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磷矿资源整合大幕开启，行业景气度有望持续攀升 
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一、事件：磷化工股发力，涨停股中占据半壁江山 

9 月 7 号，涉及磷化工的股票全面上涨，在沪深 A 股共 16 只涨停股票中，与磷化工相关的股票有 8
只，占据了半壁江山，基本涵盖磷化工的上下游生产企业。如此耀眼的集体上涨，尽管与目前市场回暖反

弹有关，但更为确切的说是市场对磷矿资源价值的认可。磷矿资源整合的开始将使得磷矿资源的稀缺性更

加突出，从而推动磷化工行业的景气度持续攀升。 

二、我国磷矿资源分布集中，品位低，运输和开采成本高 

我国磷矿分布较为集中，主要分布在中西部地区，其中贵州、云南、四川、湖北四省的磷矿储量占我

国保有储量的 66%，其中四省 30%品位以上的富矿储量占我国富矿总储量的 97%。除了湖北宜昌临近长江外，

云南和贵州均地处内陆，运输不便。可见我国磷矿资源分布极不平衡，运输成本较高，且今年 7月份，国

家执行新的公路运输限超规定，导致矿企的运输成本增加 10-20 元/吨，成本的上涨逐步转嫁到磷矿石价

格上。 

 

图表 1：中国磷资源储量和分布（亿吨） 

 可采储量 基础储量 资源量 矿石平均品位 

云南 4.23 11.41 27.6 22.20% 

贵州 5.06 7.2 19.75 22.34% 

湖南 0.84 2.65 17.68 22.30% 

湖北 6.45 9.16 16.67 21.20% 

四川 1.33 2.89 11.16 16.00% 

其他 3.2 7.23 34.46  

合计 21.11 40.54 127.32  

资料来源：中国地质调查局，百川资讯 

 

我国磷矿石平均品位世界最低，90%以上的磷矿石品位低于 26%，平均品位仅为 16.85%，远低于俄罗

斯、摩洛哥、美国等国家 30%-39%磷矿石品位。由于我国磷矿品位普遍偏低，除少数富矿可直接作为生产

磷复肥和黄磷的原料外，大部分矿石需经选矿才能利用，选矿成本较高。而且近十年来，我国磷矿开采缺 
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乏有效的规范和监管，大多中小企业采取“采富弃贫”的开采模式，造成磷矿资源的大量浪费，我国只有

少数大型磷矿企业的磷矿回采率可达 80%-95%，而小型企业的回采率仅为 30%左右，有的甚至更低，造成

可开采磷矿资源品位的下降，这意味着需要增加新的选矿环节，进一步抬高了磷矿石的生产成本。 

 

图表 2 我国磷矿石品位分布（亿吨） 

 P2O5 含量 资源储量 占矿石比重 P2O5 含量 占 P2O5 含量 

Ⅰ级磷矿 ≥30% 16.57 9.40% 5.3 16.70% 

Ⅱ级磷矿 25-30% 21.2 12% 5.74 18.10% 

Ⅲ级磷矿 12-25% 105.2 59.60% 19 60% 

其他低品位磷矿 ＜12% 33.4 19% 1.68 5.30% 

资料来源：百川资讯 

 

我国磷矿资源储量较大，2009 年磷矿石基础储量仅次于摩洛哥位居全球第二为 37 亿吨，其中资源储

量为 170 亿吨，但我国磷矿石产量位居全球第一，2010 年我国磷矿石产量为 6807.09 万吨，较 2009 年增

长了 13.06%，2011 年 1-7 月份国内磷矿石产量为 4439.11 万吨，同比增长了 19.53%。而摩洛哥磷矿资源

位居世界首位，是中国储量的 13.5 倍，而年产量只有中国年产量的 40%左右。与摩洛哥相比，中国磷矿资

源将更快地走向枯竭。据中国地质调查局的调查，我国磷矿的可采储量 21.11 亿吨，基础储量 40.5 亿吨，

资源量 127.32 亿吨，按照目前的开采速度，我国的可采储量只够开采 30 年，而且磷矿属于不可再生资源，

因此磷矿资源具有很高的稀缺性。磷矿石的稀缺性将驱动其价格长期呈上升趋势。 

 

图表 3：国内磷矿石产量（万吨）                 
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资料来源：wind    

