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全球磷肥良好需求驱动磷化工景气

 国际磷肥供需关系较好，景气可持续。农产品价格高位，化肥需求良好，

国际磷肥价格已经创近两年半新高，且处于持续小幅上涨过程。印度、巴

西等国家化肥需求旺盛。根据 IFA 和 Mosaic 的预测，国际磷肥行业开工

率水平在 2020 年之前，仍将处于持续小幅提高过程。 

 国内消费量增长超预期，是 2011 国内磷肥需求良好的主要原因。2011
年前 7 个月，国内磷肥（折纯 P2O5）产量同比增长 186 万吨，增幅 28.9%。

前 7 个月国内磷肥出口折纯量同比增长 37.5 万吨，而国内磷肥表观消费

量同比增长 148 万吨，国内消费量增长占磷肥产量增量的 80%。我们认

为，农产品收益较高，国内自身磷肥消费量大幅增长，才是 2011 磷肥行

业景气的主要原因。 

 若二元肥出口受限，对国内磷肥景气影响不大。氮磷二元复合肥在 2011
前 7 个月出口 125 万吨，同比增长 379%。我们认为，若国家出台与磷铵

相似政策限制二元肥出口，对磷化工行业景气影响不大。 

 磷矿石价格仍有上涨空间。国内磷矿石价格持续上涨，8 月至 9 月初，湖

北宜昌 30%品位船板价上涨 50 元/吨，至 530 元/吨；贵州开阳 30%车板

价涨 20 元/吨，达 540 元/吨。就目前的磷肥价格，我们测算磷矿石上涨

上限是到厂价 800 元/吨左右，对应现价还有约 30%上涨空间。 

 黄磷情况好于预期。受磷矿石涨价、限电等影响，黄磷价格丰水期逆势上

涨，8 月至 9 月初，湖北涨 500 元/吨，至 16000 元/吨左右；云南涨幅超

过 1000 元/吨，至 15400 元/吨左右。2011 黄磷丰水期价格下跌幅度低于

预期，符合我们之前判断，具有电力、磷矿资源优势的企业受益。 

 投资建议：短期磷肥需求良好，中长期磷矿开采难度增大、品位降低、整

合持续进行，磷矿处于涨价通道。我们维持磷化工“增持”评级，推荐磷

矿资源丰富的兴发集团和磷资产注入预期的云天化，磷矿价格每上涨 100
元/吨，兴发集团 EPS 增加 0.44 元，云天化增加 0.43 元（假设整体上市）。

 风险提示：农产品价格回落；国家出台严格措施限制磷肥出口及国内销售

价格；经济复苏低于预期；股市系统性风险。 
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国际磷肥供需关系较好，景气可持续 

国际磷肥价格处于近两年半新高 

国际磷肥价格处于近两年半新高水平，波罗的海二铵 FOB 690 美元/吨（8 月涨 10 美

元/吨）；美洲湾二铵 FOB 650 美元/吨（持平）；巴西一铵 CFR 700 美元/吨（8 月涨

10 美元/吨）。 

图 1： 国际磷肥价格处于近两年半新高 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

印度、巴西化肥需求旺盛 

印度已经接受美国 Phoschem 二铵 CFR 677 美元/吨的价格，比之前的合同订单

高 65 美金/吨；自 9 月 1 日起，印度将氮磷二元肥纳入养分补贴范围，同时，印

度正在着手修改将低含量重钙也纳入养分补贴范围，以便于更好从中国进口磷肥。 

巴西，由于对玉米等农产品的产量预期较好，二铵和 14-34-0 的复合肥采购将增

加，2011 年 1-7 月化肥进口量同比增长 30%。 

国际农产品价格高位，磷肥需求旺盛，8 月国际磷矿石价格上涨 2-5 美元/吨，我们认

为，在良好需求和成本推动作用下，国际磷肥价格仍将保持较高的水平。 

全球磷化工行业仍将保持较高开工率水平 

IFA 和 Mosaic 公司分别对全球磷肥的开工率水平进行了预测，虽然两机构数据稍有

差异，但显示了同样的变化趋势。国际肥料协会 IFA 预计 2011 年全球磷肥潜在过剩

量极少，不足总供应量的 3%（参见下表注释），而 2011-2015 年间磷肥的供需关系

将由紧张趋向平衡，但计算的行业的开工率水平仅从 2011 年的 79.2%降低至 2015
年的 78.0%，无明显下降；Mosaic 公司则预计 2020 年前全球磷肥开工率水平虽有波

