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拍卖价格的走低是基于全国食 

事件： 

经国务院关税税则委员会第四次全体会议审议通过，并经国务院批准，自 2009 年 7 月 1 日起，对部分产品的出口关税

（包括暂定关税和特别关税）进行调整。此次关税政策调整的主要内容有以下几点： 

（1）尿素、磷酸二铵分淡旺季征收关税的政策不变，但淡旺季的划分有所变化。其中尿素淡季延长了一个月，磷酸二

铵的淡季延长了一个半月。 

（2）取消氯化铵产品的特别关税，实行 10%的暂定关税。 

（3）取消硝酸钾的特别关税，实行 10%的暂定关税；但硫酸钾和氯化钾的关税及特别关税政策并没有改变。 

（4）取消磷矿石、黄磷和磷酸的特别关税政策，但仍执行 10-35%的出口关税政策。 

点评： 

1. 化肥行业现状：出口下降，价格回落 

此次化肥出口关税政策调整是继去年底关税政策调整后，在不到一年的时间里再次进行调整，许多化肥产品的出口关税

下降，这也反映了目前国内化肥行业的经营情况不佳。 

我国化肥产量稳步增长。今年前五个月我国化肥总产量达到 2673.43 万吨，同比上涨了 6.96%。在各种化肥产品中，钾

肥产量涨幅最大，达到 23.71%；氮肥和磷肥的产量同比增幅也分别达到 7.75%和 1.57%。 

图 1 我国化肥月度产量（万吨） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

我国肥料出口同比下降。受金融危机影响，全球化肥需求下降，进而影响到我国化肥产品的出口。加之我国对化肥产品

征收特别关税，使我国化肥产品的出口逐年下降。以尿素为例，今年前四个月，我国尿素出口量为 65.44 万吨，明显低

于 2007 和 2008 年同期出口水平。 
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图 2 2006 年以来我国尿素月度出口情况（吨） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

国内化肥价格同比大幅下降。虽然国家在今年年初放开了国内尿素产品价格，但今年国内尿素最高价格并没有超过去年。

目前国内尿素、磷肥和钾肥产品价格同比分别下降了 29.22%、43.02%和 34.04%。 

5 月以来国内化肥产品价格呈回落走势，与去年同期截然相反。从 5 月初到目前，国内氮磷钾三种化肥产品的市场价格

均有不同程度回落。尿素、磷肥和钾肥的价格在近两个月分别下降了 6.01%、5.77%和 13.89%。而去年同期，国内尿

素、磷肥和钾肥的价格则是呈现上涨态势，涨幅分别达到 12.50%、4.88%和 4.44%。 

国内供应的增加以及需求增长乏力是导致化肥产品价格表现疲弱的主要原因。以氮肥为例，国内尿素市场供过于求的状

况一直存在，而且新增尿素产能也在近几年陆续释放，从而使得国内尿素市场的供应增加。另外由于特别关税政策的实

施，使得尿素出口受到抑制，而经济危机也或多或少会影响到农民的用肥需求。 

图 3 国内尿素价格（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线，海通证券研究所  

图 4 国内磷肥价格（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线，海通证券研究所  
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图 5 国内钾肥价格（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线，海通证券研究所  

