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 旱灾情况综述 

2009 年秋季以来，中国西南地区，即云南、贵州、广西、重庆、四川等 5

省份遭受严重旱灾，特别是云南、贵州和广西，旱情异常严重，部分地区甚至

达到了百年一遇的情况，给当地的群众生活、工农业生产包括经济社会发展都

造成了严重影响，损失十分严重. 

尽管连日来部分受旱地区出现了几次不同程度的降雨，但由于雨量较小，

持续时间较短，因此对于当前旱情并不会产生实质性的缓解，据气象部门监测，

旱情将至少持续发展到 4 月中旬。 

西南旱灾对化工行业的影响主要集中于磷化工，化肥，农药，民用爆炸品，

轮胎等子行业，我们认为在中短期对磷化工和化肥影响较大，也较为直接。 

 

 旱灾对于磷化工上市企业的影响偏正面 

我们认为西南干旱对化工行业中影响最大的是磷化工行业；虽然影响尚未

在目前产品价格中得以充分体现，但我们预计在未来几个月内西南干旱的影响

将日渐显现，如干旱延续，黄磷价格有暴涨可能。干旱对磷化工上市企业的影

响是偏正面的。 

磷化工是西南各省的支柱产业，同时国内的磷化工行业也基本集中在西南

各省。目前黄磷 90%的产能集中在云南，贵州，四川，湖北四省，除湖北外，

云南，贵州，四川都遭受到了干旱的影响。 

磷化工受干旱的影响，主要是因为磷化工行业中的关键产物黄磷在生产过

程中需要大量的电力，如以外购的火电价格生产，则目前的黄磷价格无法支撑

生产成本，因此西南各省黄磷企业特别是小企业的电力来源很大程度上是依赖

于水电站在丰水期的发电。 

以云南为例，云南省约有 70%的黄磷企业是中小企业，而其中绝大多数是

利用小水电站的电力供应进行生产的，因此在枯水期行业基本处于停工状态。
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一般而言每年二，三季度是丰水期；一，四季度是枯水期；如照正常年份，到

四月中下旬，企业开工率就会显著回升。 

我们认为目前黄磷的价格平稳主要是因为现在还是传统的枯水期，黄磷的

开工率在正常情况下就不会太高，四季度和一季度的黄磷销售很多都是依赖于

丰水期的存货；因此虽然现在行业开工率低，但市场仍处于观望阶段。可是今

年与历史情况是有较大差异的，百年一遇的旱灾使很多水电站甚至出现库区干

涸的情况，因此未来即使下雨，库区蓄水短期内也难以恢复到正常水位，因此

在二季度丰水期到来时，即使降雨恢复正常，我们预计发电量也将低于正常年

份。此外如降水来临，则农业抢种等灾后重建工作也需耗费大量的电力，因此

我们预计在上半年黄磷生产企业，特别是中小企业都将维持低开工率。我们判

断目前的价格在二季度出现回落的可能性较小。如旱灾再持续一个月，当黄磷

库存逐步耗尽，那最迟到 4 月下旬，黄磷价格将出现快速上涨。而随着黄磷价

格的上涨，下游磷酸及磷化工产品的价格也将随之水涨船高；磷化工行业有望

提前走出行业谷底。 

图1. 黄磷价格走势图 

黄磷 价格
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资料来源：东海证券研究所 

 

 干旱如持续对区域内化肥企业影响极大，不能追逐抗旱概念 

 由于化肥生产和销售有一定的区域性特点，干旱对于区域内的化肥企业

会有直接的影响，而该区域内化肥价格的波动又间接影响到全国范围化肥的价

格。我们认为以目前的情况看，如干旱继续持续，则对区域内的化肥企业将造

成极大的负面影响，对于所谓抗旱化肥概念不能追逐。  

目前化肥中的抗旱概念主要是指硫酸钾，而本周硫酸钾价格也上涨 3%，

但我们认为这其中炒作的成分居多。硫酸钾在实际农业生产中确实是有一定的

抗旱功效，但是其作用主要在于作物种下去后，使用一定的钾肥，则之后如果

天气较为干旱，则钾肥可以保护植株中的水分不宜散发。但是目前西南地区的

情况是干旱已严重到无法进行春耕的程度，所以硫酸钾的作用完全无效，而另
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一方面，按照西南地区的情况，如果一旦出现大幅度自然降水，则丰水期随之

就到来了，到时硫酸钾也没有太大的抗旱作用，因此，我们认为该概念不值得

追逐。 

目前西南地区的化肥上市企业占据着化肥上市企业的半壁江山，主要包括

云南云天化，云维，贵州赤天化，广西柳化，河池化工，四川泸天化，川化，

美丰等等，而且上述上市公司中基本都是从事尿素或者氯化铵生产的。我们认

为对区域内的化肥上市企业来讲，未来主要有两方面的不利因素:一方面是自身

的产能过剩问题，而另一方面则是干旱造成区域内销售困难。 

今年国内尿素出现了淡季不淡，旺季不旺的局面。春节过后，国内尿素价

格并没有出现预期中的上涨，相反根据最近几周的市场价格分析，我们发现全

国价格都普遍出现了小幅下跌，但其中我们也发现灾区市场平均的下跌幅度并

不比其它地区大，这其中可能也有部分有价无量的因素，造成西南地区报价偏

高，但尿素价格走低的主要原因还是来自于全国范围内供过于求的状况。我们

测算今年国内尿素产能过剩约 1300 万吨，达到了历史新高，因此产能过剩是

今年尿素企业面临的首要问题。 

而干旱对区域内化肥企业的当前销售也是肯定有影响的，但是这种影响是

否对上述公司全年经营业绩产生影响目前还存在着变数。我们发现历史上较大

的灾害也不一定会造成化肥价格的下跌，如 2005 年云南同样大旱，尿素价格

仍创出新高。我们认为如果干旱继续持续至 5 月底以后，则区域内化肥企业无

疑将遭遇重大打击，但是如干旱短期内得以解除，大部分田地赶上春耕，则对

化肥企业全年业绩基本没有影响，从销量上看，一方面补耕可能会加大化肥使

用量，其次小幅的需求减少可以通过淡季增加出口来弥补；而价格也会随着需

求的回升而有小幅反弹。从销售区域看，由于四川化肥企业在两湖及广东销售

的比例较高，因此干旱对其的影响程度小于云贵及广西。 

 

