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[Table_Summary]  

⚫ 氮肥： 

三季度价格迎来回调，近期价格有所反弹。 

三季度受到天气的影响，秋季用肥的需求有所推迟，叠加供给端相对

宽松，尿素价格呈现下行趋势，价差也同步收窄。根据百川盈孚数

据，9月底尿素毛利已不足 100元/吨。四季度有冬储备肥需求，叠加部

分装置迎来检修，尿素价格有企稳趋势，价格下探空间有限。海外方

面，10 月以来，尿素迎来上涨，波罗的海价格最新 FOB 报价为 332.5

美元/吨，较 9月底上涨了 20美元/吨，中东的紧张局势也为尿素贸易带

来隐患。国内方面，在宏观政策利好的背景下，10 月以来尿素价格也

有所修复，曾修复到 1900 元/吨后又回落。整体来看，海内外尿素价格

都呈现一定反弹迹象，目前盈利水平处于低位，冬储备肥的临近有望

缓解供需矛盾。标的选择建议关注华鲁恒升、湖北宜化。 

⚫ 磷肥： 

磷矿延续高景气，磷铵价格有望维持高位。 

综合来看，目前磷铵仍维持在较高水平，首先在原料端磷矿价格处于

高位，成本端有所支撑，另外磷铵新增产能有限，供给格局较好。国

务院 6 月发布的“2024-2025 节能降碳行动方案”提出，延续重点监控

黄磷、磷铵的新增产能，政策的出台显示对供给端的强约束。当前一

铵和二铵的行业库存处于中低水平，随着冬储临近，下游仍存补货意

愿，磷铵价格有望维持当前水平。标的选择建议关注云天化、新洋

丰、川恒股份、兴发集团。 

⚫ 钾肥： 

钾肥供给相对宽松，中东局势升级为钾肥贸易带来隐忧。 

今年以来，虽然国内氯化钾产量有所下降，但氯化钾进口量同比继续

增长，市场库存维持较高水平，氯化钾整体呈现宽松的局面，叠加秋

季用肥的后移，三季度氯化钾价格呈现下行趋势。近期氯化钾价格有

小幅反弹，截至 2024.10.17 国内氯化钾报价 2442 元/吨，较 9 月底上调

41 元/吨。中东局势的升级也为钾肥贸易带来隐忧，10 月以来海外氯化

钾价格也有所反弹。我们认为钾肥是典型的寡头行业，全球 67%的钾

盐资源集中在加拿大、白俄罗斯以及俄罗斯三个国家，分布极不平

衡。地缘冲突势必带来贸易风险，增加航运成本，也在一定程度支撑

钾肥价格，价格下探有限。标的选择建议关注亚钾国际。 

 

⚫ 风险提示： 

氮肥：新增产能大量投放，供需矛盾加剧； 

磷肥：磷矿石价格下跌，成本端价格下行； 

钾肥：价格持续下行，经销商采购热情减弱。 
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1 氮肥：秋肥临近尾声，尿素价格有所反弹  

9 月尿素月度产量同比增长，开工率维持较高水平。2024 年 1-9 月国内尿素产量为

4993.20 万吨，同比增长 8.64%；9 月尿素产量为 578.05 万吨，同比增长 14.07%，截至

10 月 16日开工率达到 84.55%，维持在较高水平。截至 10 月 11 日尿素周度库存为 19.8

万吨，环比微增，整体处于中低水平。 

图 1：9 月尿素产量同比增长 

 
资料来源：百川盈孚，首创证券 

 

图 2：尿素开工率维持高位  图 3：尿素库存处于中低水平 

 

 

 

资料来源：wind，首创证券  资料来源：百川盈孚，首创证券 

 

 

三季度价格迎来回调，近期价格有所反弹。三季度受到天气的影响，秋季用肥的

需求有所推迟，叠加供给端相对宽松，尿素价格呈现下行趋势，价差也同步收窄。根

据百川盈孚数据，9月底尿素毛利已不足 100元/吨。四季度有冬储备肥需求，叠加部分

装置迎来检修，尿素价格有企稳趋势，价格下探空间有限。海外方面，10 月以来，尿

素迎来上涨，波罗的海价格最新 FOB 报价为 332.5 美元/吨，较 9 月底上涨了 20 美元/

吨，中东的紧张局势也为尿素贸易带来隐患。国内方面，在宏观政策利好的背景下，

10月以来尿素价格也有所修复，曾修复到 1900元/吨后又回落。整体来看，海内外尿素

价格都呈现一定反弹迹象，目前盈利水平处于低位，冬储备肥的临近有望缓解供需矛

盾。标的选择建议关注华鲁恒升、湖北宜化。 
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图 4：海外尿素价格明显回升 

 
资料来源：wind，百川盈孚，首创证券 

 

 

图 5：尿素价差有所收窄 

 
资料来源：wind，百川盈孚，首创证券 

 

图 6：尿素毛利处于较低水平 

 
资料来源：百川盈孚，首创证券 
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2 磷肥：磷矿延续高景气，磷铵价格有望维持高位  

供需格局良好，磷矿依旧维持高景气。根据国家统计局数据，今年 1-8月国内磷矿

石累计产量为 7071.47 万吨，同比增长 9.1%；目前湖北、四川、云南、贵州等磷矿主

产区磷矿价格仍然维持高位，贵州、湖北 30%品位磷矿石价格维持在 1000 元/吨以上。

磷矿作为战略资源具有不可再生性，国家严格有序的控制磷矿的开采。我们认为磷矿

作为保障磷肥的重要原料，其资源价值将愈发提升。 

图 7：磷矿价格维持高位  图 8：磷矿石产量保持增长 

 

