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磷矿石价格仍处上涨通道 

 磷矿石已经成为磷化工产业链盈利最强的环节。2012 年初起，国内磷矿

企业陆续提价，云南磷化集团率先上调 60 元/吨，28%品位发省内车板价

由 290 元/吨上调至 350 元/吨，发省外车板价由 370 元/吨上调至 430 元/
吨，其他磷矿企业恢复开采后，相继跟随上调报价。国内磷矿价格自 2010
下半年起持续上涨，目前各地累计涨幅已在 70%左右，贵州开阳等地区

的高品位磷矿累计涨幅已经超过 90%。 

 我们认为，磷矿石供需关系由量变到质变是磷矿价格不断上涨的主要驱动

因素，而短期原因不足以持续推高磷矿石价格。2012 磷肥出口政策较

2011 更为严格，2011 年末化肥淡储情况低于预期，2012 年初春耕备肥

进展缓慢。在磷肥需求无明显提升情况下，国内磷矿价格连创新高，体现

磷矿行业集中度提高，矿山企业议价能力增强。 

 下游磷肥行业盈利良好是磷矿石涨价的基础。我们估算目前国内磷酸二铵

生产盈利良好，磷肥较高的毛利水平是磷矿石涨价基础；而磷肥生产另一

原料硫磺的价格低位，则为磷矿涨价提供更大空间。根据 IFA 报告预测，

2012 年全球化肥需求仍将稳定增长，而磷的供需与 2011 年同样紧张。 

 磷矿石价格长期上涨。高品位磷矿稀缺、总体品位下降、开采边际成本不

断提高及各省对磷矿石开采管理更加严格。磷矿石稀缺度逐渐增强和集中

度进一步提高将促进磷矿石资源价值长期上涨，这也意味着磷矿石的价格

安全边际逐渐提高，在未来的周期波动中，磷矿石的价格低点将不断上升。

 投资建议：我们维持磷化工行业“增持”评级，我们判断，磷矿石价格将

在高品位磷矿的带动下继续上涨，资源价值进一步体现。我们维持对于具

有磷矿资源优势的兴发集团的“增持”评级及磷矿资产注入预期的云天化

的“买入”评级，磷矿价格每吨上涨 100 元，兴发集团 EPS 增加 0.44
元，云天化增加 0.43 元。2012 春耕备肥逐渐展开，磷肥企业原料采购增

加，磷矿石供给紧张、短期价格上涨将成为股价刺激因素。 

 风险提示：农产品价格大幅回落；经济复苏低于预期；股市系统性风险。
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磷矿石价格持续上涨 

国内磷矿石销售价格普遍上调 

元旦过后，国内大型磷矿生产企业率先上调新一年度磷矿销售报价。云南磷化集团，

28%品位上调 60 元/吨，发省内车板价由 290 元/吨上调至 350 元/吨，发省外车板价

由 370 元/吨上调至 430 元/吨；贵州开阳磷矿 30%品位由 620 元/吨上调至 670 元/
吨；据中华商务网消息，湖北兴发集团磷矿报价也有上调，28%品位 540 元/吨，29-30%
品位 580 元/吨。 

2 月 21 日四川部分矿山恢复开采，报价陆续跟随上调 20-60 元/吨左右，我们了解，

云南、贵州、湖北、四川等地其他企业也有跟随上调报价计划。 

自 2010 下半年起，磷矿累计涨幅超过 70% 

国内磷矿石价格自 2010 下半年起持续上涨，目前各地累计涨幅已在 70%左右，贵州

开阳等地区高品位磷矿累计上涨幅度已经超过 90%，此轮矿石上涨幅度超出我们预

期。 

图 1： 国内磷矿石价格持续上涨 
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资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 

 

