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磷矿石价格处于上涨通道 

 

 磷矿石已经成为磷化工产业链盈利最强的环节。自年初云南磷化集团首先

上调价格起，国内磷矿石价格持续上涨，目前湖北宜昌 30 品位船板价 460
元/吨、贵州 30 品位车板价 495 元/吨。国内磷矿石价格同比上涨 120 元/
吨以上，涨幅 40%左右，超出我们预期。 

 我们判断短期原因不足以大幅推高磷矿价格，磷矿石供需关系的量变到质

变更可能成为主要驱动因素。08 年磷矿石也曾因下游需求较好、磷矿供

给紧张而上涨，但本次磷肥涨价幅度并未到达 08 年水平，而磷矿石价格

却创出新高。我们推测目前部分矿山订单接满、四川、云南降雨影响矿石

开采、运输等短期因素并不是本轮推高磷矿石价格的根本原因。 

 中期下游磷肥行业盈利良好是磷矿石涨价的基础。我们预计全球农产品价

格将在 2011-2012 年继续维持高位，国际、国内磷肥需求良好。我们估

算 11 年全球磷肥开工率将达到 85%左右较高水平，价格持续上涨。11
年前 7 个月国内磷酸二铵产量同比增长 30.6%、一铵增长 36.6%，而磷

矿石产量同比增长 30.3%；国内磷肥行业在内需增长及二元复合肥出口增

加等带动下，盈利良好。 

 磷矿石价格长期上涨。磷矿石品位的下降、开采边际成本不断提高以及各

省对磷矿石的开采管理更加严格。磷矿石稀缺度逐渐增强和集中度进一步

提高将促进磷矿石资源价值长期上涨，这也意味着磷矿石的价格安全边际

逐渐提高，在未来的周期波动中，磷矿石的价格低点将不断上升。 

 我们对磷化工行业维持“增持”评级，磷矿石的资源价值将会逐渐体现，

推荐具有磷矿资源优势的兴发集团及有磷矿资产注入预期的云天化，磷矿

价格每吨上涨 100 元，兴发集团 EPS 增加 0.44 元，云天化增加 0.43 元。

农产品价格继续维持高位、2011 年下半年国内化肥逐渐开始淡储，磷矿

石价格短期仍将上涨将成为刺激因素。 

 风险提示：农产品价格回落；经济复苏低于预期；股市系统性风险。 

最近 52 周行业表现 
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短期原因不足以大幅推高磷矿石价格 

短期磷矿供给紧张 

11 年前 7 个月国内磷矿石产量同比增长 30.3%，但低于磷酸二铵产量同比 30.6%和

一铵 36.6%的同比增幅，且部分矿山企业存在惜售现象，导致磷矿石供给紧张。 

短期矿山整顿，雨季等因素使得矿石供给不足。湖北、贵州矿山事故，使得两地矿山

企业短期部分停产整顿；而四川等西南地区雨季，矿山无法开采，四川省 7 月 2 日起

矿山停止开采；贵州开阳政府 4 月 1 日起，限制磷矿石外运，当地矿石价格高涨。 

图 1： 磷矿石产量 
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资料来源：石化行业协会，华泰联合证券研究所 

 

短期原因不足以大幅推高磷矿石价格 

本次磷矿石价格相对上涨幅度高于 08 年。08 年国内磷矿石价格也因下游磷肥需求良

好、磷矿供给紧张（汶川地震，四川矿山关闭）等原因而上涨，但我们注意到，本次

磷肥价格上涨幅度并未到达 08 年水平，而磷矿石价格却创出新高。这显示，目前部

分矿山全年订单已接满；四川、云南等地降雨影响矿石开采、运输等短期因素并不是

本轮推高磷矿石价格的根本原因。 

我们推测，磷矿开采边际成本不断提高；政府限采，保护力度加强；资源稀缺性提高，

才是更主要的原因。 
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图 2： 国内磷矿石价格（兴发，28%品位） 
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资料来源：百川资讯，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 国内磷酸一铵价格 
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资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 

 

图 4： 国内磷酸二铵价格 
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磷肥盈利良好是磷矿石涨价的基础 

磷肥盈利增长 

国际磷肥价格保持较高水平 

全球超过 80%磷矿石用来生产磷肥，国内农产品价格高位，磷肥价格也自 2009 年中

期起处于持续上涨的通道中，近期国际磷铵价格突破 600 美元/吨，再创 2009 年以来

的新高。 

世界最大磷肥生产商，美国 Mosaic 公司的一座主力磷矿山被禁止开采，Mosaic 公司

将改为外购矿石等途径维持生产。公司预计这将增加其矿石采购成本 2 亿美元，我们

预计这可能会影响到 2011-2012 年国际磷肥的产量并推高国际磷肥价格。 

图 5： 国际磷肥价格持续上涨 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

磷肥国际价格带动国内价格上涨，盈利增长 

国际较高的磷铵价格，使得中国磷肥及含磷复合肥的出口情况较好，并带动国内磷肥

价格始终维持在较高的水平。 

国内磷肥出口政策严格。2011 年国内出台更严格政策，限制氮、磷肥出口，磷肥出

口期由 6.5 个月减少至 4 个月、出口基准价格下调、报关价上调。6 月第一个淡季出

口月，二铵出口 33.2 万吨，同比降低 18%。目前，国际磷铵价格高位，高浓度二铵

等出口盈利仅微利，但可以消化淡季库存，我们预计仍可保持较可观出口量。 

二元复合肥出口增长。氮磷二元复合肥出口并不在关税调整范围内，在氮、磷肥出口

受限情况下，二元肥有较大的国际市场空间，据中华商务网统计，目前国内二元复合

肥出口订单已达 200 万吨，基本弥补了可能的磷铵出口减少量。磷酸一铵作为原料，

国内采购增长，价格提高幅度高于磷酸二铵。 
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图 6： 国内二铵价格 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

