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 自 2008 年 12 月底磷化工产品价格回暖以来，黄磷最大涨幅达到 30%，

回升至合理价位。短期去库存化主导的磷化工行业回暖基本结束，未来行

业发展将由短期边际供求主导逐渐转向长期供求主导。 

 上游磷矿石开采企业以销售库存为主，预计将在 3 月份后开始生产。与煤

炭行业类似，磷矿石生产企业不愿以低价销售。 

 中游黄磷价格回升至 1.3 万元/吨，生产企业基本可以实现微利。由于下

游需求没有明显好转，黄磷生产企业在复产与继续等待中徘徊。 

 春耕临近，国际国内化肥、农药需求开始启动，国内食品级磷酸出口价量

齐升成为磷化工行业一大亮点。国内食品级磷酸和磷酸盐是没有被征收特

别出口关税的两类磷化工产品。与东南亚地区外购原料、采用湿法工艺生

产磷酸进一步生产磷肥相比，国内食品级磷酸具有明显的成本优势。 

 下游磷酸盐市场仍然没有明显的变化，成交量依旧低迷，产品价格维持。

在原料成本压力下，五钠生产企业计划近期内销上涨 500 元/吨，出口上

调 30-50 美元/吨。 

 国内草甘膦和磷酸一铵开工率明显提高，磷酸二铵的开工率预计将在 2
月底开始逐渐恢复。 

 当前黄磷价格 1.3 万元/吨，全行业盈亏平衡。我们以此测算，兴发集团

和澄星股份两公司 09 年 PE 均为 20 倍左右，PB 3.5 倍左右，估值基本

合理。 

 磷化工行业仍然处于低谷期，两家上市公凭借成本优势仍然能取得较好的

收益水平。未来行业发展趋势还需要我们密切关注。我们维持磷化工行业

长期“增持”评级。 
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磷化工主导将由边际供求向长期供求转变 

整个磷化工上、中、下游产业链中，下游磷肥和草甘膦为代表的农药行业随

着春耕日益临近需求逐渐增加，中游的黄磷和磷酸行业由于库存消化和下游需求

增加最先于 2008 年 12 月底表现出价格回暖和开工率有所恢复。 

边际供求关系变化导致黄磷及其下游产品价格回暖，其中云南省黄磷价格回

升幅度达到 30%，黄磷价格的上涨还将滞后性传导到下游磷酸盐等行业中去。 

如今，行业超跌恢复的过程随着产品价格恢复至合理水平而结束，未来磷化

工行业的盈利能力将由边际供求关系主导转向长期供求关系主导。 

图 1、磷化工产业链 
 

资料来源：联合证券研究所 

磷矿石企业以消化库存为主 

春节过后，磷矿石下游需求黄磷、磷肥生产企业采购并不积极，基本为小量

采购来补充库存原料以维持正常产销。 

云南和贵州的磷矿石库存较多，与煤炭企业相似，磷矿石开采企业不愿低价

销售。矿山企业将在 3-4 月份陆续恢复生产。 

图 2、国内磷矿石价格平稳 
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资料来源：中华商务网 
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黄磷价格回暖至合理水平 

自 2008 年 12 月以来，黄磷价格持续回暖，春节之后黄磷价格更是回升到

1.2-1.3 万元/吨左右，行业基本达到盈亏平衡。下游需求仍然没有好转，黄磷生

产企业在复产与继续等待中徘徊。 

根据中华商务网的调研统计，各地区黄磷企业开工规划没有大幅度提前。 

表 1、黄磷各地区开工情况

 原开工时间 现开工计划

云南 4 月底丰水期来临 无明显预期，目前存货惜售

贵州 春节之后 基本未开工，预计到 3 月初有部分企业计划生产

湖北 3 月初 预计 3 月初开工

四川 3 月底
基本未开工，预计到 3 月中下旬会部分开工，

企业集中于震区，普遍反映资金紧张
资料来源：中华商务网  

当前黄磷价格下，企业生产基本可以实现微利。 

表 2、云南省枯水期黄磷生产成本测算 
  数量 单价 成本

矿石 10 250 2500
电力 13500 0.4 5400
焦炭 2 2000 4000
硅石 2 150 300
折旧 1 150 150
人工 1 120 120
合计  12470

资料来源：联合证券研究所   

食品级磷酸出口显现成本竞争力 

国内磷酸价格也逐渐回暖，华北、华东、华中地区价格上涨幅度较大，平均

涨幅在 200-300 元，但实际成交量没有明显好转。 

与国内磷酸市场需求低迷相反，食品级磷酸自 1 月中下旬以来出口量逐渐增

加，食品级磷酸最低 FOB 报价回升至 720 美元/吨，国际采购商主要用于磷肥生

产。 

图 3、食品磷酸价格上涨 图 4、工业磷酸价格平稳 
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资料来源：中华商务网 资料来源：中华商务网 

食品磷酸价量齐升 
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与国际部分地区（如东南亚）外购生产原料、采用湿法工艺生产磷酸相比，

国内食品级磷酸出口价格具有竞争力。以国际磷矿石价格 230 美元/吨、硫磺价格

60 美元/吨测算，湿法磷酸的原料成本将达到 900 美元/吨。目前国内食品级磷酸

最高的出口价格在 850 美元/吨左右。 

磷酸盐价量仍然低迷 

春节过后磷酸盐市场没有明显的变化，成交量依旧低迷，产品价格维持。在

原料成本压力下，五钠生产企业计划近期内销上涨 500 元/吨，出口上调 30-50
美元/吨。 

下游草甘膦和磷肥需求开始启动 

春节后草甘膦生产企业开工率回升，多数开工企业订单排至三月中上旬。中

小型的企业仍然成观望态度。 

受库存消化和原料涨价影响，甘氨酸路线草甘膦 95%原粉目前现货成交价格

上调在 2.3 万元/吨；IDA 路线草甘膦原粉价格上涨到 2.4 万元/吨。草甘膦原粉订

单执行价格在 2.2-2.25 万元/吨。 

磷肥开工率也在一月份逐渐回升，其中以磷酸一铵为代表。磷酸一铵出厂价

格已经回升至 1700-1750 元/吨，小企业基本实现满负荷开工，大企业开工率在

60-80%。磷酸一铵的下游复合肥已经开工率也已经由春节前的 20%上升至 60%。 

磷酸二铵暂时没有明显表现，需求预计在 2 月底回升。 

投资建议 

在全行业盈利恢复之时，磷化工的上市公司兴发集团和澄星股份更显示出低

于行业平均水平的成本优势。 

当前黄磷价格 1.3 万元/吨是全行业盈亏平衡价格。我们以此作为起点对兴发

集团和澄星股份进行盈利预测。当前两公司 09 年 PE20 倍，PB 3.5 倍，估值基

本合理。我们需要进一步关注行业发展趋势，维持长期“增持”评级。 

表 3、盈利预测     元
 08EPS(E) 09EPS(E) 10EPS(E) 09PE 10PE PB
兴发集团 1.18 0.78 1.09 20.0 14.3 3.5
澄星股份 0.47 0.40 0.44 21.5 19.5 3.3

资料来源：联合证券研究所      

 

 
 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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