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➢ 事件：进入四季度，磷矿石价格保持高景气运行，据百川盈孚数据，截至 10

月 15 日，25%磷矿石市场均价为 785 元/吨，较年初上涨 2.6%，较 6 月初的价

格低位上涨了 9.0%；28%磷矿石市场均价为 949 元/吨，较年初上涨 1.3%，较

6 月初的价格低位上涨了 1.0%。 

➢ 我国磷矿资源禀赋不强，近年来产量仍持续增长。全球磷矿资源分布不均，

根据 USGS 数据，2023 年全球磷矿石储量约 740 亿吨，其中摩洛哥储量 500 亿

吨，占比 68%；中国储量排名世界第二，储量约 38 亿吨，占比 5%。2023 年我

国磷矿石产量达 1.05 亿吨，约占全球产量的 48%，中国磷矿储采比仅为 36，磷

矿可持续保障能力不强。从产业结构上看，我国是全球磷矿上下游一体化程度高

的国家，近年来随着下游磷肥、新能源材料需求增长，磷矿整体产量呈现持续增

长，从 2020 年的 0.89 亿吨增长至 2023 年的 1.05 亿吨，CAGR 达到 5.7%，其

中 21-23 年产量基本维持在 1 亿吨以上。 

➢ 政策层面重视磷资源可持续保障能力，目前国内磷矿石规划新增产能较多但

项目落地确定性及实际投产进度仍有待观察。（1）2024 年初工信部等八部门联

合印发了《推进磷资源高效高值利用实施方案》，其中提及完善磷矿资源市场配

置和矿业权出让制度，严格有序投放磷矿矿业权，支持“采、选、加”一体化的

大型磷化工优势企业按照市场化原则取得矿业权，合理确定新建矿山开采规模，

提升磷矿资源可持续保障能力。支持优强企业通过兼并重组等方式整合中小磷

矿，推动技术落后、效率低下、不符合生态环保要求、不具备安全生产条件的磷

矿企业依法依规退出。我们认为，磷矿作为战略保护矿产资源的准入壁垒已进一

步提高，行业有望逐步出清落后小产能，现有新建项目的开采证以及后续安评、

环评、能评等审批节奏仍有待观察，部分项目实际投产时间或将延后。（2）供给

新增方面，据百川盈孚统计，截至 2024 年 9 月国内在建/规划建设磷矿石产能

达 6525 万吨，其中 2024-2026 年分别规划新增 190、2285、3030 万吨产能，

其余产能将于 2027 年后陆续投产，其中 2026 年为磷矿石集中投产期。 

➢ 传统磷肥需求呈刚性特点，新能源磷酸铁锂对磷矿石需求有望快速增加。磷

矿下游约 60%为磷肥，近年来在极端天气、地缘政治、贸易保护主义等多因素扰

动下，我国高度重视粮食安全，粮食种植面积持续增长，磷肥是三大传统单质肥

之一，整体需求有望稳中有增。磷矿需求增量上，受益于新能源汽车快速发展，

磷酸铁锂需求快速增长，2019-2023 年期间磷酸铁锂国内需求从 10.7 万吨增长

至 170.0 万吨，CAGR 高达 98.8%，目前磷酸铁锂在建和规划新建项目仍较多，

随着这些项目的陆续投产，预计磷矿石在新能源领域的需求将会持续增长。 

➢ 投资建议：考虑磷矿行业准入壁垒提升叠加新磷矿投产后爬产周期大概 1-2

年，供给大量释放的时间点或将晚于 2026 年，目前磷矿供需紧平衡的格局或将

延续，磷矿石价格有望维持高景气，建议关注具备“采、选、加”一体化优势的大

型磷化工企业：兴发集团、云图控股、云天化、川恒股份、川发龙蟒、新洋丰等。 

➢ 风险提示：磷矿投产节奏不及预期，矿业安全生产风险，下游需求不及预期

等风险 
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重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

002895 川恒股份 20.38 1.41 1.80 2.35 14 11 9 推荐 

600141 兴发集团 22.25 1.25 1.59 2.08 18 14 11 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2024 年 10 月 15 日收盘价） 
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图1：2024 年以来磷矿石价格维持高位运行（数据截至 2024.10.15） 

 
资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

图2：我国磷矿新建产能或将于 2026 年后集中释放  图3：国内磷矿行业开工率走势（截至 2024.08） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院  资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

图4：国内磷矿石表观消费量走势（截至 2024.08）  图5：2024 年磷矿石头下游消费结构（截至 2024.08） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院  资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 
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