动，但将处于持续小幅上涨的过程。 
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表格 1：IFA 预测全球磷供需情况（百万吨 P2O5） 

 2011 2012 2013 2014 2015 

供应      

产能 51.4 52.9 54.9 56.6 57.6 

总供应* 42.1 44.0 45.0 46.4 47.8 

需求      

肥料需求 34.3 35.4 36.3 37.2 38.0 

非肥料需求 5.6 5.9 6.0 6.1 6.0 

流通损失 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

总需求 40.7 42.1 43.1 44.1 44.9 

潜在平衡 1.4 1.9 1.9 2.2 2.9  

占供应% 3 4 4 5 6 

开工率 79.2% 79.6% 78.5% 77.9% 78.0% 

资料来源：IFA，华泰联合证券研究所， 注：潜在平衡=总供应-总需求；占供应%=潜在平衡÷总供应；

开工率=总需求÷产能 

 

图 2： Mosaic 公司预测全球磷肥（折纯）开工率水平持续上升 

 

资料来源：Mosaic，华泰联合证券研究所 

 

国内需求增长，是 2011 国内磷肥需求良好的主要原因 

2011 国内磷肥景气主要由于自身消费量大幅增长 

2011 年前 7 个月，国内磷肥（折纯 P2O5）产量同比增长 28.9%，我们大致计算 2011
年前 7 个月国内各种磷肥出口折纯量同比增长 37 万吨左右，而国内磷肥表观消费量

（因进口量较小，未考虑）2011 年同比增长 148 万吨左右，增幅 28%。我们认为，

国内自身磷肥需求良好，消费量大幅增长，才是 2011 磷肥行业景气的主要原因。 
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表格 2：国内 2010/11 前 7 个月磷肥产量、出口、消费量对比 

 2011 2010 2011 增量 

折纯 P2O5 产量/万吨 828.9 643.0 185.9 

折纯出口量/万吨 153.65 116.2 37.45 

国内表观消费量/万吨  675.25 526.8 148.45 

资料来源：石化行业协会，华泰联合证券研究所 

 

若二元肥出口受限，对国内磷肥景气影响不大 

二元肥出口量大幅增长 

由于国内高浓度磷铵出口受限，2011 前 7 个月，没有高关税限制的氮磷二元肥、重

钙等作为含磷肥料替代品，出口量大幅增长。其中，二元复合肥出口总量达 125 万吨，

同比增长 379%，7 月单月出口就达到 52.5 万吨。印度是最大买家，今年 4-8 月印度

已从中国进口二元肥/复合肥 100 万吨，据中华商务网根据相关订单情况预计，2011
二元肥全年出口量可以达到 300 万吨。 

表格 3：国内前 7 个月各类磷肥出口情况 

产品 1-7月出口量/万吨 同比/% 折 P2O5 比例/% 折纯出口量/万吨 

二铵 118.8 -20% 46% 54.3 

一铵 24.9 5% 52% 12.9 

氮磷二元肥 125 379% 20%-34%等 25-42.5 

重钙 109.4 93.6% 46% 50.3 

普钙 32.5 192% 15% 4.9 

总和    153.65 

资料来源：石化行业协会，华泰联合证券研究所  注：氮磷二元肥含量各异，我们大致按照 25%水平折

纯至 31.25 万吨后加总出口量。 

 

若二元肥出口受限，对国内磷肥景气影响不大 

二元肥的大量出口，在一定程度上削弱了磷铵关税限制出口的政策效果，国家是否会

出台针对二元肥的相关关税政策，以限制其大量出口，成为磷化工行业一个不确定因

素。我们认为，二元肥出口限制与否，对国内磷化工行业景气影响不大。 

如果关税政策调整，二元肥被加征高额关税，重钙可能替代二元肥，成为主要出口品

种。印度政府已经在修改养分补贴方案，以适应从中国进口低浓度重钙的需要（如果

重钙不被关税限制）。 

另外，如我们前述，我们认为国内磷肥产量的大幅增长（折纯产量同比增长 28.9%），

主要是由于 2011 国内表观消费量的大幅增长，出口并不是关键因素，所以，我们认

为即便提高二元肥出口关税，亦或将限制范围扩大至重钙等，对国内磷肥、磷矿石行

业景气不会产生明显影响。 



                                                   

