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磷化工景气仍可持续 
— 

 

行业研究 /跟踪报告2010-09-28 

化工 

增持/ 维持评级 

 2010Q3 国际磷肥价格上涨直接带来国内磷化工行业盈利整体提高。国内磷

肥淡季出口大增，减缓了国内供给压力；国内热法磷酸优势体现，黄磷价

格持续上涨，食品级磷酸出口增加。我们预计 2011-2013 年全球磷肥行业

仍将保持较高开工率，国内磷化工行业景气将持续。 

 国际磷铵供需紧张，美国磷酸二铵价格由 2010 年 7 月初 400 美元/吨上涨

至 9 月底 550 美元/吨。北美八月末二铵、一铵库存相较七月再降 9 万吨和

9.5 万吨，分别较 5 年平均低 37%和 26%，年内持续低于 5 年平均水平。 

 受国际磷肥涨价影响，国内磷肥出口量超预期，导致国内磷肥价格小幅上

涨。7-8 月二铵、一铵出口量分别为 75 万吨、30 万吨，缓解了国内供给压

力。国内部分大型磷肥企业承诺，秋季二铵（64%含量）到站价不超过 2950
元/吨，保证国内用肥、控制出口，我们认为这更会加剧国际磷铵供给紧张。 

 国际磷肥涨价带动国内精细磷化工景气，符合我们预期。黄磷价格自 6 月

14000 元吨，涨至湖北 17000 元/吨，云南、贵州超过 16000 元/吨。食品

磷酸 8 月出口 4.5 万吨，同比增 34%，国内热法磷酸优势体现。此外各地

的节能减排限电措施加剧了黄磷现货紧张的局面。 

 国内精细磷化工行业景气仍将持续，随着丰水期逐渐结束，黄磷价格还将

受益于季节性上涨。国内磷肥行业也将在出口的带动下盈利提高。我们维

持行业“增持”评级，持续推荐有资源优势的兴发集团，关注澄星股份、

六国化工。 

 风险提示：国际农化产品因天气原因需求量大幅降低；贸易国反倾销、反

补贴等措施限制国内磷化工产品出口；中国政府对国内磷肥实施更加严厉

的出口政策。 

 。 
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国际农产品价格上涨 

农产品价格上涨将是 10 年下半年主基调 

09 年以来，国际大宗商品价格纷纷反弹，农产品的价格相对其他大宗商品的价格仍

处于相对低位。10 年受天气影响，全球粮食减产，以及美元贬值、通胀预期等刺激，

将进一步推高粮食价格，农民种植收益获得提升，从而增强 10/11 年的种植意愿和种

植投入。 

图 1、国际棉花价格创新高  图 2、小麦价格持续上涨 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

图 3、国际大豆价格开始上涨  图 4、国际玉米价格持续上涨 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

国际磷肥需求旺盛 

北美磷铵库存低位，价格持续上涨 

国际磷铵需求旺盛，北美八月末二铵库存相较七月再降 9 万吨，低于 5 年平均 37%；

一铵降 9.5 万吨，低于 5 年平均 26%，年内持续低于 5 年平均水平。国际磷铵价格连

续上涨，9 月下旬美洲湾二铵 FOB 价 545 美元/吨，较 6 月初上涨以来，涨幅已达 27%。

在国际农产品价格持续上涨的条件下，我们认为磷铵良好需求可持续。 
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图 5、美国氮肥库存同比下降  图 6、美国钾肥库存恢复历年水平 
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资料来源：POT，华泰联合证券研究  资料来源：POT，华泰联合证券研究 

 

图 7、国际二铵价格持续上涨  图 8、国际一铵价格 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究  资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究 

 

2011 年磷铵仍将保持良好需求，粮食价格与次年化肥需求正相关 

我们发现美国每年谷物价格与次年 NPK 总用来短期波动存在一定的相关性。只有在

08 年的时候由于受经济危机影响，P 和 K 肥用量出现大幅下降。所以，我们认为 2011
年国际磷肥仍将保持良好需求。 
 

图 9、我们预计 2011-2013 年全球磷肥行业将保持 80%开工率水平 
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图 10、美国粮食价格与次年氮肥用量  图 11、美国粮食价格与次年磷、钾肥用量 
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国内磷化工景气可持续 

