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行业研究

化学工业行业 2011 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

磷矿涨价点燃磷化工复苏行情 

2011 年 09 月 07 日 

投资建议 

 行业策略：磷矿石下游近 9 成是刚性需求，需求稳步增长。在全球日趋重视
磷矿资源保护的背景下，磷矿石价格处于上升通道，行业的高景气度将长期
延续，给予整个磷化工行业增持评级；在具体策略上重点配置每股磷矿资源
储量大的业绩高弹性公司。 

 推荐组合：按照磷矿石涨价的业绩弹性大小顺序，我们推荐兴发集团、湖北
宜化、六国化工、澄星股份、天原集团，关注云天化的整体上市进程。 

行业观点 
 磷矿资源稀缺、需求刚性、供给垄断：磷是植物生长必不可少的元素，全球

近 70%的磷矿石用于生产磷肥，8%生产饲料添加剂，8%生产食品添加剂和
洗涤剂。磷矿石下游需求领域中 90%是影响国计民生的刚性需求，1975-
2010 年需求复合增长率为 4.9%。磷矿资源不可再生，分布和产量高度集
中，2010 年摩洛哥、中国、美国三国储量占全球的 85%，三国的产量占全球
产量的 67%，其中摩洛哥的出口量约占全球贸易量的 50%。磷矿石供给的高
集中度，对价格形成坚实的支撑。 

 下游需求旺盛，供给限制，价格持续上涨：发达国家发展生物燃料和新兴经
济体食品消费结构升级，拉动全球粮食需求的持续增长。粮食种植面积的上
升和粮食价格的上涨，拉动磷肥需求大幅增长。今年粮食价格上涨 33%，拉
动肥料进口大国巴西、印度的肥料进口需求增长 30%和 15%，进而拉动全球
磷矿石的需求增长，推动国际磷矿石价格上涨 32%。 

磷矿石供给国方面考虑到磷矿资源的战略重要性，纷纷限制磷矿石产量和出
口量，未来全球磷矿石的供求状况将长期处于偏紧状态，磷矿石价格长期将
稳步上涨。 

 磷矿石高景气度将长期持续：我国磷矿石平均品位 16.8%，是磷矿资源国中
平均品位最低的，富矿储量仅 10.69 亿吨，95.5%集中分布在云、贵、鄂三
省。因中小矿企开采浪费严重，国内的富矿开发已接近尾声。随着国家和磷
矿资源大省纷纷推进资源保护性开采政策，关停中小磷矿企业，限制高品位
的磷矿石出省，国内磷矿石将持续处于供给紧张状态。近几年磷矿石维持高
景气度，2008-2010 年兴发集团磷矿石业务的毛利率一直维持在 70%以上，
未来毛利率空间还会进一步提升。 

 具有磷矿资源优势的磷化工企业将受益显著：磷矿供给的紧张，下游磷肥产
能扩张的政策限制，电力优惠政策的取消，推动磷肥和磷酸盐的景气度稳步
上升。按照磷矿石价格每上涨 100 元/吨估算，磷矿石龙头上市公司兴发集团
的每股收益将增厚 0.40 元。 

EPS（元） PE 
  

股票 

代码 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 
兴发集团 600141 0.8 1.52 2.05 34.24 18.01 13.37 
湖北宜化 000422 1.18 1.56 1.9 19.7 14.9 12.24 
六国化工 600470 0.28 0.35 0.49 39.43 31.54 22.53 
澄星股份 600078 0.24 0.39 0.57 56.38 34.69 23.74 
天原集团 002386 0.41 0.81 0.81 35.12 17.78 17.78 
云天化 600096 0.58 0.98 0.79 41.71 24.68 30.62 

 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 32.84

市场优化平均市盈率 22.26
国金化学工业指数 3887.48
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

深证成指 11568.17

中小板指数 6324.13
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磷矿石价格上涨大幕开启 

磷矿石牵一发而动全身 

 磷化工行业以磷矿石为原料，通过热法与湿法两种不同的工艺，生产磷肥
与精细磷化工产品。磷肥可以促使作物根系发达，使作物穗粒增多，籽实
饱满，提高产量。而精细磷化工产品则广泛应用于饮料、饲料、化妆品和
牙膏等领域。 

