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 旱情缓解，春耕行情如期而至。经过降水和浇灌，以及未来几

天冬小麦主产区的新一轮降水，我国小麦旱情将明显好转。随

着国内春耕行情的顺利启动，再加上国内农民种粮收益提高，

预计今年化肥市场行情将明显好于去年。 

 国内尿素短期供应偏紧，长期供需矛盾趋于缓和。10 年国内

尿素下降 416.1 万吨和出口增长 367 万吨，导致国内尿素资源

量明显偏紧。未来中石化中石油逐步退出氮肥行业、气头尿素

企业受制天然气供应不足和涨价、高成本的小氮肥企业退出，

行业供需矛盾有望趋于缓和。 

 事件性因素导致国际磷化工景气高涨，对国内影响相对间接

和滞后。占全球磷矿资源 45%的摩洛哥发生游行，周边国家

政治动荡，严重影响了国际磷矿石和磷肥生产。摩洛哥二铵价

格较前月上涨 7.6%，至 635 美元/吨。国际磷化工市场景气开

始高涨。我国对磷矿石出口实施配额管理，难以直接受益国外

磷矿石涨价。11 年 1-5 月和 10-12 月，我国磷肥出口执行 110%

的旺季关税，期间国内二铵批量出口要求国际二铵价格在

1000 美元/吨之上；6-9 月淡季关税窗口期，如二铵出口价格

超过 3400 元/吨，超出部分将全部作为税收上交。所以，我们

认为国外磷矿石和磷肥景气上行将对国内市场拉动较为滞后

和间接，国内二铵价格主要由国内本身的供求和税收政策决

定，未来价格上涨空间有限。 

 钾肥是石油和农产品价格上涨的最大受益者。钾肥是三大肥料

中弹性最高的品种，在石油和农产品价格上涨过程中，全球钾

肥需求有望大增 15-20%。我们预计印度大合同钾肥价格 450

美元/吨左右，我国下半年钾肥大合同价格将接近 500 美元/吨。

石油和农产品价格上涨带来钾肥价格上涨空间、钾肥产业高垄

断性带来定价能力、我国钾肥产业高对外依存度带来钾肥景气

的向内传导。我们认为，钾肥是三大肥料中，景气上行趋势最

为确定、程度最强、持续性最好的品种。 
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 继续推荐华鲁恒升（600426）、兴发集团（600141）和盐湖钾肥

（000792）。其中华鲁恒升成本优势突出、多联产优势明显，未来

新项目的实施将带来新一轮的增长。兴发集团将显著受益于磷矿

资源整合预期，是拥有稀缺的高品位磷矿资源的磷化工企业。两

湖合并后，盐湖钾肥将获得大量钾肥资源、权益产能大幅提升，

将持续受益于钾肥行业景气复苏。 

 

图表 1  2011 年我国化肥出口关税 
品种 旺季关税窗口期 旺季关税税率 淡季关税窗口期 淡季出口税率 

尿素 1-6 月，11-12 月 110% 7-10 月 

价格低于 2100 元/吨时，7%； 

价格高于 2100 元/吨，税率=（1.07-2100/出口价格）

*100% 

二铵 1-5 月，10-12 月 110% 6-9 月 

价格低于 3400 元/吨时，7%； 

价格高于 3400 元/吨，税率=（1.07-3400/出口价格）

*100% 

一铵 1-5 月，10-12 月 110% 6-9 月 

价格低于 2900 元/吨时，7%； 

价格高于 2900 元/吨，税率=（1.07-2900/出口价格）

*100% 

其他氯化钾 105% 

资料来源：金元证券研究所 

 
图表 2  原油价格大幅上涨推动化肥景气度上行 图表 3  10 年我国尿素产量大幅下滑 

资料来源：金元证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：金元证券研究所 
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图表 4  10 年我国尿素出口大幅增长 图表 5  国内尿素价格维持在相对高位 

 
资料来源：金元证券研究所 资料来源：金元证券研究所 
图表 6  国内磷铵产量维持较快增长 图表 7  10 年二铵出口大幅增长 

资料来源：金元证券研究所 资料来源：金元证券研究所 

图表 8  国内磷矿石产量稳步增长 图表 9  国内二铵价格稳步上涨 

资料来源：金元证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：金元证券研究所 
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图表 10  国内二铵出口价格逐步上行 图表 11  国际二铵价格持续上行 

资料来源：金元证券研究所 资料来源：金元证券研究所 
图表 12  国内钾肥产量逐步提高 图表 13  国内钾肥进口量快速恢复 

 
资料来源：金元证券研究所 资料来源：金元证券研究所 
图表 14  国际氯化钾价格进入加速上涨阶段  

 

资料来源：金元证券研究所  
 

图表 15  重点推荐公司估值表 

公司名称 公司代码 股价 

EPS PE 
10 年 11 年 12 年 10 年 11 年 12 年 

华鲁恒升 600426 16.31 0.44 0.79 1.22 37.07 20.65 13.37 
兴发集团 600141 24.17 0.65 0.87 1.14 37.18 27.78 21.20 
盐湖钾肥 792 57.77 1.73 2.57 2.98 33.39 22.48 19.39 
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资料来源：金元证券研究所 

 

 

 

 

 

金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

金元证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%―10%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上。 
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