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缺电催生黄磷上涨，景气有望延续 
行业动态分析 

 

报告关键点： 
 缺电促使黄磷价格上涨 
 磷肥进入需求旺季 
 关注阶段性投资机会 

报告摘要： 

 缺电促使黄磷价格上涨：电力成本占黄磷总成本的约45%。云南和贵州的黄磷产

量约占全国总产量六成以上。两省由于干旱严重，水电发电量大幅下降，电力

缺口明显。贵州地区全省黄磷电炉几乎全停，省内无现货也暂无对外报价；而

云南地区的限电力度也在不断加大。黄磷产量在8月份同比下滑35.4%，而1-8月

份累计同比下滑27.6%。从2011年四大黄磷产地产量统计情况来看，贵州和云南

产量大幅下降，湖北产量略有下降，四川较为正常。黄磷供给出现紧张，短短1

个半月国内各主产区黄磷已经上涨超过2000元/吨。 

 云贵缺电可能延续：南方5省的电力缺口最为严重，预计三季度全网将面临电力

电量双缺，最大缺口1200万千瓦，个别地区将缺电20%以上。南方地区“用电荒”

有两大原因：一是旱情严重，水电发电量大幅下降。二是贵州和云南两省火电

上网电价均远低于其他周边省市，再加上煤价居高不下，“高价煤、低价电”的

情况导致火电发电量难以弥补水电发电量不足造成的用电缺口。贵州的“用电

荒”情况最为严重，日电量缺口0.6亿千瓦时，超过省内需求的25%。“用电荒”

状况预计将维持到2012年。 

 磷肥进入需求旺季：磷肥毫无疑问是磷化工最主要的终端需求。目前已进入秋

季备肥阶段，国内各主要市场普遍呈现货源紧张的情况，磷酸一铵和磷酸二铵

的价格普遍上涨。磷肥需求的增加将造成黄磷供给更为紧张，黄磷价格持续上

涨的概率增大。 

 关注阶段性投资机会：贵州和云南两大黄磷主要生产地产量受限，原有的黄磷

市场平衡被打破，供给不足将推升黄磷价格，我们认为兴发集团依托矿磷电一

体化的优势，在保持正常开工率的情况下，将受益于本次限电，关注阶段性投

资机会。 

 风险提示：云贵两省电荒情况得到缓解；终端需求下滑 

  
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1. 缺电促使黄磷价格上涨 

1.1. 供给偏紧，黄磷加速上涨 

电力成本占黄磷总成本的约 45%。在黄磷的主要生产地中，云南和贵州两省的黄磷产

量约占全国总产量六成以上。两省由于干旱严重，水电发电量大幅下降，电力缺口明

显。各地政府普遍采取限电措施，两地黄磷生产企业受此影响，产量大幅下降。黄磷

供给出现紧张，价格自 8月以来加速上涨。短短 1个半月，国内各主产区黄磷已经上

涨超过 2000元/吨。 

 

图 1 各主产地黄磷价格走势 

 
数据来源：百川资讯  安信证券研究中心 

 

由于云贵两省黄磷减产，市场供需平衡被打破，供给不足造成黄磷价格节节攀升。由

于受灾严重，贵州地区全省黄磷电炉几乎全停，省内无现货也暂无对外报价；而云南

地区的限电力度也在不断加大，目前当地黄磷货供应紧张。后期随着云南停炉企业增

多，市场黄磷供应更加紧张，有继续上涨的可能性。 

 

黄磷产量在 8月份同比下滑 35.4%，而 1-8 月份累计下滑 27.6%。从 2011 年四大黄磷

产地产量统计情况来看，贵州和云南产量大幅下降，湖北产量略有下降，四川较为正

常。 

 

图 2 2011 年各产地黄磷产量统计  吨 

 

图 3 我国近年来黄磷产量及同比增速  吨     

 
数据来源：百川资讯  安信证券研究中心 数据来源：百川资讯  安信证券研究中心 

 

1.2. 云贵缺电可能延续 

来自南方电网的信息显示，南方 5省的电力缺口最为严重，预计三季度全网将面临电

力电量双缺，最大缺口 1200 万千瓦，个别地区将缺电 20%以上。贵州的“用电荒”情
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况最为严重，日电量缺口 0.6 亿千瓦时，超过省内需求的 25%。截至 9月 12日全网水

