
 

 
 

磷矿肥一体化企业将长期受益 
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投资评级 

磷化工:推荐 

磷肥:推荐 

事件：工信部于 9月 19日正式发布《磷铵行业准入条件》。主要内容包括：（1）今

后三年内，原则上将不再新建或扩建湿法磷酸及配套的磷酸一铵、磷酸二铵装臵；

（2）搬迁企业再新建湿法磷酸及配套的磷酸一铵、磷酸二铵装臵时，必须有磷、硫

资源保障；（3）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臵建设，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。 

点评： 

 磷铵行业将加速整合，磷铵肥价格长期向好。由于长期缺乏有效的引导和管理，

加上行业本身进入壁垒较低，我国磷铵肥行业一直处于盲目扩张的状态，导致

产能过剩、竞争无序、资源浪费等一系列问题。据统计，截至 2010 年底，国内

磷酸一铵和磷酸二铵产能分别为 1400 万吨和 1500 万吨，而 2010 年全年磷铵肥

总产量仅为 2330 万吨，产能利用率仅为 80%，如果除去全年出口，表观需求量

仅为 1900 万吨，实际需求量则更低，行业产能过剩情况较为严重。同时磷铵上

游的磷矿石又具有地域分布特性，主要集中在云、贵、川、鄂等西南省区，大

部分中小企业并不具备磷矿资源，随着行业准入条件的推出，未来新建产能将

停止，同时缺乏磷、硫资源的企业以及环保要求不达标的企业也将逐步退出市

场，供给情况将明显好转。需求方面，国内乃至全球地少人多的局面日益严重，

农产品涨价是未来的一大趋势，从而拉动包括磷铵肥在内的化肥需求。从长期

来看，磷铵肥价格存在上行空间。 

 磷矿肥一体化企业将长期受益，硫资源是加码法宝。近期磷铵肥的上游磷矿企

业整合也在加速，湖北省已经决定在 2011 年起逐步关停产能小于 15 万吨的磷

矿企业，并鼓励大型磷矿企业兼并收购小型矿企。磷矿企业整合加速以及新建

磷铵肥企业需配套磷、硫资源的规定将使产能逐步向磷矿肥一体化的企业的集

中，磷矿肥一体化将成为未来磷化工大行业的发展趋势。在众多磷矿肥一体化

企业中，拥有硫资源的企业则更具投资价值。按照 64%的二铵计算，硫磺成本

占总成本的 30%左右，硫磺价格对磷铵企业业绩影响较大，而由于国内硫磺供

应短缺，长期依赖进口的局面难以有效改善，磷铵企业需长期承担国际硫磺价

格波动带来的风险。目前国内磷铵企业的硫磺主要来自于原油副产硫磺和硫铁

矿副产硫磺，拥有硫铁矿的磷铵企业则更具投资价值。 

 主要投资标的： 

 湖北宜化（000422）：拥有 70 万吨二铵产能，以及江家墩和殷家坪 1 亿吨

的磷矿储量，近期又增资卡哈洛磷矿（1.23 亿吨储量），资源优势明显。 

 司尔特（002538）：地处硫铁矿主产区，拥有硫资源及 30万吨一铵、53 万

吨 NPK 高浓缓释复合肥产能，资源优势及产业链优势明显。 

 此外可关注磷矿-磷肥产业链上的其他上市公司：六国化工、云天化、兴发

集团、澄星股份、天原集团等。 

 请投资者注意投资风险。 
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