 

资源稀缺，分布集中，出口下降 

 与碳等元素不同，磷在生物圈中属于典型的沉积型单向循环，不可再生，
不可替代，从这个层面来说，比水和石油更宝贵。按照目前的开采速度，
全球富矿（30%品位）开采年限约为 30 年。 

 全球磷矿石分布高度集中，摩洛哥、中国、美国三国储备占到全球的 
85%，2010 年产量则占到世界产量的 67%。近年来考虑到磷矿资源的重
要性，各国纷纷限制磷矿石出口，使得国际贸易量不断降低。 

 1997 年以后，美国逐渐减少磷矿出口，增加磷矿石进口，2005 年成
为世界上最大的磷矿石进口国。中国商务部公布的 2011 年磷矿石出
口限额为 90 万吨，较 2010 年 150 万吨再次减少 60 万吨。而摩洛哥
政府也在考虑减少出口，大力发展相对高附加值的高浓度磷肥等产品
出口。世界三大磷矿储备基地的限制出口，使得国际磷矿石出口量减
少，对于国际磷矿石价格，无疑是个有力支撑。 

 

图表1：磷化工产业链 

 
来源：国金证券研究所  
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图表2：全球磷矿石储备高度集中 图表3： 各国磷矿石产量 
  

来源：USGS、国金证券研究所   

图表4：主要磷矿石储备国出口政策 图表5：国际磷矿石贸易量 

国家 政策动向 

美国 

80 年代以后为保护本国磷矿资源，开始限制

本国资源的开采和出口，加大进口力度；

2005 年成为世界最大的磷矿石进口国，近几

年完全停止出口。 

中国 

03 年取消了磷矿石出口的退税优惠；07 年 6
月 1 日起，将磷矿石出口税率由 10%上调到

20%；08 年 5 月 20 日至 12 月 31 日，对所

有出口的磷产品加征 100%的特别关税。商

务部公布 2011 年磷矿石出口配额为 90 万
吨，限制出口。 

摩洛哥 
近几年逐渐减少磷矿石的出口，增加了磷复

肥的出口。  
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来源：IFA、国金证券研究所   

图表6：我国磷矿石出口数量 图表7：非洲、西亚、中东为世界主要磷矿石出口地 
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品位降低，开采成本上升 

 品位不断下降和环保标准的提高是磷矿石成本上升的主要因素。全球磷矿
石开采品位由 2002 年的 31.7%下降到目前的 30.5%，品位下降将增加选
矿环节难度，显著提高成本。25%品位的磷矿通过浮选法达到 32%的品
位，需要增加成本 150 元/吨。 

 重金属镉含量的降低成为磷矿石成本上升的主要因素。摩洛哥、美国
磷矿石中的镉含量平均达到  37.5mg/kg 和  14mg/kg，中国为  1-
2mg/kg。降低镉含量通常使用煅烧法，一般需要 15-20 美元/吨，提
高重金属检测标准将使美国和摩洛哥磷矿石成本增长。  

 同时，开采机械的能源成本、劳动力成本、运输成本、资源税负的提
高也在不断地提高磷矿石的成本。 

 

行业整合政策东风助力国内磷矿石涨价 

 我国的磷矿石储备是一种典型的“丰而不富”。其中的高品位矿（即 P2O5

量 >30% ） 不 到 10% ； 其 余 的 绝 大 部 分 为 品 位 较 低 的 中 矿
（12%<P2O5<30%）和贫矿（P2O5<12%），平均品位只有 16.8%，是世
界上矿石平均品位最低的国家。国土资源部已将磷矿资源列入 2010 年后
不能满足国民经济发展需求的 20 种重要矿种之一。 

 2011 年 8 月中旬中国化学矿业协会日前公布了《化工矿业“十二五”发展
规划》。《规划》将磷矿资源地位提高到空前水平，要求未来五年建立磷
矿产地资源储备机制，提高磷矿开采的准入门槛，压缩中小磷矿企业的数
量，减少磷矿资源的浪费现象。 