供需关系由量变到质变 

短期磷矿石供给紧张 

磷矿石生产企业由于考虑冬季矿山安全，以及春节期间炸药停发等原因，冬季普遍停

产，国内磷矿整体产量偏低，春节过后，有下游磷肥企业春耕备肥原料采购小幅展开，

目前矿石供给紧张，有经销商断货情况出现。 
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图 2： 冬季国内磷矿石产量下降 
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资料来源：石化行业协会，华泰联合证券研究所 

 

磷矿石供需关系由量变到质变是主要驱动因素 

2012 国内化肥淡储情况低于预期，春耕备肥也因宏观经济环境及北方天气寒冷等因

素，仅小幅展开，且自 2012 年起，国内磷肥出口政策将较 2011 年更为严格，国际、

国内磷肥价格 11 年四季度起回落，但磷矿石价格连创新高。我们认为，在国内、国

际磷肥整体需求情况并无明显改善情况下，行业整合阶段性成果显现，磷矿开采边际

成本不断提高，政府限采，资源保护力度加强，资源稀缺性提高，使得磷矿石供需关

系由量变到质变，这才是本轮磷矿石价格大幅上涨的根本原因，而短期原因不足以大

幅推高磷矿石价格。 

 

图 3： 国内磷酸一铵价格  图 4： 国内磷酸二铵价格 
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资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所  资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 
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图 5： 国际磷酸一铵价格  图 6： 国际磷酸二铵价格 

磷酸一铵波罗的海散装FOB价格
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资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所  资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 

 

磷肥盈利良好是磷矿石涨价的基础 

磷肥价格仍维持在较高水平 

国际磷肥价格保持较高水平 

全球超过 80%磷矿石用来生产磷肥，国际、国内农产品价格高位，磷肥价格也自 2009
年中期起处于持续上涨的通道中，近期国际磷铵价格回调，但仍维持在 10 年下半年

水平之上。 

短期价格下跌，国际磷肥公司已开始限产保价，世界最大磷肥生产商，美国 Mosaic
公司计划将产量削减 10%；摩洛哥 OCP 公司将一条 60 万吨/年的生产线检修时间提

前至 2012 年 1 月份。而 Mosaic 公司的一座主力磷矿山被禁止开采，将改为外购矿

石等途径维持生产，公司预计这将增加其矿石采购成本 2 亿美元，我们预计这可能会

影响到 2012 年国际磷肥的产量并推高国际磷肥价格。 

根据 IFA 报告预测，2012 年全球化肥需求仍将稳定增长，而磷的供需与 2011 年同样

紧张。 

国内磷肥企业盈利稳定 

2012 年重钙、氮磷二元复合肥出口受到更严格的限制，且冬储进程低于预期，但国

内磷铵行业集中度较高，产能最大的 20 家企业，占到国内总产能的 50%以上，国内

需求相对稳定，国内磷铵价格下跌幅度低于国际，且春节过后，随着春耕备肥陆续展

开，有 50 元/吨左右小幅反弹。 

我们以湖北地区 64%含量磷酸二铵为例，大致估算磷铵企业盈利情况，发现二铵企业

生产成本约 2526 元/吨，湖北 64%二铵不含税价格目前约 2920 元/吨，二铵单吨仍有

接近 400 元/吨的毛利水平，磷铵行业盈利仍然良好。  

表格 1：磷铵成本估算 

原料 单耗（吨、度） 单价/（元/吨） 成本/（元/吨） 

磷矿石 1.7 575.2 977.9 

硫酸 1.2 431.6 517.9 

液氨 0.23 2654.9 610.6 
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电力 400 0.3 120 

蒸汽   100 

折旧   100 

人工   50 

其他   50 

总成本   2526.4 

资料来源：华泰联合证券研究所，我们以含税到场价，磷矿石 650 元/吨，硫酸 505 元/吨，液氨 3000

元/吨大致计算。 

 

