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主要观点： 

 2009-2010 年我国尿素产能将达到顶峰，尿素的产消矛盾将放大。

我们认为尿素作为中国氮肥主要产品的地位会因为我国农业基

础设施的不断完善，生物技术的不断发展，可持续发展战略的深

入实施而在未来被取代。 

 目前国家政策将指引尿素产能向优势企业集中，伴随着高耗能、

高污染企业的淘汰，我们预计我国尿素产量在未来 3-5 年将下降

20%-30%，淡储将作为过渡。 

 氮肥企业库存 08 年 4 季度陡增 35%，尿素与合成氨的产量在 08

年 3、4 季度的明显下滑，是尿素产量进入下降通道的信号。  

 国内尿素出口受阻，联系目前的美国金融危机与 96 年的亚洲金

融危机，在国际实体经济原料需求下降的同时，国外低价产品对

国内产业的冲击影响加大。 

 国内农业需求是氮肥生产的保证，而农作物中经济作物对氮肥需

求的拉升作用明显，目前国内经济作物种植面积呈现下降趋势，

提高农作物单产的号召并不等于氮肥需求的增加。合理的种植结

构规划、科学的轮耕休作以及降低化肥的农业支出占比，才是化

肥行业平稳持续发展的基础条件。 

 

 

 

 

 
 

 行业研究 

2008 年 2 月 13 日                                                                                  

相对指数表现 
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一．氮肥产能过剩，面临结构调整 

2009-2010 年国内尿素产能将达到顶峰：2003 年我国氮肥实现自给，自此我国氮肥产量

快速增长。数据显示，目前我国氮肥产量相比氮肥表观消费量过剩 15%至 20%。经济繁荣

末期，不少产能扩张项目匆匆上马，我们估计 2009-2010 年再建、拟建及扩建项目投产后，

我国尿素产能过剩将达到 30%左右。 

图 1：中国氮肥月均产消状况 
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数据来源：中经产业数据，西南证券研发中心 
 
尿素在未来不会成为氮肥的主要品种：尿素作为含氮量 46%的氮肥，是目前氮肥的主

要品种。我国尿素使用量占氮肥使用量的 50%-60%，目前产能过剩约 20%。尿素占我国氮

肥需求的比重，相比美国等发达国家尿素占氮肥 20%的比例相对较高，尿素作为固态氮肥

从运输和使用上讲都有局限性。 

图 2：中国尿素与氮肥产量关系 

 

0

1 000

2 000

3 000

4 000

5 000

2003 2004 2005 2006 200 7 20 08
53%
54%
55%
56%
57%
58%
59%
60%
61%

尿素（折含 N 100%）

氮肥（折含 N 100%）（左轴 ：万吨）

尿素占比氮肥 （右轴）
 

数据来源：WIND，西南证券研发中心 
 

液态氮肥（液氮）是美国氮肥的主要品种，其含氮（N）量较高，运输方便。我国目前

农业基础设施还待加强，不少地区水利设施正在完善，氮肥运输管道的建设需要时间，液

态氮肥要成为我国氮肥主力还需时日。 
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不少植物本身具有从空气中吸收氮元素的能力，在此基础上衍生的生物固氮技术（如

豆科根瘤菌）经过长时间的实践研究已不断完善，在许多国家已经成为重要的种植技术。

我国本土研究也已经取得很好效果，在宁夏、黑龙江等地投入农业生产效果良好。不过，

如同尿素使用初期的情况，要让广大农民接受还需时间。但我们相信在可持续发展战略的

指引下，生物固氮技术在未来将成为我国重要的种植技术。 

二．预计尿素产量在未来 3-5 年下降 20%-30% 

政策调控，将使产能集中在优势企业：2009 年 1 月 24 日，国家发展改革委、财政部发

出《关于改革化肥价格形成机制的通知》（下称《通知》），正式宣布取消实施多年的化肥价

格管制，化肥生产由“政府指导价”改为“市场调节价”。 《通知》指出：自 2009 年 1 月 25
日起，国产化肥出厂价、进口化肥（钾肥除外）的港口交货价，由政府指导价改为市场调