三、国家政策力促磷矿行业整合 

磷矿石资源属于不可再生资源，目前正逐步显现出稀缺特性。国家已意识到磷矿石的重要性，出台了

相关政策法规和采取了一系列保护措施来限制磷矿的无序开采和积极推动磷矿行业集中整合，提高磷矿开

采准入门槛，将分散的磷矿资源向大型优势企业集中。据统计，2007-2009 年，磷矿企业由原来的 414 家

减少到 339 家，大型矿山由 10家增加到 17 家。2006-2010 年，云南先后关闭开采规模不到 6万吨、15万

吨和 50 万吨的矿山；湖北省出台一系列政策设立省级磷矿规划区，并将重组和关闭产能 15 万吨/年以下

磷矿企业；其他地区也出台了类似的政策，整顿省内磷矿市场。 
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目前云南、贵州的磷矿资源基本完成整合，其中云天化集团拥有了云南地区 70%以上的磷矿资源，瓮

福集团和开磷集团拥有了贵州地区 70%以上的磷矿资源。目前最受关注的湖北省磷矿整合已经基本确立主

体，兴发集团、宜化集团、洋丰、黄麦岭、大峪口等省内磷肥龙头将瓜分 7大主要矿区资源。 

 

图表 4：湖北省主要磷矿资源 

主要矿区 磷肥龙头（潜在整合主体） 分布 储量 

宜昌磷矿 宜化集团、兴发集团、宜昌明珠（六

国化工） 

夷陵区、兴山县、远安县 9.11 亿吨 

荆襄磷矿 洋丰、大峪口 钟祥市、宜城市 9.27 亿吨 

保康磷矿 兴发集团 保康县 2.57 亿吨 

黄麦岭 黄麦岭 大悟县 1.23 亿吨 

兴一神磷矿 兴发集团 兴山县和神农架林区交

界处 

0.88 亿吨 

鹤峰磷矿 宏峰矿业 鹤峰县 537 万吨 

黄梅-武穴磷矿 黄麦岭、祥云集团 黄梅县、武穴市 2023 万吨 

资料来源：中航证券金融研究所 

 

3.1 湖北省稳步推动省内磷矿行业整合 

 
2006 年 12 月，湖北省人民政府出台《关于加强磷矿资源管理的意见》，提出加强规划和矿业权管理， 

大力推进磷矿资源整合，2007 年底前，使矿山开采规模达到 10 万吨以上，全省磷矿矿山总数压减至 110

家左右到 2010 年，全省磷矿石开采总量控制在 1200 万吨（折标）左右，矿山总数减少到 80家以内。 
对于开采规模小于 10 万吨/年等矿山进行整合，将矿山集中到具有规模较大、技术力量较强、经济效益较

好且具有后续加工能力的优势企业手中，并鼓励矿山企业与下游加工企业合作，形成采选加工联合体或采

选加工一体化企业。同时湖北省政府明确提出优先支持省内重点磷化工企业，主导磷矿资源整合，集中开

发利用省内主要磷矿区资源。2006 年湖北省发布《湖北省磷矿资源整合方案》中提出按照扶优扶强的原则

配置磷矿资源，重点支持宜化、兴发、黄麦岭、洋丰、祥云、大峪口等省内重点磷化工企业，分片主矿区

资源整合和产业整合，分别牵头组建集采选、矿肥、矿化、肥化结合为一体的优势联合企业集团，集中开

发利用省内主要矿区磷矿资源。可见湖北磷矿资源整合具有明显的地域性，有利于本省的优势磷化工企业

如兴发集团、湖北宜化等上市公司整合省内分散磷矿资源，壮大自己的磷矿资源储备。 

 

2011 年 8月湖北省人民政府发布了《进一步加强磷矿高磷铁矿开发利用管理的意见》提出设立省级磷

矿规划区，并进一步压减磷矿开发主体和矿业权数量，逐步重组和关闭生产能力在 15 万吨／年以下的磷

矿企业，使磷矿资源进一步向优势企业和大型重点磷化工企业集中。推进磷化工产业结构调整，鼓励磷化

工企业实行兼并重组，推进磷化工产业升级。  

 

湖北省出台的一系列政策有效的推动省内磷矿资源的重组和兼并，大大提高了省内磷矿行业的集中

度，目前省内的磷矿企业已经从 2009 年的 99 家整合到 65 家，重组和关闭力度从开采规模小于 10 万吨/

年提升到 15 万吨/年，整合的力度加大。湖北省磷矿产量占全国总产量的 35%左右，企业数量占全国数量

的 50%左右，2010 年平均单厂产量只有 25 万吨/年，远少于贵州的 66万吨/吨，云南的 59万吨/年。可见

与云南、贵州相比，湖北仍有极大的整合空间，在湖北省政府磷矿政策的推动下，湖北磷矿资源的集中度

将进一步提高。 
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图表 5:全国磷矿企业分布 

 企业数量（家） 全省产量（万吨） 平均单厂产量（万吨） 

 2009 年 2010 年 2011H 2009 年 2010 年 2011H 2009 年 2010 年 2011H 

全国 189 194 134 6020 6807 3308 32 35 25 

湖北 99 94 65 2118 2370 1198 21 25 18 

四川 23 28 17 483 589 399 21 21 23 

贵州 25 24 19 1361 1579 755 54 66 40 

云南 31 37 27 1973 2178 913 64 59 34 

资料来源：百川资讯 

 