国际磷肥良好需求，国内精细磷化工行业受益 

国际磷铵良好需求，国际湿法磷酸路线上游磷矿石和硫磺的价格上涨，精细磷酸（盐）

成本大幅提高。国内矿石上涨幅度较小，电力价格基本稳定，热法磷酸路线成本优势

体现，国内精细磷酸（盐）竞争力提高。 

图 12、磷化工产业链 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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图 13、国际硫磺价格上涨  图 14、印度磷矿石价格走高 
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资料来源：Bloomberg、华泰联合证券研究所  资料来源：中华商务网 

 

黄磷价格持续上涨 

自 6 月本轮丰水期涨价以来，黄磷价格已由 14000 元吨，涨至湖北 17000 元/吨，云

南、贵州超过 16000 元/吨。 

贵州 9 月 17 日起限电，黄磷企业开工率已由 7 成大幅下滑至 4 成左右，黄磷现货紧

张。为完成“十一五”节能减排目标，我们认为各地可能还将陆续出台政策，限制黄

磷等高耗能企业生产。 

丰水期即将结束，因看好后市，黄磷生产企业及经销商开始囤货。另外，云南等地铁

路运输依然紧张，由于节日临近，危险品运输管制。都加剧了黄磷现货紧张局面。 

国际磷铵旺盛需求将可带动国内磷化工行业景气，并且随着丰水期逐渐结束，黄磷价

格还将持续上涨。 

图 15、黄磷价格持续上涨，湖北、贵州已突破 16000 元/吨 
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图 16、磷酸价格成本推动上涨 
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图 17、三聚磷酸钠价格 
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磷化工产品出口情况转好 

8 月，国内食品级磷酸出口 4.5 万吨，同比增长 34%，环比增长 11%。国内热法磷酸

相较国际湿法净化磷酸优势体现。 

图 18、黄磷 8 月出口同比增长 65% 
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资料来源：中华商务网 
 

图 19、食品级磷酸 8 月出口同比增长 34% 
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图 20、三聚磷酸钠出口 
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资料来源：中华商务网 
 

国内磷肥行业受出口拉动，开工率提高、盈利较好 

国际磷铵需求旺盛，带动 6-8 月淡季关税时段，国内磷铵出口超预期增长，7、8 两月

二铵出口均在 75 万吨左右，连创新高，一铵总量也超 30 万吨。8 月一铵、二铵出口

总量近 100 万吨，约占国内总产能 50%。出口拉动国内磷铵价格上涨，磷肥企业 9
月盈利水平较 09 年同期有提高。 

图 21、二铵出口连创新高  图 22、一铵出口连续高位 
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资料来源：石化行业协会、华泰联合证券研究所  资料来源：石化行业协会，华泰联合证券研究所 
 

图 23、国内二铵价格  图 24、国内一铵价格 
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图 25、8 月国内磷铵产量 188 万吨，保持高位 
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资料来源：石化行业协会，华泰联合证券研究所 
 

图 26、出口拉动，国内二铵企业盈利趋好，磷铵企业开工率高位 
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资料来源：中华商务网，化工在线，华泰联合证券研究所 
 

图 27、磷矿石价格平稳 
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图 28、硫磺及硫酸价格受磷肥良好需求拉动上涨 
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资料来源：化工在线 
 

图 29、液氨价格近期上涨明显 
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资料来源：化工在线 
 

投资建议 

我们认为，在全球农产品价格上涨及国内节能减排政策的双重作用下，国内磷化工行

业景气状况仍可持续。国内磷肥目前盈利状况良好；随着丰水期逐渐结束，黄磷价格

将持续上涨，维持磷肥及精细磷化工行业“增持”评级。持续推荐有资源优势的兴发

集团，关注澄星股份、六国化工。 

表 1、磷化工上市公司盈利预测(9 月 28 日股价) 

 股价 10EPS 11EPS 10PE 11PE PB 

兴发集团 20.57 0.64 0.87 32.14  23.64  4.04  

澄星股份 9.00 0.27 0.27 33.33  33.33  3.78  

六国化工 13.89 0.39 0.40 35.62  34.73  2.73  

资料来源：wind、华泰联合证券研究所整理 
 

风险因素：国际农化产品因天气原因需求量大幅降低；贸易国反倾销、反补贴等措施
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限制国内精细磷化工产品出口；中国政府对国内磷肥实施更加严厉的出口政策。 
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