 经过近几年的整合，全国磷矿企业由 2007 年的 414 家减少到 2009 年
的 339 家，但目前行业集中度仍然偏低，6,800 万吨的产量中，40%
是由中小磷矿生产的。中小磷矿资源开采存在比较严重的浪费现象，
回采率仅 50%左右，远低于国际的 95-98%的水平。 

图表8：我国磷矿石品位构成情况 图表9：我国磷矿石区域分布情况 
  

来源：国金证券研究所   
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 地方层面，2011 年 8 月湖北省政府提出设立省级磷矿计划区，并从今年
起，除省级地质勘探基金名目外，暂停省级磷矿计划区内一切矿种探矿
权、采矿权的审批；逐渐重组和封闭生产才能在 15 万吨/年以下的磷矿企
业，推动资源向优势企业和大型重点磷化工企业集中；阻止新上低浓度磷
肥名目和单纯生产黄磷的名目。 

 随着富矿供给的下降，开采及选矿成本的显著上升，下游磷肥需求的拉
动，加上政府出台磷矿资源保护性开发的政策，点燃市场对磷矿石资源价
值重估的热情。一时间，磷矿石价格迅速上涨，6 月份以来，国内磷矿石
价格上涨 200 元/吨，涨幅超过 50%。 

 

磷肥需求增长是磷矿石涨价的重要支撑 

 以磷矿下游需求来看，全球磷矿石主要用于生产磷肥，我国的这一比例在
70%左右。 

图表10：国内国外磷矿回采率比较 

来源：国金证券研究所  

图表11：国际磷矿石价格 图表12：国内磷矿石价格 
  

来源：百川资讯、国金证券研究所   
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全球磷肥景气回升，长期需求看好 

 据统计，2009/10 年全球磷肥需求强劲回升 (+11.5%)，至 3,750 万吨
P2O5，预计 2010/11 年度 P 素需求仍将增长 (+6.0%)，并创下 3,980 万吨
的新高。而供给面，2010 与 2011 年，预计全球磷酸盐（含 MAP 磷酸一
铵、DAP 磷酸二铵、TSP 磷酸三钠）产能分别达到 3,570 万吨与 3,880 万
吨 P2O5，增加的产能主要来自于巴西、中国与摩洛哥。 

 

 生物燃料和粮食需求增长推动磷肥需求平稳增长 

 磷作为人体内不可或缺的必要元素（成人每日磷摄入量 700mg），其
消费量必随着人口的增长不断扩大。现今，世界人口增长及其带来的
粮食问题日益突出。人口的增长必然会拉动粮食需求持续增长，特别
是发展中国家饮食结构优化，仍将进一步提升粮食需求，这对化肥行
业是一个积极稳定的支撑。据 IFA 推测，全球肥料消耗将以每年近 
3%增长。未来国际粮食供应偏紧势必将导致增产意愿增强，从而加大
了磷肥的消费需求。 

 

图表13：世界磷矿石下游消耗 图表14：我国磷矿石下游消耗 
  

来源：国金证券研究所   

图表15：AGRIUM 季度业绩情况 图表16：POTASHCORP 季度业绩情况 
  

来源：公司年报、国金证券研究所   
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 生物燃料的发展是另一重要因素。生物燃料（特别是玉米乙醇）的发
展将提高玉米播种面积，进而带动磷肥需求。据 2007 年美国能源独
立与安全法案生物燃料指令简单测算，到 2012 年，乙醇混合物产量
必须达到 150 亿加仑，2022 年上升到 360 亿加仑。要达到这一目
标，2012 年前需加种 1,800 万英亩玉米，2022 年前需加种 8,100 万
英亩。而总种植面积必须在十年内，从目前的 3.25 亿英亩增加到 4 亿
英亩，以一亩玉米耗 20kg 磷肥计算，增加的 0.75 亿英亩需要约 920 
万吨磷肥，相当于 2009 年全球磷肥产能的 6%左右。燃料乙醇发展迅
速，无疑增大磷肥的需求。 