3.2 国家出台矿业规划，磷矿资源整合进一步升级 

 
2011 年 8月，国家公布了《化工矿业“十二五”发展规划》，提出了“十二五”期间的总体发展目标：

增强资源储备，合理调控化工矿产开采规模，整顿和规范矿产资源开发秩序，推进资源开发整合，优化矿

产资源开发利用布局，提高集中度，到 2015 年大中型化工矿山比例达到 20%以上。加强中低品位、共伴生

化工矿产资源综合利用，矿产资源总回收率提高 5%，在国家政策鼓励下磷矿入选矿石品位再下降 3～5 个

百分点,选矿产品占比提高 10%，高浓度磷复肥使用选矿产品的比例提高到 30～40%，共伴生矿产综合利用

率提高 10个百分点。《规划》要求未来五年建立磷矿产地资源储备机制，提高磷矿开采准入门槛，提高行

业的集中度，规范行业开采秩序，杜绝磷矿资源的破坏浪费。 

 

我国磷矿资源贫矿多富矿少，难采难选，在开采的过程中存在许多问题导致资源浪费严重，且国内磷

矿资源逐步面临着枯竭。面对这种现状，国家出台《规划》政策，制定磷矿产业准入标准，提高新建矿山

最低开采规模和准入门槛，促进主要化工矿产规模化、集约化开发利用，建立磷矿产地储备机制。同时制

定资源整合路线：以产业结构优化升级为主线，以矿肥、矿化结合为方向，以产业链为纽带，多途径实现

矿山企业规模化、集约化整合，矿产资源开发利用效率明显提高，资源集中开发度明显提高，磷矿资源整

合会逐渐向国有大企业集团和优势企业集中，实行采选加工集中、一体化发展，没有磷矿资源支撑和优势

的企业将被淘汰和兼并。在矿产资源相对集中、资源禀赋和开发程度较高的地区，《规划》将重点规划和

支持建设化工矿山项目。这些项目包括：云南磷化集团有限公司采选规模达到 1500 万吨/年；贵州开磷（集

团）有限责任公司新增 400 万吨产能、采矿能力达到 800 万吨/年；瓮福（集团）有限责任公司通过接替

矿山建设，采选规模达到 530 万吨/年；湖北宜化集团矿业有限责任公司新增 120 万吨/年的采选能力等。 

 

通过实施准入管理，严格准入门槛，推动磷矿行业整合，一方面，有利于规范开采秩序，控制混乱的

开采局面，减少资源浪费，对于磷矿资源的保护和可持续利用起到重要的作用；但另一方面，磷矿资源将

会向一些国有大企业集团和优势企业集中，如云南云天化、贵州瓮福、兴发集团等少数大型磷矿企业，形

成了少数企业掌握国内大部分磷矿资源的割据局面，容易形成价格联盟，把握国内磷矿石市场价格话语权。

同时，那些无证开采和规模较小等不符合准入标准的开采企业将被关闭或取缔，将会减少磷矿石市场的供

应量。在供应量减少、磷矿石企业集中的情况下，未来国内磷矿石价格仍有进一步提升的空间。 

四、未来磷化工行业景气度有望持续攀升 

2011 年 1-9 月份，磷矿石价格上涨幅度较大，贵州 30%车板含税价较年初上涨了 57.6%至 520 元/吨，

湖北 30%船板含税价较年初上涨了 37.35%至 570 元/吨，主要受到了以下几方面的影响：一是，天气的影
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响。受雨季影响，四川、贵州、湖北局部矿山开采受限，矿石产量急剧下降，市场供应紧张；二是，下游

磷肥和磷化工行业需求的拉动。下游磷肥企业开工率维持高位，用于春季施肥和秋季备肥和 6-9 月份淡季

出口，以及用来生产二元复合肥出口等，对磷矿石的需求较为强劲；三是，运输成本增加。今年上半年油

价高企，导致矿石开采成本和短途运费也同比上涨，且 2 季度时处于国内部分干旱严重。同时，7 月份国

家执行新的公路运输限超规定，导致矿企运输成本上涨 8-20 元/吨不等，这些上涨的成本逐步转嫁到磷矿

石价格上；四是，国内通胀持续导致人民币贬值，成本上涨转嫁到矿石的价格上；五是，西南限电政策的

影响。今年以来，全国多个省份持续干旱，水力发电骤降，国家采取限电政策，受此影响，贵州、云南等

地磷矿开采产量下降；六是，国家磷矿政策的影响。国家和地方政府出台一系列政策推动磷矿行业整合，

使磷矿企业的集中度大大提高，同时那些无证开采和规模较小等不符合准入标准的开采企业将被关闭或取

缔，将会减少磷矿石市场的供应量。综合来看，磷矿石运输成本增加，供应减少，下游磷肥厂需求旺盛，

开工率高位稳定，磷矿石的需求量逐渐增大，随着 9月份秋季用肥的陆续展开和二元复合肥出口拉动，磷

矿石价格仍将维持稳中上涨局面。 

 