硫磺价格下跌，为磷矿石涨价提供了空间 

硫磺是磷肥生产的另一种重要原料，由于国内 90%硫磺需要进口，国际硫磺价格的暴

涨暴跌直接影响磷肥企业的盈利水平。硫磺价格下跌，使得在磷肥企业盈利保持较高

水平的情况下，为磷矿石涨价提供了空间。 

全球约 90%硫磺为石油、天然气炼制的副产物，或有色金属冶炼烟气的副产物，产量

控制较被动。而 70-80%的硫磺需求在磷肥生产领域，国际磷肥行业产量及盈利情况，

对硫磺需求和价格有重要影响。印度货币贬值等造成的国际化肥需求下降，带动国际

硫磺价格自 11 年下半年起开始下跌。 

中长期看，中东天然气资源的大量开发，国内中石化普光气田及其他气田的逐渐达产，

使得国际、国内天然硫磺的产量处于增长趋势，我们认为，硫磺价格很难恢复到 08
年的水平。 

图 7： 国际硫磺价格 

0

100

200

300

400
500

600

700

800

900

M
ay-07

Aug-07

N
ov-07

Feb-08

M
ay-08

Aug-08

N
ov-08

Feb-09

M
ay-09

Aug-09

N
ov-09

Feb-10

M
ay-10

Aug-10

N
ov-10

Feb-11

M
ay-11

Aug-11

N
ov-11

Feb-12

美元/吨 中国合同到岸价 中国现货到岸价

资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 

 

磷铵产量增长 

中国 2011 年前 11 个月国内磷肥（折纯 P2O5）产量为 1356 万吨，同比增长 24.3%，

其中磷酸一铵产量 1036 万吨，同比增长 27.4%，磷酸二铵产量 1078 万吨，同比增

长 26.5%。 
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国内大量新增磷铵产能 

磷肥需求良好，盈利提高，磷肥产量的大幅增长，磷肥企业原有产能开工率有所提高。

同时，磷肥盈利提高也吸引大量新增产能，尤其是原有大型磷肥企业的扩产，使得2010
年起国内新增大量磷铵产能。 

表格 2：国内磷铵新增产能情况 

项目公司 产品 产能（万吨/年） 进程 

湖北东圣化工集团有限公司 二铵 60 201009 投产 

开磷集团 大水工业园二期 二铵 60 201008 投产 

开磷集团 大水工业园二期 一铵 40 201008 投产 

湖北祥云化工集团 二铵 30 2010 年 5 月投产 

湖北祥云化工集团 一铵 30 2010 年 5 月投产 

湖北三宁化工 二铵 30 201101 一期投产 

湖北三宁化工 一铵 20 201010 投产 

雷波施可丰 磷铵 100 一期 2010 年底投产，计划 2013 年项目全部投产 

施可丰化工股份有限公司 一铵 30 2010 年投产 

江苏绿陵 一铵 20 201010 投产 

湖北洋丰中磷矿业 一铵 50 一期已投产 

瓮福集团 磷铵 60 2011 年 3 月 31 日竣工  

瓮福紫金 二铵 20 预计 201112 竣工 

雷波洋丰二期 磷铵 50 预计 201108 投产 

雷波洋丰 磷铵 100 2010 年 5 月 8 日投产 

资料来源：华泰联合证券研究所搜集整理    

 

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。 

表格 3：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 
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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 8： 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 

 

磷矿石价格处于长期上涨通道中 

生产成本上涨 

磷矿开采边际成本不断增长 

短期柴油等原材料价格上涨直接增加矿石生产成本，大型挖掘机械、运输车辆几乎全

部以柴油为原料。 

矿山长期开采，云南部分大型矿山已经开采超过 40 年，矿坑深度超过 100 米，矿山

开采难度增加，云南当地采矿目前平均挖掘 4.5 米深土地才可开采 1 米高磷矿层，同

时，残土的运输距离也大幅增长。 

环保费用提高，大型磷矿开采过程中，需要洒水作业，以避免扬尘；待矿山开采完毕

后，矿坑需大规模绿色植被覆盖。 

新建磷矿的土地征地费用，也有大幅增长，我们了解，目前部分地区征地费高达

1000-2000 万元/亩。 

全国大型磷矿生产企业已经开始利用浮选矿装置，开发中低品位磷矿，生产成本将有

大幅提高。 

 