节价。同时，取消提价申报、调价备案、最高限价以及流通环节价格差率控制等各项临时

价格干预。中国传统节日春节放假前最后一天发布的《通知》，让人感受到政策的必要性。

从氮肥（尿素）的角度看，中国在 2003 年已经达到氮肥（尿素）自给，目前的氮肥（尿素）

的产能过剩率与可以预见的产能扩张，已给国家的调控留下了充足的空间。 

目前我国尿素产能还较分散，规模企业的尿素产能只占尿素总产能的 50-60%，资源配

置在优势企业，将有利于行业发展。高能耗、高污染企业需要淘汰，但企业设配重置成本

过高，员工的就业，政府采取怎样的补贴政策等问题，都需要时间，此次政策出台的时间

应该已经较好的考虑了以上因素。 

中国的氮肥企业由2002年的将近600家到目前的500家，氮肥企业的工业总产值从2002
年至 2008 年，维持 10%至 20%的增长。数据显示，氮肥企业数的减少，并不会影响行业发

展。预计未来因为尿素价格低位震荡，利润率偏低会导致更多的企业停产停业，从而使尿

素产量合理的下降。 

图 3：中国氮肥制造业情况 

 

440
460
480
500
520
540
560
580
600
620

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
0

500

1000

1500

2000

企业数（左轴） 工业总产值（右轴：亿元人民币）  
数据来源：CEIC，西南证券研发中心 

 
 

 



尿素行业 2009 年简析 

 

敬请关注最后一页重要声明                                                                        4  

氮肥企业库存陡增，08 年 3、4 季度产量明显下降：氮肥企业库存产成品金额数据显示，

2008 年 11 月库存相比 8 月库存增加 35%，反应出产需的不平衡以及氮肥产能的过剩程度。

需要指出的是，08 年 8 月至 10 月，尿素价格是呈下降的走势的，由此看并不是价格的上涨

引起库存金额的增加。 

图 4：中国氮肥库存 图 5：中国尿素价格月度数据 
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尿素与合成氨的产量在 08 年 3、4 季度出现较为明显的回落。作为尿素原料的合成氨

月度产量下降到了 05 年的水平。09-10 年尿素产能将达到顶峰，但尿素产量将可能维稳或

者小幅下降，量能不匹配，是尿素产量进入下降通道的信号。 

图 6：中国合成氨与尿素月度产量 
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数据来源：CEIC，西南证券研发中心 

 
出口无力，尿素难消化：尿素相比其他化肥产品仍是出口的主力，从年度数据来看，

尿素出口金额在 08 年依然正增长，这主要得益于上半年尿素价格的上涨，出口数量在 08
年已经开始回落。 

07，08 年我国尿素出口占比国内尿素产量出现了峰值，说明 07，08 年我国尿素出口依

赖度较高；而同时尿素产量的增幅却在放缓，说明国内对尿素需求与尿素实际产量的不匹

配。 
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尿素出口月度数据显示，08 年 4 季度出口量下降显著，排除国家对化肥出口征收特别

关税的影响，在国内用肥淡季 12 月，往年数据显示 12 月和 1 月都是出口量较大的月份，

出口依然无力，这反应了目前尿素的国际需求疲软。 

另一方面，96 年美国尿素产量在达到顶峰后，5 年内下降了 40%，当时的亚洲金融危

机与目前的美国次贷危机，都将导致实体经济需求的大幅下降，是淘汰落后产能的理想时

期。 

图 7：中国尿素出口年度数据 图 8：中国尿素出口月度数据 
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图 9：中国尿素出口占比与产量增幅 
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农业对氮肥需求明显减缓：在出口不利的情况下，为了维持氮肥产量增长，只有拉动

国内需求一条路，农业对肥料的需求到底还能增长多少？ 

先看播种面积，目前粮食作物与经济作物播种面积比例约为 2:1。03 年前，经济作物播

种面积快速增长，粮食作物播种面积缓慢下降。03 年后，情况相反。09 年中央一号文件指

出“必须加大力度扶持粮食生产,稳定粮食播种面积”，经济作物的单位用肥量远大于粮食作

物，经济作物播种面积的减少，将减少国内氮肥需求。 
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图 10：中国农作物播种面积情况 图 11：中国农作物播种面积增长状况 
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中央一号文件同时指出“提高单产水平”。数据显示，我国粮食作物单产水平稳定缓慢