 

 

图表17：全球主要粮食产量 图表18：粮食价格指数 
  

来源：世界粮食及农业组织、国金证券研究所   

图表19：美国生产燃料乙醇玉米供应量 图表20：美国玉米播种面积 
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来源： BLOOMBERG、国金证券研究所   
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政策引导，国内产能增长受限 

 2010 年，我国磷肥产量 1,582.3 万吨（折吨），其中磷酸二铵产能 1,500
万吨，产量 1,171 万吨，磷酸一铵产能 1,400 万吨，产量 1,134 万吨。表
观消费量则分别为 814.5 万吨与 1,040.5 万吨，过剩较为严重。 

 鉴于此，2011 年 3 月，工信部发布《磷铵生产准入条件（征求意见
稿）》，规定三年内，原则上不再新建或改扩建湿法磷酸及配套的磷酸一
铵、磷酸二铵装置（按照区域规划搬迁项目除外）；现有硫铁矿制酸企业
副产的矿渣必须全部回收利用；现有磷铵企业必须配套建有规范的磷石膏
堆场，未建磷石膏堆场的企业三年内必须完成装置建设，且磷石膏利用率
在三年内必须达到年产生量的 15%，达不到以上要求的企业必须关停等
等。此外，《准入条件》还涉及到企业布局、工艺条件、能源消耗、环境
保护、安全生产等方面。在政策支持下，未来 5 年我国磷肥行业集中度将
不断提高，小规模、高成本产能将逐步被淘汰（行业预计接近 200 万
吨），过剩将有所缓解，大型优质企业受益。 

图表21：世界人口增长情况  图表22：全球乙醇产量预测 
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来源：联合国、IFA、国金证券研究所   

图表23：全球肥料消耗预测 

百万吨纯养分 2007 2008 2009 2010（e） 2010较上年变化 2011（f）2015（f）2011-2015年均增长
N 100.7 98.4 101.6 103.7 2.07% 105.6 113 1.71%
P2O5 38.5 33.6 38.3 40.9 6.79% 41.7 45.2 2.04%
K2O 29 23.4 24 27.5 14.58% 29 32.9 3.20%
总计 168.2 155.4 163.9 172.1 5.00% 176.3 191.1 2.04%

来源：IFA、国金证券研究所  
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磷矿石涨价对粮食成本影响多大？ 

 市场担心，磷矿石的大幅涨价对粮食成本影响甚大，以至于国家可能出台
相应政策限制其价格。我们测算，磷矿石成本约占粮食成本的 1.3%，磷
矿石价格的上涨对粮食成本影响甚微。 

 首先，磷肥占粮食成本仅 4.7% 。  　  

 根据河南省地方经济社会调查队 2010 年对全省部分县（市、区）农
户的粮食、蔬菜、水果的生产成本及收益情况的专题调查结果，化肥
成本约占粮食成本的 17.3%。  

 根据农业部测土配方施肥工作办公室 2010 年对早稻测土配方施肥的
调查，2009 年我国习惯施肥每亩化肥用量为 24.5 公斤（折纯，下
同），氮肥、磷肥、钾肥施用量分别为 12.8 公斤、6.4 公斤、5.3 公
斤，氮、磷、钾肥料配方比例 1:0.50:0.41。  

 按照磷酸二铵中磷折纯 46%计算，单价 3300 元/吨计算，化肥中磷肥
的成本为 46 元，比例为 23.8%，考虑到二铵之外还有其他低含量的
磷肥，实际磷肥占化肥的成本约 27%，折合粮食的成本约 4.7%。 

 其次，磷矿石占磷肥成本约 28%。  　  

 1 吨磷酸二铵耗磷矿石 1.7 吨（30%品位），成本约 850 元/吨，约占
总成本（2,950 元/吨）的 28%。磷矿石价格上涨 100 元/吨，磷肥成
本上涨 170 元/吨，上升幅度约 5%。   

图表24：国内磷肥价格  图表25：国内 DAP 供需情况 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

