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价格持稳、等待春耕行情 
          —1 月氮肥行业跟踪 

行业研究 /跟踪报告2010-02-07 

化工 

中性/ 维持评级 

 2009 年四季度，多重因素推动了尿素价格大幅上涨 350 元/吨。2010 年 1
月国内尿素市场成交清淡，价格保持稳定，北方主流报价小幅下跌 20 元/吨至

1750 元/吨；西南地区受限气影响价格略高。随着 2 月关税上调，出口减少，我

们预计国内尿素价格维持稳定，价格的再次上涨需待 3 月份春耕行情来临。 

 09 年四季度美国天然气价格最大涨幅 200%，10 年 1 月冲高后回落至

5.5$/MMBtu 的高位。受其推动，尿素价格上涨 27%至 345 美元/吨。受拉美市

场回暖及供应紧张影响，国际尿素价格继续小幅上涨。 

 09 年全国尿素新增产能 500 万吨至 6300 万吨，受新增产能开工延期及天然

气供应不足影响，12 月全国尿素开工率只有 75%。统计数据显示 12 月国内尿

素产量 512 万吨，同比增加 10%，环比小幅上涨 1.6%。10 年 1 月国内低温天

气推动原料煤涨价及限电限产，北方尿素企业减产 15%，预计 1 月开工率将

进一步下降。 

 受关税下调影响，12 月国内尿素出口 50.1 万吨，同比大幅增加 1368%。淡

季关税下调，我们预计 1 月份尿素出口超过 50 万吨。 

 氮肥消费具有季节性，模拟消费量并不代表国内短期消费，在用肥淡季，我

们认为该指标反映库存情况。09 年四季度由于开工率下降和出口增加，国内尿

素模拟消费量高位下降，12 月恢复到历史同期水平，我们判断 2010 年春季供

给大量过剩的情况并不严重，未来在春耕用肥需求的拉动下，尿素价格有望继续

上涨。 

 我们维持 2010 年氮肥行业“中性”评级。季节性消费成为股价的刺激因素,
推荐可以超越行业成长的个性企业，具有多元联产技术优势的华鲁恒升、具有外

延性扩张能力的湖北宜化。未来天然气价格大幅上涨幅度可能将为氮肥行业盈利

带来根本性变化。 

最近 52 周股价表现 
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国内外尿素价格维稳 

节前淡市，国内尿素价格高位持稳 

2009 年第四季度，国内尿素市场推动价格上涨的因素较多，需求和成本上涨的

双重影响推高了尿素价格，国内尿素价格持续上涨 350 元/吨至 1800 元/吨。价格上

涨时间较往年提前了 2~3 个月。 

表 1、国内影响尿素价格的变化因素 
 因素 如何影响 影响幅度 

淡储 尿素淡储规模加大至 800 万吨 每个月增加收储近 100 万吨 

需求 
出口 

11-12 执行淡季关税、2010 年关税下

调至 7% 
出口增加至超过 50 万吨 

天 然 气 供

应紧缺 
气头尿素企业开工率下降 11/09-1/10 全行业开工率下降到 75% 

雪灾 影响煤炭运输，电煤紧张 北方尿素企业开工率下降 
供给 

新增产能 09 年产能新增 500 万吨 供过于求加剧、开工率下降 

煤炭 
无烟煤价格上涨 20 元/吨 

煤炭运费上涨 
成本上涨 50 元/吨 

电力 
电价调整 2.8 分/度 

部分省市更高(山东 4 分/度) 
国内尿素企业增加约 50 元/吨的成本 

成本 

铁路运费 上调 0.7 分/吨公里 尿素运费增加 15-20 元/吨公里（至东北） 

预期 
天 然 气 价

格上调 
大幅提高气头企业成本 天然气每上涨 0.1 元/M3

，成本上涨 70 元/吨 

合计 尿素价格上涨 350 元/吨 

资料来源：wind、华泰联合证券研究所整理 
 

临近春节，市场成交较为清淡，1 月国内尿素价格小幅下跌。北方企业主流报价

从 1770 元/吨下跌至 1750 元/吨；西南地区受限气影响，企业开工率较低，市场货源

持续偏紧，尿素价格高于全国。 

图 1 国内尿素价格盘整                                                      元/吨 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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2010 年 2 月，随着淡储进入后期阶段，旺季关税上调至 110%使出口无利可图，

推动尿素价格上涨的需求因素减弱，上涨趋势将有所减缓。 

成本上涨因素仍然存在，将有效支撑尿素价格，我们预计未来 2~3 个月国内尿素

价格将继续震荡向上的格局，看好 3 月份之后春耕用肥需求的推动作用。 

国际尿素价格继续小幅上涨 

09 年美国遭受 25 年来最寒冷天气，天然气库存下降，价格大幅上涨，从 9 月最

低的 2$/MMBtu 大幅上涨至最高 10 年 1 月最高的 7.5$/MMBtu。受其影响，美国尿

素价格从 270 美元/吨上涨至 345 美元/吨，涨幅 27%。10 年 1 月国际天然气价格冲

高回落，但是仍然维持 5.5$/MMBtu 的高位，对尿素价格影响很小。 

图 2 国际天然气价格小幅回调                                                      
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

受拉丁美洲市场需求回暖及波罗的海结冰导致的海运不畅影响，东欧地区尿素

供应紧张，大颗粒尿素离岸价上涨至 335 美元/吨。美国海湾尿素 FOB 上涨 2%至 347
美元/吨，中东地区报价小幅下跌至 300 美元/吨。 

图 3 国际尿素价格继续小幅上涨                                             美元/吨
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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国内尿素供应量下降到同期水平 