地增长，粮食总产量经历了连续 5 年减产，有望迎来近 40 年来第一次连续 5 年粮食增产，

预计在 08 年粮食总产量达到 5250 亿公斤，实现 4.7%的增长。经济作物单产水平在 07 年迅

速增长，总产稳步提高。 

图 12：中国农作物总产与单产 
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提高农作物单产对国内氮肥需求增长的影响有限。足量、科学地施用氮肥对提高农作

物单产有很好的促进作用，反过来，为了提高农作物单产提高氮肥的施用量是很有必要的。

03 年至 06 年的数据表明，经济作物单产的提高与氮肥消费量的提高正相关度较高，粮食作

物单产的提高对氮肥的消费量提升作用不明显。而到了 07 年，经济作物单产增速远高于氮

肥消费量增速，说明加大氮肥施用量已经不是使单产提高的主要作用，预计 08 年的数据可

能出现单产上升，氮肥施用量下降的情况。对 09 年提高农作物单产从而提高氮肥消费的假

设不用报太高期望。 
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图 13：中国农作物单产增幅与氮肥消费增幅 
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贸易摩擦，我国同样面临反倾销：据中国化工网报道“国外化工产业冲击国内化工产

业的苗头近期已频频出现。有关人士表示，有机化工原料、合成树脂等化工品，很多已经

开始面临国外的倾销。据了解，二甲基环体硅氧烷、己二酸、TDI 等产品已被商务部反倾

销调查。此外，随着国际原油、天然气等资源产品价格的暴跌，本来就具有成本优势的中

东大宗石化产品正寻找每一个可乘之机，中国无疑将成为国际化工巨头消化过剩生产能力

的重要目标。” 

从进口数据看，目前尿素进口量已经趋于零。不过，96 年美国国内尿素产量大幅下降

部分原因是受到国外低价合成氨的冲击，所以国内氮肥企业在未来会面对更大压力。 

图 14：中国尿素进口年度数据 
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可持续发展支撑有机食品市场扩大：我国目前有机食品市场占有率远低于国际平均的

2%，其较高的价格是制约其发展的主要因素。随着国民生活的提高，对环境资源认识的加

深，生产成本的降低，将加速有机食品市场的发展，会在一定程度上降低化肥的需求。 

目前国内氮肥产能大幅过剩，氮肥中尿素占比过高，随着生物技术的发展，尿素在氮

肥中的主导地位将动摇；另一方面，国内氮肥需求增长缓慢，受美国金融危机影响，我国

尿素出口下降明显，存货不断增加，面临国外低价化工产品向国内倾销的威胁；其次，在
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可持续发展战略指导下，人民对环境保护、能源合理利用意识加强，化肥的使用将有一定

程度受限。综上我们得出结论，氮肥尿素的产能增速已经远远超过需求的增速，尿素将进

入减产周期，预计淡储将作为企业产能的过渡。合理的种植结构规划、科学的轮耕休作以

及降低化肥的农业支出占比，才是化肥行业平稳持续发展的基础条件。尿素企业‘产能扩

张，利润上升’的模式将过去，我们预计此次减产周期将对国内氮肥上市企业提出新的要

求，也将对我们对上市公司投资价值的探索提出新的挑战，越是枯燥乏味的，越值得关注。 

 
 
 
 
 
 

 

西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

强烈买入 股价明显低估，未来6月内有30%的涨幅 

增持 股价明显被低估，未来6月内有15%的涨幅 

持有 股价定位合理，未来6月内股价波动在-5%--10%之间 

谨慎持有 股价基本合理，未来6月内股价波动在5% -- -10%之间 

卖出 股价被高估，未来6月可能出现-15%以上的跌幅 

公司 

强烈卖出 股价明显高估，未来6月内有-30%的跌幅 

强于大市 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

跟随大市 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

弱于大市 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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