  干旱对轮胎，农药，民爆行业影响较小 

虽然前期天胶现货和沪胶价格在干旱题材下出现一波涨幅，但是我们认为

西南干旱对国内天胶价格的影响没有持续性。因为虽然云南地区是国内天胶的

第二大产区，约占国内天胶产量的 35%，此次干旱约有 600 余万亩的天胶种

植区绝收，但是由于国内 75%的天胶是从东南亚进口的，因此云南省产量只占

国内消费量约 8%，大约为 7 万吨左右。而从世界范围来看，今年橡胶产量预

计同比将增加 50 万吨，因此从全球的总平衡分析，橡胶供给仍是增加的，而

国内这部分的产量缺失完全可以通过进口来弥补。此外从历史看由于国内供给

偏少，因此国内天胶价格主要受其它外盘及国内需求因素影响，而和国内供给

因素几乎无关，因此干旱对天胶价格的影响短期内就会逐渐消除。 
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干旱对当地农药行业的影响分成两个方面，负面影响主要是干旱百年一

遇，按目前情况看可能会造成当地全年播种面积减少，从而影响农药需求；正

面影响主要是一般大旱之后会有大的病虫灾害，因此未来随着旱情的缓解，在

补种过程中农药的需求有可能出现大幅上涨。从目前的情况看，我们认为减产

和虫害的影响都难以预料，如干旱仍延续较长时间，则对农药的影响可能偏负

面，而如果降雨短时间内到来带来春耕行情，则对农药的需求相对有利。所以

我们认为干旱对农药行业的影响偏中性。依据上述判断，我们分析目前干旱对

于农药上市企业业绩的影响基本可忽略不计。 

如前所述，我们认为在西南干旱之后，预计当地水利工程的修建会成为一

项重点工作来对待。因此工程修建将拉动区域内民用爆炸品的需求。但是虽然

这方面的影响长久是偏正面的，但仍需期待政策出台，短时间内对民爆行业的

基本面不会有太大的影响。 
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 旱情对化工相关上市公司的影响一览表 

 

相关公司 相关产品 预计影

响程度 
主要影响分析 

澄星股份 黄磷 较大 

偏正面 
公司两大黄磷基地其中一个还处在重灾区弥勒县，但是由于公司宣威 8万吨黄磷

产能是自备火电厂，因此电力供应基本不受到旱灾的影响。而公司弥勒基地其中

70%的电力供应来自于公司即将向大股东收购的雷打滩水电站资产。目前水电站发

电仍没有恢复正常，但如果降水恢复后，弥勒基地的黄磷生产即可恢复，而无需

与其它企业争电；旱灾对公司的影响相对偏正面。 

兴发集团 黄磷 较大 

正面 

公司地处湖北，受旱灾影响较小，因此一旦黄磷价格上涨，公司将是确定受益

的企业。 

云天化 尿素 不确定 

偏负面 

干旱对 0公司的影响取决于干旱是否持续;如干旱持续，对公司尿素销售的负面影

响较大，如干旱状况转好，目前仍能赶上春耕季节，则影响较小。 

云南省内化肥企业库存较多，公司仍正常生产，出货量较正常年份有所减少，价

格低迷。 

赤天化 尿素:  不确定 

偏负面 

干旱对公司的影响取决于干旱是否持续;如干旱持续，对公司尿素销售的负面影响

较大，如干旱状况转好，目前仍能赶上春耕季节，则影响较小。 

公司仍正常生产，尿素出货价格较平稳。受周边省市尿素高库存的影响较大，销

售情况低迷。 

泸天化 尿素 
较小 

 

公司尿素销售主要集中在四川，两湖，两广地区。目前干旱对公司销售和运输影

响都不大。 

柳化股份 尿素 不确定 

偏负面 
干旱对公司的影响取决于干旱是否持续;如干旱持续，对公司尿素销售的负面影响

较大，如干旱状况转好，目前仍能赶上春耕季节，则影响较小。 

四川美丰 尿素  较小 

 

公司尿素销售主要集中在四川，两湖，两广地区。目前干旱对公司销售和运输影

响都不大。公司贵州的子公司尿素生产成本较高，销售面临困境。 

诺普信 农药制剂 

 

较小 

09 年西南地区的业务占比仅为 13.62%，影响不大。同时干旱对公司的影响取决于

干旱是否持续。如果西南出现较大规模的虫害，则对公司的农药制剂销售形成利

好，如果西南地区今年耕种面积大幅下降，则西南地区的销售量将下降。 

久联发展 民爆 

 

较小 

偏正面 

从长期而言，由于旱灾将促进当地水利工程设施的建设，带动当地民用爆炸品的

需求增长，因此对公司的影响偏正面。但是从灾后政策出台，具体立项到开工建

设所需时间较长，因此目前对公司的影响较小。 

资料来源：东海证券研究所 
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