 

渐飞研究报告 - http://bg.panlv.net



                                                   

          
 

行业研究 2012-02-22 
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  10 

图 9： 国内柴油价格 
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资料来源：百川资讯，华泰联合证券研究所 

 

税费增加 

云南省 2011 年初将资源税调高 3 元/吨，与其他三省达到一致在 15 元/吨，并继续征

收磷矿开采反哺费等，国家大幅上调磷矿石资源税的方案也在讨论中。 

 

长期资源价值体现 

国内资源价值长期被低估 

中国属磷矿资源丰富地区，据美国地质协会（USGS）数据显示，中国目前磷矿储量

居世界第三位，但产量世界第一，国内磷矿供给充足，且过往中小磷矿数量较多。国

内磷肥价格与国际接近，但国内磷矿石价格仅相当于国际价格的 50%左右，显示磷资

源价值长期被低估。 

高品位磷矿紧张 

中国磷矿资源丰富，但品位较低，保有磷矿资源储量 167.86 亿吨，其中 30%品位以

上的富矿只占有 6.6%，富矿整体供应匮乏。 

据我们调研情况，国内部分原有的富矿地区，开采已经在 40 年左右，高品位磷矿资

源濒临枯竭，3-5 年前常见的 30%品位以上的磷矿已经变得非常稀少，主要磷矿品位

已经降至 28%-29%左右，且仍然以每年 0.5 至 1 个百分点的水平降低。 

一些大型矿山的原矿石开采能力仍有提升的空间，加大挖掘、运输等机械设备投入即

可，但将原矿石折合为 30%品位标准矿的量，由于矿石品位的降低，已经很难大幅提

升。据中华商务网消息，云南部分大型磷肥企业，由于难以得到高品位磷矿，而不得

不将磷酸二铵品位由 64%下降至 60%-62%的水平。 

矿山整合不断进行 

国内矿山整合不断进行，磷矿由 2007 年的 414 家减少到 2009 年的 339 家，3 年减

少 75 家，减少 18%；大型矿山由 2007 年的 10 家增加到 17 家。 

我们了解，整合已经取得显著成果的云南、贵州等省内的优势企业，对区域内的小矿
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山企业收购仍在持续进行，随着区域内市场占有率的提高，优势企业的议价能力更强。 

 

地方政府也出台相关政策，如湖北省出台相关意见，对省内磷矿限采，并将重组和关

闭产能 15 万吨/年以下磷矿企业。我们认为，磷矿资源价值将长期体现。 

 

投资建议 

我们对磷化工行业维持“增持”评级，磷矿石的资源价值将会逐渐体现，推荐具有磷

矿资源优势的兴发集团及有磷矿资产注入预期的云天化，磷矿价格每上涨 100 元，兴

发集团 EPS 增加 0.44 元，云天化增加 0.43 元。 

表格 4：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） 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：我们参考云天化 2008 年重组预案，假设集团整体上市，股本增加为

12 亿股 

 

表格 5：相关公司盈利预测 

公司 投资评

级 

2 月 21

日股价 

EPS（元） PE（倍） PB 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 11A

云 天 化 买入 16.04 0.43 0.64 1.05 37.3 25.06 15.27 1.72

兴发集团 增持 20.41 0.51 0.66 0.86 40.0  30.9 23.7 3.98

资料来源：华泰联合证券研究所  注：我们参考云天化 2008 年重组预案，假设 2012 集团整体上市，

股本增加为 12 亿股 

 

 

风险提示 

因天气等原因，磷肥需求大幅减少；经济复苏低于预期；股市系统性风险。 
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