受到化肥产品价格回落的影响，我国化肥制造业今年以来的盈利出现了明显回落。今年以来我国化肥产品价格走势明显

弱于前几年，从而造成行业整体盈利能力大幅下降。今年前两个月我国肥料制造业的销售毛利率只有 9.13%，明显低于

前几年 13%以上的毛利率水平。即使二季度盈利能力环比有所提升，但在价格大幅回落的情况下，今年上半年化肥行业

整体盈利能力下滑已无法改变。 

图 6 我国肥料制造业销售毛利率（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

2. 出口关税政策调整有助于化肥出口的增加，但影响并不大 

氮肥和磷肥是主要的化肥品种，目前国内产能已过剩，需要靠出口来消化剩余产能。由于今年上半年国内化肥市场表现

低迷，为了稳定化肥市场，保证行业稳定的盈利，国家延长了化肥淡季期限。化肥销售淡季，不征收 75%的特别关税，

有助于化肥产品出口的增加，进而稳定国内化肥市场价格，提高化肥企业的生产积极性，保证国内化肥供应。 

此次出口关税政策调整对化肥行业影响并不大。作为主要的化肥品种，氮肥和磷肥的销售淡季分别延长了一个月和一个

半月。在一年中，仍有半年左右的时间需要征收 75%的特别出口关税，这将影响化肥行业的出口。而此次关税政策调整，

延长了销售淡季的期限，但不会对我国化肥的出口形势产生实质性影响。 

以尿素为例，从今年 7 月开始，9 月和 11 月上半月被划为淡季，在这期间不再征收特别关税。2008-2008 年的月度出口

数据显示，每年的出口旺季主要集中在 11 月、12 月，其次是 1 月和 10 月。由于 11 月的下半月在上次出口关税调整时，

就已确定为淡季，因而本次出口关税的调整对化肥出口的影响并不大。按照 2008 年的出口数据，9 月和 11 月上半月的

尿素出口量只有 10 万吨左右，占全年尿素出口总量的 2.31%。 

目前国内化肥产品价差并不大，在国际市场上，我国化肥产品并没有成本优势。根据我们统计的国内外化肥产品价格数

据，目前国内磷肥的市场价格要高于国际市场价格，而尿素的国内外市场价格基本持平。即使考虑到出口淡季到来，特

别关税取消，我国化肥产品并没有竞争优势。 
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化肥行业已进入周期下降阶段。在 2008 年 10 月的报告《化肥行业 2008 年前三季度业绩综述》中，我们就认为化肥行

业的盈利高点已过去，国内化肥行业将度过两到三年的低谷期。出口关税政策的放松并不能从根本上解决化肥行业供过

于求的矛盾。我们认为，当经济复苏，化肥需求出现实质性增长时，国内化肥行业将再次迎来高增长。 

3. 化肥行业发展趋势展望 

根据《石化产业调整与振兴规划》，未来几年我国要逐步调整氮肥企业原料路线和动力结构，提高磷、硫资源使用效率，

在资源产地适当建设大型化肥生产基地。氮肥生产主要以煤炭、天然气和石油为原料，由于过去几年原油价格大幅上涨，

国内油头尿素企业已逐步改为煤头，在现有尿素生产企业中，气头尿素占有近 1/4 的市场份额。 

天然气价格在未来几年还有较大提升空间，这将增加气头尿素企业的生产成本。随着西气东输二线的建成，以及沿海 LNG
接收站的陆续投入使用，进口高价天然气将对国内天然气市场造成较大冲击，因而我们预计未来几年国内天然气价格还

