴规划方案比较复杂，

需要经过几轮专家评议，国家发改委和工信部两大部委的协调才能最终定稿，

并提交国务院审议，通过后最快2月内出台。根据我国国情及行业实际情况，

炼油和化肥将是规划的重点。化肥行业方面政策将主要围绕淘汰落后产能、完

善政策补贴以及国家化肥储备等几个重点方面。 

目前我国实施的化肥储备制度是2005年1月12日开始建立的淡季商业储备

制度，由生产企业和流通企业来共同承担。但生产企业库存能力有限，流通企

业买涨不买跌，实际操作效果并不好。只有实施国家化肥储备，才能稳定生产

企业和流通企业的市场预期，降低生产企业库存积压的风险，提高化肥生产的

连续性和稳定性。可以保证化肥充足供应，也将对缓解我国化肥市场特别是淡

季时化肥市场的供需矛盾、防止价格的大幅波动产生积极影响。 

五、氮磷肥过剩20%，钾肥一半依赖进口 

国内氮肥和磷肥过剩约20%，国内钾肥年消费量在800万吨左右，目前国内

产量仅能满足一半需求，一半依赖进口。 
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                                     图1 国内氮肥供求关系 

    资料来源：中经网，中华商务网，浙商证券研究所 
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                             图2 国内磷肥供求关系 

      资料来源：中经网，中华商务网，浙商证券研究所 
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图3 国内钾肥供求关系 

      资料来源：中经网，中华商务网，浙商证券研究所 

六、 节后化肥价格企稳，上半年价格回升空间有限 

经过2008年四季度价格直线下跌后，2009年1月份出口量上升，国际化肥

价格回升，下游化肥流通企业开始为春耕备肥，政策支持企业增加淡季储备，

生产企业产量减少，众多因素推动春节后化肥价格企稳，氮肥和钾肥价格有小

幅反弹。但2-5月执行旺季高关税，目前国际国内价差下无法出口。同时，企

业开工率会逐渐回升，上半年产品价格上涨空间有限。 
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图4 国内化肥价格走势 

      资料来源：中经网，中华商务网，浙商证券研究所 
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七、推荐湖北宜化和盐湖钾肥 

2009年氮肥成本与价格较2008年同时降低，但价格降幅大于成本降幅，毛

利率相比2008年下降，与2007年基本持平。 

2009年磷肥原料硫磺价格大幅下降，磷矿石价格比较稳定，总体成本降幅

与产品价格降幅大致相当。但2008年下半年的高价硫磺原料需要较长时间消

化，如果2008年第四季度一次性计提存货损失，2009年盈利将会明显改善。 

国际钾肥供应商垄断性强，虽然全球需求会下降，但供应商减产来应对，

2009年价格下降幅度不会很大。日本2009年钾肥合同价上涨200美元/吨，达到

900美元/吨。中国国内钾肥库存基本可以满足2009年需求，上半年进口将会比

较少，国产钾肥价格将会比较平稳。但下半年需要进口为2010年备货，届时国

内钾肥价格将会随之上涨。2009年国内钾肥的毛利率依然会保持在2008年的高

盈利水平。 

氮肥与磷肥企业湖北宜化（000422）2009年磷矿、煤矿的自给度提高，内

蒙古104万吨气头尿素项目2008年四季度投产，该项目享受3年免税、2年减半

的税收优惠政策，吨尿素的净利润约400元，可以为公司2009年带来每股0.34

元的收益，基本可以抵消本部煤头尿素的盈利下滑。如果内蒙项目天然气价格

上调，氮肥整体价格将会上涨，公司本部煤头尿素盈利将会部分抵消该项目的

损失。 

钾肥企业盐湖钾肥（000792）停牌约半年后，12月26日正式发布重组公告，

公司将以新增股份换股吸收合并母公司，重组完成后，盐湖钾肥的每股剩余氯

化钾开采储量由0.0054吨提升到0.0382吨，大幅提升6倍，同时消除了内部关

联交易，长期发展前景更加确定。因为2008年第四季度钾肥销售不畅，2008

年业绩低于预期。这部分存货将会在2009年体现出来。  

气头尿素企业建峰化工（000950）成本显著低于煤头尿素企业，在天然气

价格稳定的条件下，盈利能力稳定。公司2月3日公告，计划以不低于10.21元/

股的价格非公开发行5000万-10000万股，筹集资金用于年产45万吨合成氨/80

万吨尿素项目的建设，该项目计划于2009年12月建成投产，预计2010年6月前

达到设计产能。该项目投产后，2010年公司尿素产能将由52万吨增长到132万

吨，盈利能力大幅上升。公司存在天然气价格上调的潜在风险。 

预测湖北宜化（000422）2009年每股收益0.85元，2010年每股收益1.05

元，市场估值水平上升，公司业绩确定性较高，给予公司六个月10-14倍市盈

率估值，合理价值在10-14.5元，维持公司推荐评级。 

预测盐湖钾肥（000792）重组完成后2009年每股收益3.1元，2010年每股

收益3.9元，给予公司六个月13-15倍市盈率估值，合理价值在40-58元，给予

公司推荐评级。 

预测建峰化工（000950）2009年定向增发10000万股，摊薄后2009每股收

益0.60元，2010年每股收益1.10元。如果2009年化肥用天然气价格上调0.2元/

立方米，公司的业绩将会下滑20%。公司存在一定不确定性，给予公司六个月

10-13倍市盈率估值，合理价值在10-14元, 给予公司中性评级。 
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代鹏举：上海交通大学硕士，三年大型化工上市公司工作经历，2008 年 5 月加入

浙商证券，目前为石油和化工行业研究员。 
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成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情

况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 