一铵（55%粉状） 二铵（64%褐色）

元/吨
  

来源：百川资讯、国金证券研究所   
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精细磷化工发展空间大 

 除了磷肥之外，磷矿石又一重要用途为生产精细磷化工产品，包括各种纯
度与规格的磷酸与磷酸盐。据 IFA2009 年 6 月统计，未来几年全球磷酸需
求量将以 3%左右速度增长。 

 

 精细磷化工产品广泛应用于食品、电子、洗涤等各领域，产品附加值高，
毛利率高。我国精细磷化工起步不久，未来大有发展潜力。 

 磷系阻燃剂 

图表26：农作物生产成本构成 

项目 粮食（元/亩）占比
露天蔬菜
（元/亩）

占比
大棚蔬菜
（元/亩）

占比 水果（元/亩）占比

一、生产成本 841.3 75.5% 2929.1 86.6% 4371.4 89.9% 2311.4 92.0%
1、物质费用 320.2 28.7% 1111.2 32.8% 2016.8 41.5% 718.8 28.6%
（1）种子（苗） 64 5.7%
（2）化肥（氮磷钾） 193.2 17.3%
（3）农家肥 21 1.9%
（4）农药 42 3.8%
2、生产服务支出（播
种、收割、灌溉） 154.5 13.9% 185.5 5.5% 333.8 6.9% 59.2 2.4%

3、人工成本 366.6 32.9% 1632.4 48.2% 2020.7 41.6% 1533.4 61.0%
二、土地成本 272.9 24.5% 454.7 13.4% 491.3 10.1% 202.1 8.0%
三、总成本 1114.2 100% 3383.8 100% 4862.6 100% 2513.5 100%
四、总产值 1340.4 5153.7 9556.3 4538.9
五、纯收益（含补贴） 302.1 1770 4693.7 2025.4
六、生产收益 575 2224.6 5185 2227.5

来源：国金证券研究所  

图表27：未来全球磷酸需求预测 
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来源：IFA、国金证券研究所  
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 阻燃剂是一种用于改善可燃易燃材料燃烧性能的特殊化工助剂，广泛
运用于化学建材、电子电器、交通运输、航天航空、日用家具、室
内装饰等各个领域。 

 阻燃剂的发展趋势是逐步淘汰燃烧时放出有害气体的含卤阻燃剂，由
磷氮系(磷酸铵系)阻燃剂、氮基阻燃剂(三聚氰胺及其衍生物)、低毒、
低挥发、不易迁移的磷酸酯类进行替代。 

 2010 年全球阻燃剂消费量约 150 万吨，全球阻燃剂销售额约 46 亿
美元，2005-2010 年年均增速 5.6%。 

 我国阻燃剂已发展成为仅次于增塑剂的第二大高分子材料改性添加
剂，阻燃剂生产厂 60 余家，能够生产 50 余种产品，主要为溴、磷
系列，其中溴系阻燃剂是约占我国有机阻燃剂的 30%。目前国内阻
燃剂生产能力 20 万吨左右，生产量在 16 万吨，年消费量 20 万
吨。不足部分主要从美国和以色列进口，进口的主要品种为有机磷
系阻燃剂。 

 

 

 目前有机磷系阻燃剂的需求量在 50 万吨左右，随着环保、绿色产业理
念不断深入，未来有机磷系和无机系（其中包括为以氮、磷为基本骨
架的新型无机聚合物）将逐渐替代卤系阻燃剂，市场潜力巨大。 

 

 电子级磷酸 

 磷酸依制备工艺的差别可分为肥料级、工业级、食品级、药用级、试
剂级、电子级等级别。电子级磷酸在大规模集成电路、液晶面板等微
电子工业中用于清洗和蚀刻。电子级磷酸的纯度和洁净度对电子元器
件的成品率、电性能及可靠性至关重要，纯度较低的主要用于液晶面
板部件的清洗（称为面板级），纯度高的用于电子晶片生产过程的清
洗和蚀刻（称为 IC 级）。 

 目前全球电子级磷酸的消费量 12 万吨，主要集中在台湾、韩国、日
本。随着半导体和液晶面板制造业向中国大陆转移，大陆地区对与之
配套的电子级磷酸的用量也大幅增长。 