磷酸一铵作为二元复合肥原料，产量价格均有较大幅度增长。 

图 7： 国内一铵价格上涨幅度高于二铵 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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磷铵盈利增加 

硫磺、液氨、磷矿石等价格上涨，但磷铵的盈利情况仍然较好，其中一铵的盈利改善

更大，价差可以由 10 年同期的 700 元上涨至 1100 元以上。 

图 8： 磷铵价差处于高位（一铵） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

磷铵产量增长 

中国 2011 年前 6 个月国内磷肥（折纯 P2O5）产量为 717 万吨，同比增长 30%，其

中磷酸一铵增长较多，磷酸一铵产量 536.6 万吨，同比增长 36.4%，磷酸二铵产量

570 万吨，同比增长 29%，反应出口对国内磷肥需求的拉动较为明显。 

图 9： 磷肥产量大幅增长 
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资料来源：石化行业协会，华泰联合证券研究所 

 

国内大量新增磷铵产能 

磷肥需求良好，盈利提高，磷肥产量的大幅增长，磷肥企业原有产能开工率有所提高。

同时，磷肥盈利提高也吸引大量新增产能，尤其是原有大型磷肥企业的扩产，使得2010
年起国内新增大量磷铵产能。 
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表格 1：国内磷铵新增产能情况 

项目公司 产品 产能（万吨/年） 进程 

湖北东圣化工集团有限公司 二铵 60 201009 投产 

开磷集团 大水工业园二期 二铵 60 201008 投产 

开磷集团 大水工业园二期 一铵 40 201008 投产 

湖北祥云化工集团 二铵 30 2010 年 5 月投产 

湖北祥云化工集团 一铵 30 2010 年 5 月投产 

湖北三宁化工 二铵 30 201101 一期投产 

湖北三宁化工 一铵 20 201010 投产 

雷波施可丰 磷铵 100 一期 2010 年底投产，计划 2013 年项目全部投产 

施可丰化工股份有限公司 一铵 30 2010 年投产 

江苏绿陵 一铵 20 201010 投产 

湖北洋丰中磷矿业 一铵 50 一期已投产 

瓮福集团 磷铵 60 2011 年 3 月 31 日竣工  

瓮福紫金 二铵 20 预计 201112 竣工 

雷波洋丰二期 磷铵 50 预计 201108 投产 

雷波洋丰 磷铵 100 2010 年 5 月 8 日投产 

资料来源：华泰联合证券研究所搜集整理    

 

磷矿石价格长期上涨 

生产成本上涨 

磷矿开采边际成本不断增长 

短期柴油等原材料价格上涨直接增加矿石生产成本。新建矿山的土地征地费用、残土

运输距离、矿山开采难度都在增加。云南当地采矿目前平均挖掘 4.5 米深土地才可开

采 1 米高磷矿层。全国大型磷矿生产企业已经开始利用浮选矿装置，开发中低品位磷

矿，生产成本将有大幅提高。 

运输成本增加 

柴油价格较 2010 年同期上涨 2600 元/吨，直接增加矿石生产、运输成本。湖北保康、

宜昌、神农架等地运输罢工事件，及政府限载等使得磷矿运输费用增加。另外，电荒

使得铁路集中运力运输煤炭，磷矿石铁路运输受到影响，磷矿石改用汽车等成本高的

交通工具运输，或延缓运输，加剧下游矿石紧张局面。 
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图 10： 国内柴油价格 
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资料来源：百川资讯，华泰联合证券研究所 

 

税费增加 

云南省 2011 年初将资源税调高 3 元/吨，与其他三省达到一致在 15 元/吨，并继续征

收磷矿开采反哺费等，国家大幅上调磷矿石资源税的方案也在讨论中。 

长期资源价值体现 

高品位磷矿紧张 

中国磷矿资源丰富，但品位较低，保有磷矿资源储量 167.86 亿吨，其中 30%品位以

上的富矿只占有 6.6%，富矿整体供应匮乏。 

据我们初步了解，国内部分原有的富矿地区，开采已经在 40 年左右，高品位磷矿资

源濒临枯竭，开采、销售磷矿平均品位逐年下降。 

国内一些大型磷矿企业已经开始采用浮选等生产工艺，利用低品位矿石进行生产，大

幅增加矿石生产成本。 

矿山整合不断进行 

磷矿由 2007 年的 414 家减少到 2009 年的 339 家，3 年减少 75 家，减少 18%；大

型矿山由 2007 年的 10 家增加到 17 家。 

湖北省出台相关意见，对省内磷矿限采，并将重组和关闭产能 15 万吨/年以下磷矿企

业；据中华商务网消息，云贵川三省也会出台类似政策，整顿省内磷矿市场。我们认

为，磷矿资源价值将长期体现。 
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投资建议 

我们对磷化工行业维持“增持”评级，磷矿石的资源价值将会逐渐体现，推荐具有磷

矿资源优势的兴发集团及有磷矿资产注入预期的云天化，磷矿价格每上涨 100 元，兴

发集团 EPS 增加 0.44 元，云天化增加 0.43 元。 

表格 2：相关公司敏感性分析（假设磷矿石上涨 100 元/吨） 

上市公司 磷矿储量（万吨） 产量（万吨） 磷肥产能 总股本（百万股） 元 

兴发集团 13906 250 60 365.48 0.44 

云天化 40000 800 500 1200 0.43 

资料来源：华泰联合证券研究所  注：云天化假设集团整体上市，股本增加为 12 亿股 

 

风险提示 

因天气等原因，磷肥需求大幅减少；经济复苏低于预期；股市系统性风险。 
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