          
 

行业研究 2011-09-09 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  7 

国内磷矿石仍有上涨空间 

国内磷矿石自年初持续上涨 

8 月至 9 月初，湖北宜昌 30%品位磷矿石船板价累计上涨 50 元/吨，至 530 元/
吨；贵州开阳 30%品位车板价再涨 20 元/吨，已达 540 元/吨；9 月初，云南黄磷

矿由 300 元/吨涨至 345 元/吨，国内磷矿石自年初起持续上涨。 

贵州洞采磷矿停产。由于民族运动会在贵州举行，为了安全，贵州洞采磷矿全面

停产，据中华商务网预计，洞采恢复生产时间将在 9 月 20 日前后，这将在短期

内加剧矿石供给紧张局面。 

国内矿石价格上涨空间测算 

磷矿石价格持续上涨，我们测算磷矿石到场价格上涨的上限空间是 800 元/吨左

右。我们以当前磷铵肥、液氨、硫酸价格及人工的成本为基础，假设磷肥行业的

利润全部被磷矿石行业获得，即其他成本不变、磷肥零利润条件下，得到磷矿石

到场价中期上涨上限空间是 800 元/吨左右。 

如果我们以湖北宜昌船板价为参考，800元/吨到场价扣除水运及短途公路运费后，

船板价格可以在 700 元/吨水平，对应当前 530 元/吨价格，还有 30%以上上涨空

间。 

表格 4：国内磷矿石上涨空间测算（元/吨） 

磷铵价格 

硫

酸

价

格

 2500 2900 3100 3246 3400 3600 4000 

300 573 808 926 1012 1102 1220 1455 

500 432 667 785 871 961 1079 1314 

600 361 596 714 800 891 1008 1244 

800 220 455 573 659 749 867 1102 

1000 78.8 314 432 518 608 726 961 

资料来源：华泰联合证券研究所  

 

表格 5：磷矿石成本构成 

原料 单耗 单价 成本/元 

磷矿石 1.7 吨 800 元/吨 1360 

硫酸 1.2 吨 600 元/吨 720 

液氨 0.22 吨 3300 元/吨 726 

电力 400 度 0.35 元/度 140 

蒸汽   100 

折旧   100 

人工   50 

其他   50 

总成本   3246 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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黄磷情况好于预期 

8 月至 9 月初，黄磷价格丰水期逆势上涨，湖北涨 500 元/吨，至 16000 元/吨左右；

云南涨幅超过 1000 元/吨，至 15400 元/吨左右。 

西南三省旱情加剧，电力供应紧张，贵州黄磷企业仍处于大范围停工状态，预计云南

省也将继续加大限电力度，据中华商务网消息，四川地区近期也将将逐步限电，黄磷

生产受影响，正如我们前期判断，2011 年磷化工产品丰水期价格下降幅度低于预期。

磷矿、电力自给率高的企业有优势。 

图 3： 黄磷价格丰水期逆势上涨 
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资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 

 

投资建议 

短期，国际、国内磷肥行业景气带动磷矿石价格持续上涨；中长期，磷矿品位降低、

开采难度加大、开采边际成本增长，而磷矿产量难以大幅增长，资源整合持续进行，

磷矿石处于长期涨价通道。 

我们维持磷化工行业“增持”评级，主要推荐磷矿资源丰富的兴发集团和磷矿资产注

入预期的云天化，磷矿石价格每上涨 100 元/吨，兴发集团 EPS 增加 0.44 元，假设

云天化整体上市，EPS 增加 0.43 元。 

表格 6：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） 敏感性/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；兴发磷肥尚未投产

 



                                                   

          
 

行业研究 2011-09-09 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  9 

风险提示 

国内、国际农产品价格回落；国家出台严格措施限制磷肥出口及国内销售价格；经济

复苏低于预期；股市系统性风险。 
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