 按照 2013 年电子级磷酸需求量 16 万吨，其中面板级 10 万吨（单价
7000 元/吨），IC 级 6 万吨（单价 15000 元/吨），市场合计约 16 亿
元。 

图表28：阻燃剂的下游领域 图表29：阻燃剂的类型 
  

来源：国金证券研究所   
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行业内投资机会 

 磷矿供给的紧张，下游磷肥产能扩张的政策限制，电力优惠政策的取消，
推动磷肥和磷酸盐的景气度稳步上升。按照磷矿石涨价的业绩弹性大小顺
序，我们推荐兴发集团、湖北宜化、六国化工、澄星股份、天原集团，关
注云天化的整体上市进程。 

 

 

图表30：相关公司情况 

细分行业 主营产品及产能 磷矿资源 电力资源 

澄星股份 
黄磷 14 万吨，磷酸 70 万吨，三聚磷

酸钠 12 万吨，磷酸氢钙 4 万吨，其他

磷酸盐 2.5 万吨 
拥有磷矿储量 1.5 亿吨 

拥有 15 万千瓦的热

电机组，集团拥有

10.8 万千瓦水电站的

55%的股权，自发电

满足 50%的黄磷生

产。 

兴发集团 
磷矿石 235 万吨、黄磷 10 万吨、三聚

磷酸钠 20 万吨、六聚偏磷酸钠 6 万吨

等 
拥有磷矿储量 1.62 亿吨 

拥有花坪电站、门家

河电站、黄龙洞电

站，电力自给率达

45%。 

湖北宜化 
磷矿石 30 万吨、尿素 270 万吨、磷酸

二铵 70 万吨、季戊四醇 10 吨、PVC 
84 万吨、保险粉 10 万吨等 

拥有磷矿石储量 2.73 亿吨 
热电可部分满足生产

需要 

六国化工 
磷矿石 40 万吨、DAP 产能 100 万吨，

其中 60 万吨可随时转产复合肥，

MAP12 万吨 
拥有磷矿石储量 0.35 亿吨   

天原集团 
磷矿石 60 万吨、PVC 52 万吨、烧碱

41.8 万吨、水泥 82 万吨、水合肼 1.5
万吨、三聚磷酸钠 8 万吨 

拥有磷矿石储量 0.5 亿吨 
2010 年开始，公司将

以长和电力为平台着

手整合周边小水电 

 
来源：国金证券研究所  

图表31：磷矿石涨价敏感性分析（按磷矿石涨价 100 元计算） 

  股本/亿股 
磷矿石储量

/亿吨 
产能/万吨/年 

每股磷矿石储

量/吨 
每万股磷矿

石产量/吨 
储量△EPS 

产能△
EPS 

兴发集团 3.65 1.6 235 0.44 68.49  28.10 0.44 

澄星股份 6.52 1.5 - 0.23 - 14.75 - 

湖北宜化 5.42 2.73 30 0.50 5.54  32.29 0.04 

六国化工 5.22 0.35 40 0.07 7.66  4.30 0.05 

天原集团 4.8 0.5 60 0.10 12.50  6.68 0.08  
来源：国金证券研究所  
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图表32：盈利预测与估值 

EPS（元） PE 

 股票代码 

9 月 7 日收

盘价 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

兴发集团 600141 27.39 0.8 1.52 2.05 34.24 18.01 13.37 

湖北宜化 000422 23.25 1.18 1.56 1.9 19.7 14.9 12.24 

六国化工 600470 11.04 0.28 0.35 0.49 39.43 31.54 22.53 

澄星股份 600078 13.53 0.24 0.39 0.57 56.38 34.69 23.74 

天原集团 002386 14.4 0.41 0.81 0.81 35.12 17.78 17.78 

云天化 600096 24.19 0.58 0.98 0.79 41.71 24.68 30.62 
注：除兴发集团、湖北宜化外，其他公司预测取自朝阳永续一致性预期 

来源：朝阳永续、国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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