电蓄能值 4.46 亿千瓦时，与去年 39.5 亿千瓦时相比，仅为 10.58%，还不及往年枯水

期的蓄能。火电方面，电煤存量不足和煤质问题，加上火电机组长期满负荷带病运行

情况普遍，造成机组故障频发，导致大量“非停”（非计划停机）不断发生，影响电力

500-600 万千瓦，每天少发电 1.2 亿度左右。除南方 5 省外，浙江、四川、重庆等地

同样电力缺口不小，“用电荒”状况预计将维持到 2012 年。 
 

表 1 2007-2011 年各黄磷主产地用电增速比较 

增速（%） 07A 08A 09A 10A 11M1-8 11M6 11M7 11M8 环比变动 增速差 用电占比 

全国 14.4 5.2 6.4 14.6 11.9 13.0 11.8 9.1 -2.7 0.0 100.0% 

云南 13.9 7.5 7.3 12.3 19.8 11.3 16.3 14.5 -1.8 5.4 2.5% 

贵州 16.0 2.7 12.5 11.4 12.5 20.1 15.4 -4.3 -19.7 -13.4 1.9% 

四川 11.1 2.4 9.5 17.0 13.9 9.6 15.8 17.5 1.7 8.4 3.7% 

湖北 12.7 6.7 7.2 16.7 11.5 7.2 18.3 -0.4 -18.7 -9.5 3.1% 
数据来源：Wind  安信证券研究中心 

 

南方地区“用电荒”有两大原因 

气候影响：旱情严重，、水电发电量大幅下降。2011 年前 8 个月，由于旱情影响，全

国水电发电量同比下降 7.8%。从 8月单月来看，水电同比下降 22.4%，较 7月单月降

幅 18.6%继续扩大。 
 

图 4 全国干旱情况监测图  

 
数据来源：百川资讯  安信证券研究中心 

 

从黄磷主产区8月份水电发电量来看，由于受来水持续偏枯影响，仅有四川略有增长，

贵州受影响最大，降幅达到 66%，云南和湖北也有所下降。 
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图 5 黄磷主产区 8月水电发电量及同比增速  亿千伏安时 

 
数据来源：Wind  安信证券研究中心 

 

需求快速增长，电煤供应形势严峻：高温少雨天气持续，用电负荷大幅攀升。从统计

数据来看，云贵川三省的用电量增速均高于全国平均水平。但是煤矿产能不足，煤电

价格矛盾突出，火电发电量难以弥补水电下降缺口。由于水电发电量不足，各地火电

发电量有所提升，但由于贵州和云南两省火电上网电价均远低于其他周边省市（云南

0.376 元/千瓦时，贵州 0.3125 元/千瓦时），再加上煤价居高不下，“高价煤、低价电”

的情况导致火电发电量难以弥补水电发电量不足造成的用电缺口。长期来看，西南地

区的用电荒情况难以在短期内解决，仍将持续一段时期。 
 

图 6 黄磷主产区 8月发电量及同比增速  亿千伏安时 

 
数据来源：Wind  安信证券研究中心 

 

1.3. 缺电限制开工率 

目前，磷化工存在两条生产路线：热法磷酸和湿法磷酸。依据我国目前的磷酸产业现

状，热法磷酸依旧占据 70%左右。 

 

两条主要产业路线： 

热法磷酸：磷矿石在电炉中生成黄磷，黄磷燃烧和水合生成磷酸 

 
3442345

aSiO20i30330i214 CFSCOPCOSPOFCa   

产量比：9t磷矿石+2t 焦炭+14000 度电/1t 黄磷 

优点：纯度高 

缺点：“四高”（高能耗、高污染、高投资、高成本） 
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湿法磷酸：硫酸法磷酸、硝酸法磷酸、盐酸法磷酸、氟硅酸法磷酸和硫酸氢铵法磷酸 

主要方法：硫酸法磷酸 

  溶液溶液  OHCHFPOHSOHPOFCa
244342345

n ·aSO535  

优点：硫酸钙溶解度很小，固液分离容易 

缺点： 

1）硫酸消耗量：1.35t/1t 磷酸，国内硫资源缺乏，硫磺成本偏高 

2）副产磷石膏：5t/1t 磷酸，磷石膏的开发利用成为最大问题 

3）我国的湿法磷酸净化技术未实现工业化，湿法磷酸纯度不高 

 