有较大提升空间，从而实现国产天然气与进口天然气的接轨。 

气价的提升将增加气头尿素企业的生产成本，因而我们认为未来尿素行业的发展趋势将是煤头尿素占绝对主导地位，现

有的气头尿素装置将逐步被煤头尿素取代。正是基于这样的考虑，国内气头尿素企业纷纷开始投资建设煤头尿素项目。 

4. 维持化肥行业“中性”的投资评级 

化肥行业的景气高点已过，未来两年化肥行业的盈利难有大的起色，我们维持对化肥行业“中性”的投资评级。对于化肥

行业个股，我们建议关注有产能扩张或新项目投产的公司。 

兴化股份（002109）：国内硝铵龙头企业（买入，维持） 

（1）通过扩能改造，目前公司硝铵产能达到 35 万吨，IPO 项目将于 2009 年年底前完成，届时公司新增 25 万吨硝铵产

能，从而成为国内最大的硝铵生产企业。（2）硝铵产品价格相对刚性。由于硝铵主要用于炸药生产，因而在国内基建项

目稳步推进的情况下，国内硝铵价格也将保持稳定，从而有助于公司业绩的稳定。（3）依托延长石油，做大做强主业。  

华鲁恒升（600426）：拓展煤化工产业链（增持，维持） 

（1）公司是煤头尿素中的佼佼者，依托先进的煤气化装置，公司尿素生产在煤头尿素中具有一定的成本优势。（2）除

了化肥业务稳步发展外，公司正在努力拓展下游煤化工产业链。20 万吨醋酸、2.8 万吨醋酐项目已完工，将成为公司新

的利润增长点。同时公司也在积极研发新的煤化工项目。 

辽通化工（000059）：石化项目值得期待（增持，维持） 

（1）目前公司具备 150 万吨尿素生产能力，同时公司地处东北，区位优势明显。（2）2008 年收购集团的石化项目预计

将于今年 9 月竣工投产。该项目完成后，将具备 500 万吨炼油、63 万吨乙烯、100 万吨聚烯烃、300 多万吨其他石化产

品的生产能力。随着成品油价格的理顺，仅 500 万吨炼油业务就将为公司贡献不错的利润。 

表 1 化肥行业主要上市公司盈利预测与投资评级 

EPS（元） 投资评级 
代码 股票名称 

2008 2009E 2010E 上期 本期 
002109 兴化股份 0.46 0.48 0.73 买入 买入 
600426 华鲁恒升 0.76 0.93 1.01 增持 增持 
000912 泸天化 0.51 0.69 0.74 增持 增持 
600423 柳化股份 0.34 0.33 0.41 增持 中性 
000059 辽通化工 0.32 0.31 0.64 增持 增持 
600096 云天化 1.23 0.42 0.78 中性 中性  
资料来源：海通证券研究所 
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相关研究： 

化肥价格市场化改革点评（中性，维持）20090202 

化肥出口关税政策调整点评（中性，维持）20091114 

化肥行业 2008 年前三季度经营情况综述（中性，调低）20091029 

 

附表 出口关税政策调整及相关上市公司 
 现行关税政策 2009 年 7 月 1 日起的关税政策 相关上市公司 

尿素 

旺季：关税 35%，特别关税 75% 
淡季：当出口价格不高于基准价格（2300 元/吨）

时，关税 10%；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 

淡旺季的关税与特别关税税率不变，但淡旺季

的划分有所改变。 
旺季（2-6 月，9 月 16 日-10 月 31 日）； 
淡季（1 月，7 月 1 日-9 月 15 日，11 月 1 日

-12 月 31 日） 

华鲁恒升、辽通化工、湖北宜

化 

磷酸二铵 

旺季：关税 35%，特别关税 75% 
淡季：当出口价格不高于基准价格（4000 元/吨）

时，关税 10%；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 

淡旺季的关税与特别关税税率不变，但淡旺季

的划分有所改变。 
旺季（2-5 月、9 月 1 日-10 月 15 日）； 
淡季（1 月，6-8 月，10 月 16 日-12 月 31 日） 

六国化工、湖北宜化、云天化

氯化铵 50%的特别关税 取消 50%的特别关税，实行 10%的暂定关税 双环科技 

硝酸铵 关税 30% - 兴化股份 

硝酸钾 30%的暂定关税、75%的特别关税 取消 75%的特别关税，实行 10%的暂定关税  

硫酸钾 30%暂定关税、75%特别关税 - 中信国安 

氯化钾 关税 30%，特别关税 75% - 盐湖钾肥、盐湖集团 

磷矿石 35%暂定关税、50%特别关税 取消特别关税，实行 35%的暂定关税 兴发集团、澄星股份 

黄磷 20%的出口关税，50%的特别关税 取消特别关税，维持 20%的出口关税 兴发集团、澄星股份 

磷酸 75%的特别关税 取消特别关税，实行 10%的暂定关税 兴发集团、澄星股份 
 
资料来源：海通证券研究所 
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