目前我国的湖北 30%磷矿石船板含税价格约 570 元/吨，而国际磷矿石到岸价价格约 200 美元/吨，折

合人民币约 1276.3 元/吨，是国内磷矿石价格的 2倍多。造成国内国际价格差异如此巨大的原因主要是国

家保护国内的稀缺资源，限制磷矿石出口。虽然国内的磷矿石价格短期内不能与国际接轨，但也从一个侧

面反映了国内磷矿石价格尚处于低估状态，未来仍有巨大的上涨空间。 

 

图表 6：国内磷矿石价格（元/吨）               图表 7：印度 70-72%BPL 磷矿石到岸价（美元/吨） 
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资料来源：百川资讯                             资料来源：百川资讯 

 
图表 8：磷酸一铵和二铵出厂价格（元/吨）       图表 9：黄磷出厂价格（元/吨） 
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资料来源：百川资讯                            资料来源：百川资讯 
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我们认为，对于从事磷化工行业的企业而言，只有拥有了磷矿资源，才拥有一定的成本优势，才能在

未来的竞争中生存和发展，而且拥有磷资源的公司会在磷矿石价格的长期上涨趋势会持续受益，磷矿资源

越丰富的公司受益程度越大。据此，我们认为，兴发集团、澄星股份、六国化工、湖北宜化、金正大等公

司值得关注。 

 

图表 10：磷矿资源有关的上市公司 

股票代码 上市公司 磷矿储量 磷资源情况 

600141 兴发集团 拥有磷矿储量 1.49 亿吨；预计 2012 年

左 右 大 股 东 将 注 入 磷 矿 储 量

3073.27-6026.02 万吨；拥有瓦屋和树崆

坪后坪探矿权储量为 1.5 亿吨 

现有产能磷矿石 244 万吨，预计

2012 年左右大股东将注入新增磷

矿石产能 104.55-205 万吨；三聚

磷酸钠产能 22 万吨；六偏磷酸钠

产能 4.8 万吨；60 万吨/年磷铵项

目预计明年投产；黄磷产能 10 万

吨；1万吨电子级磷酸试车 

000422 湖北宜化 预计 12月底取得储量 1.5亿吨的采矿许

可证；控股子公司华瑞磷矿探明储量

1.23 亿吨 

设计磷矿石产能 300 万吨，其中一

期 30万吨 2011 年底开工；60万吨

二铵产能 

002386 天原集团 目前拥有磷矿可采储量 4200 万吨，未来

在马边地区还将有磷矿收购 

现在开采能力为 30万吨/年，规划

磷矿石产能 90万吨；三聚磷酸钠 8

万吨 

600078 澄星股份 在云南宣威拥有 1.33 亿吨磷矿储量 设计磷矿石产能 110 万吨；20万吨

食品级磷酸；4 万吨牙膏级磷酸氢

钙；12 万吨三聚磷酸钠产能；黄磷

12 万吨 

600470 六国化工 拥有可开采磷矿石超过 2000 万吨 80 万吨磷矿采选能力；拥有 112 万

吨磷肥产能；宿松磷矿达产后年产

32%品味磷精矿(P2O5)38.25 万

吨；5万吨/年工业级湿法磷酸净化

和 3 万吨/年工业磷酸一铵项目预

计年内建成 

002470 金正大  投资近 60 亿元在贵州兴建磷资源

循环产业园项目，提前布局磷矿资

源，酝酿打造全产业链优势。贵州

一期项目建设规模为 60万吨/年硝

基复合肥、60万吨/年磷酸一铵、2

万吨/ 年氟化盐、80 万吨/年模具

石膏、10 万吨/年磷酸二氢钾和 20

万吨/年磷酸二氢钙 

资料来源：中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

卢全治，SAC 执业证书号：S0640511050002，中国科学技术大学经济学硕士，2007 年 8 月加入中航证券金

融研究所，从事化工行业的研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

公司地址：深圳市深南大道3024号航空大厦（518000）       公司网址： www.avicsec.com 

联系电话：0755-83692635                                         传真：0755-83688539  
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