天然气供应不足，开工率下降 

09 年全国尿素新增产能 500 万吨至 6300 万吨，四川玖源、齐鲁达州、建峰

化工二化等新增产能项目还没开工增加了产能核算，另一方面受天然气供应紧张影

响，西南地区气头尿素企业开工率只有 60%，以上两个因素影响 12 月全国尿素开

工率只有 75%。根据统计局数据测算，09 年 12 月国内尿素产量 512 万吨，同比

增加 10%，环比小幅上涨 1.6%。 

2010 年 1 月初国内大部分地区的低温天气导致各地用电量大增，电厂存煤告

急推动原料煤涨价以及限电限产，北方尿素企业普遍减产 15%，预计开工率将进

一步下降。进入 2 月，河北沧州大化以及河南中原大化拟定了近期恢复生产的计

划，西南地区企业的开工率增加。 

图 4 尿素开工率下降                                                        元/吨 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 
淡季关税，出口增加 

受关税下调影响，12 月国内尿素出口再次超过 50 万吨，同比大幅增加

1368%，全年出口 338 万吨，较 07、08 年分别下降 35%、27%。 
比较 07-08 年国内外尿素价差与出口关税的关系，07 年国际尿素价格持续上

涨带动了国内尿素出口持续增加。08 年 4 月中旬尿素出口关税上调至 135%，中

国 FOB 价高于国际价格，在强烈的国际需求下每个月仍然有 20-50 万吨的尿素

出口。08 年 9 月关税再度上调至 185%，国际天然气价格大幅下跌带动尿素价格

下滑，出口量减少。我们认为尿素出口量受国内外价差和国际需求作用。 
我们在深度报告中指出，2010 年国际尿素供需弱平衡，随着 2010 年淡季关

税下调至 7%，我们预计 1 月份尿素出口超过 50 万吨的淡季平均出口量，2-6 月

份国内尿素出口关税上调至 110%，出口减少将导致国际尿素供给偏紧，价格继

续上涨。全年预计出口超过 400 万吨。 
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图 5、尿素出口量受国内外价差影响                                             元/吨
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资料来源：华泰联合证券研究所 

国内模拟消费量（产量-净出口量）下降到正常水平 

2000 年开始我国成为尿素的净出口国，国内产量和净出口量决定了国内的模拟

消费量（生产出来供给到国内消费者和渠道中的产量）。09 年 3 月关税上调至 110%
后出口锐减，国内模拟消费量迅速上升，尿素价格开始大幅度下跌。 

由于氮肥消费具有明显的季节波动属性，在冬季用肥淡季，月度模拟消费量并不

能代表国内氮肥的短期实际消费水平，在此阶段，我们认为该指标可以基本反映国内

的库存变化情况。 

09 年第四季度由于开工率下降和出口的增加，国内尿素的模拟消费量从高位下

降，12 月恢复到了历史同期水平，我们判断 2010 年春季由于供给大量过剩的情况并

不严重，未来在春耕用肥需求的拉动下，尿素价格有望继续上涨。 

随着关税上调带来出口减少，新增产能的开工运行和天然气供应的增加，都有可

能带来模拟消费量的再次上涨，给尿素价格的上涨带来压力，这是我们需要密切关注

的重要指标。 

图 6 出口增加（右）、模拟消费量下降                                            元/吨
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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维持中性评级，推荐个性公司 

我们认为 2010 年全年氮肥行业难以好转，维持行业“中性”评级。 

盈利的低谷时期，尿素行业 PE 估值上升到历史最高水平，PB 仍处于历史低位，

行业估值处于底部。 

图 7 氮肥行业 PE 达到历史最高水平 图 8 氮肥行业 PB 处于历史底部 
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资料来源：华泰联合证券研究 资料来源：华泰联合证券研究 

 

季节性消费旺季成为股价的刺激因素, 我们推荐可以超越行业成长的个性企业，

具有多元联产技术优势的华鲁恒升、具有外延性扩张能力的湖北宜化。未来天然气价

格大幅上涨幅度可能将为氮肥行业盈利带来根本性变化。 

表 2、氮肥公司产能及毛利率 

公司 
总股本

(万股)

尿素产

能(万

吨) 

权益产能

(万吨) 

每万股产

能(吨) 

每万股

权益产 

能(吨) 

尿素收入

09 年中期

(万元) 

尿素毛

利率 09

年中期

湖北宜化 54238 250 178 46 32.8 198843 26.20%

四川美丰 49984 140 108 28 21.6 101956 19.63%

泸天化 58500 236 204 40 35 136195 29.20%

华鲁恒升 49575 110 110 22 22 104067 23.87%

柳化股份 26623 40 40 15 15 — 16.00%

建峰化工 39920 52 52 13 13 53170 40.02%

云天化 59012 76 76 12.8 12.8 51143 47.26%

辽通化工 120051 150 150 12.5 12.5 139982 40.26%

资料来源：wind、华泰联合证券研究所整理 
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表 3、部分氮肥公司盈利预测(截止 1月 31 日) 
公司 股价 PB 09EPS 10EPS 09PE 10PE 

华鲁恒升 21.24 3.95 0.93 1.2 22.8 17.7 

湖北宜化 20.85 5.44 0.41 1.0 50.85 20.9 

建峰化工 18.43 3.26 0.72 1.03 25.6 17.99 

云天化 24.49 3.34 -0.15 0.38 -162.3  64.4  

鲁西化工 6.00 2.67 0.29 0.37 20.68  16.2 

资料来源：wind、华泰联合证券研究所整理 

 



 

 

华泰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 

 

华泰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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