由于热法磷酸路线生产黄磷属于高耗能行业，因此在贵州和云南两省“用电荒”的背

景下，大量黄磷生产企业被停产或限产。 

 

贵州电力管理部门按照煤电挂钩有序用电管理办法，严格按照国家《电力需求侧管理

办法》、《有序用电管理办法》和贵州省经信委有序用电计划，对黄磷、铁合金、工业

硅、电石、电解锰五个高耗能行业开展了有序用电。贵州黄磷生产企业 8月份产量大

幅下降，目前瓮安地区部分黄磷企业目前虽然已经开工，但电力情况仍然较为紧张，

企业时开时停；而贵阳地区黄磷企业则仍未开工。云南的情况相对好于贵州，但同样

受到限电影响，产量下挫。 
 

表 2 云南地区部分企业限电表 

行业 客户名称 正常电量 
8 月末电

量 

9 月份

日电量

指标 

备注 

黄

磷、

电石

行业 

云南天达化工有限公司（大磷

炉） 
200 180 90 限电 50% 

昆明马龙化工有限公司（大磷

炉） 
110 100 50 限电 50% 

昆明马龙化工有限公司（小磷

炉） 
120 90 45 限电 50% 

嵩明天南磷化工有限公司 58 58 29 停一台磷炉 

嵩明南西磷化工有限公司 72 72 36 停一台磷炉 

寻甸旭东化工厂（趸售） 72 70 35 限电 50% 

寻甸磷电有限公司（直供） 26 10 5 限电 50% 

晋宁黄磷有限公司（直供） 48 48 24 限电 50% 

晋宁浩坤有限公（趸售） 36 0 0 
趸售供电部分

全停 

晋宁浩坤有限公司（直供） 48 48 48 
保证新设备验

收 

晋宁兴化精细磷化工（二街厂

区） 
53 53 26.5 限电 50% 

禄劝黄磷有限公司（趸售） 0 0 0 欠费停产 

富民磷酸盐厂 24 23 11.5 限电 50% 

安宁鑫屯化工工贸有限公司 36 30 15 限电 50% 

昆明山创电子有限公司 31 25 12.5 限电 50% 

小计 934 807 428   
数据来源：百川资讯  安信证券研究中心 

 

考虑到将进入枯水期，短期内贵州和云南两省的电荒问题难以得到根本解决，预计黄
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磷企业的开工率依旧难以保证，供给紧张的情况将得以延续。 
 

2. 磷肥进入需求旺季 

黄磷的下游需求主要为热法磷酸，磷酸是磷化工产业链的重要中间品，下游产品依靠

磷酸进行后续合成，主要产品为农肥及复合肥和磷酸盐。其中，磷酸盐按照所需磷酸

纯度依次为工业级磷酸盐、饲料级磷酸盐、食品级磷酸盐、医药级磷酸盐和电子级磷

酸盐。 

 

磷肥毫无疑问是磷化工最主要的终端需求。目前已进入秋季备肥阶段，国内各主要市

场普遍呈现货源紧张的情况，磷酸一铵和磷酸二铵的价格普遍上涨。磷肥需求的增加

将造成黄磷供给更为紧张，价格上涨概率增大。 
 

图 7 2010 及 2011 年磷肥单月产量 

 

图 8 磷酸二铵价格 

 

数据来源：Wind  安信证券研究中心 数据来源：资讯网  安信证券研究中心 
 

3. 关注阶段性投资机会 

结合贵州和云南两大黄磷主要生产地产量受限的影响，原有的黄磷市场平衡被打破，

供给不足将推升黄磷价格，我们认为兴发集团将受益于本次限电，关注阶段性投资机

会。 

 

主要业绩驱动力： 

1、 受益云贵两地减产：预计云南和贵州两地黄磷产量短期难以恢复，市场供应

需要依靠四川和湖北供应。目前兴发集团 5台磷炉正常运转，日产黄磷 100t。 

2、 矿磷电一体化：磷矿储备丰富，公司依托磷矿资源丰富的湖北兴山地区，现

拥有磷矿储量超过 2亿 t，不受磷矿石价格上涨影响；掌握丰富水电资源，解

决热法磷酸的电能需求，电力自给率达到 50%。 

3、 区位优势带来物流优势：先天的地理位臵优势，公司的运输成本更低（船运

成本远低于车运），产品价格远高于云贵黄磷生产企业。 
 

4. 风险提示 

云贵两省电荒情况得到缓解；终端需求下滑 
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