 

 

资料来源：wind，首创证券  资料来源：wind，首创证券 

9 月磷铵产量同比下降，二铵库存有所上升。今年 1-9 月份磷酸一铵产量为 823.72 

万吨，同比增长 12.02%；磷酸二铵产量为 1069.24 万吨，同比增长 1.3%；9 月份磷酸

一铵产量 95.2 万吨，同比减少 5.95%；磷酸二铵产量 126.65 万吨，同比减少 5.63%；9

月份一铵和二铵开工率分别为 55.58%和 66.09%。库存方面，一铵库存相对较低，二铵

库存有所增加。整体来看，前三季度磷铵产量保持稳步增长，9 月份略有下降，开工率

维持在中等水平。 

 

图 9：9 月一铵产量同比下降  图 10：9 月二铵产量同比下降 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，首创证券  资料来源：百川盈孚，首创证券 
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图 11：磷铵开工率维持中等水平  图 12：二铵库存有所增加 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，首创证券  资料来源：百川盈孚，首创证券 

 

10 月磷铵价格有所上行，冬储临近有望拉动需求。回看三季度，在夏季用肥的拉

动下，叠加供给偏紧，磷酸一铵表现强势，价格一度上行到 3400 元/吨；磷酸二铵基本

维持震荡上行的趋势。10月以来磷铵展现上行趋势，截至 2024.10.17，磷酸一铵和二铵

分别报价 3100 元/吨和 3955 元/吨，较 9 月 30 日分别上涨 50 元/吨和 10 元/吨。价差方

面，成本端硫磺价格有所上涨，随着一铵价格回落，一铵价差收窄；二铵价格的稳步

上行减缓了成本端的压力，价差相对平稳。 

 

图 13：一铵价差有所收窄  图 14：二铵价差相对稳定 

 

 

 

资料来源：wind，首创证券  资料来源：wind，首创证券 

磷酸一铵海内外价差走阔，海外磷酸二铵价格略高。海外方面，主要进口国库存

偏低，农业需求释放，磷酸一铵价格保持上涨。4-6 月份受到南亚地区招标的影响，磷

酸二铵价格下行，此后随着用肥旺季到来，价格反弹。截至 2024.10.16，海外磷酸一铵

和二铵报价分别为 4218.21 元/吨和 4166.10 元/吨，一铵仍有较大价差缺口。 
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图 15：一铵海内外价差明显  图 16：二铵海内外价差较小 

 

 

 

资料来源：wind，首创证券  资料来源：wind，首创证券 

 

磷矿延续高景气，磷铵价格有望维持高位。综合来看，目前磷铵仍维持在较高水

平，首先在原料端磷矿价格处于高位，成本端有所支撑，另外磷铵新增产能有限，供

给格局较好。国务院 6 月发布的“2024-2025 节能降碳行动方案”提出，延续重点监控黄

磷、磷铵的新增产能，政策的出台显示对供给端的强约束。当前一铵和二铵的行业库

存处于中低水平，随着冬储临近，下游仍存补货意愿，磷铵价格有望维持当前水平。

标的选择建议关注云天化、新洋丰、川恒股份、兴发集团。 

3 钾肥：钾肥价格回暖，中东局势升级为钾肥航运带来隐忧  

前 9 月氯化钾产量同比下降，市场库存相对充足。2024 年前 9 月，国内氯化钾产

量为 452.62 万吨，同比减少 4.16%；9 月份国内钾肥产量为 50.66 万吨，同比减少

24.66%。由于秋季用肥延后，8 月以来氯化钾库存明显增加，截至 2024.10.11 氯化钾库

存达到 271.4 万吨。 

图 17：9 月氯化钾产量同比下降  图 18：氯化钾库存处于中高水平 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，首创证券  资料来源：百川盈孚，首创证券 

氯化钾进口同比增加，俄罗斯进口量和增速位居前列。2023 年我国氯化钾进口量

创新高，达到 1157万吨，今年前 8个月我国氯化钾进口量为 808万吨，同比增长 15.1%，

继续保持增长。从主要的进口国家来看，白俄罗斯的进口量出现下降，而从加拿大、

俄罗斯以及老挝进口的氯化钾保持增长，其中从俄罗斯进口量最大，达到 275万吨，同

比增长 105%，进口量和增速位居前列。 



 
行业简评报告  证券研究报告 

 

 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               6 

图 19：氯化钾进口量同比增长 

 
资料来源：wind，首创证券 

 

图 20：我国从加拿大进口氯化钾数量同比增长  图 21：我国从白俄罗斯进口氯化钾数量同比减少 

 

 

 

资料来源：wind，首创证券  资料来源：wind，首创证券 

 

 

图 22：我国从俄罗斯进口氯化钾数量同比增长  图 23：我国从老挝进口氯化钾数量同比增长 

 

 

 

资料来源：wind，首创证券  资料来源：wind，首创证券 

钾肥供给相对宽松，中东局势升级为钾肥贸易带来隐忧。今年以来，虽然国内氯

化钾产量有所下降，但氯化钾进口量同比继续增长，市场库存维持较高水平，氯化钾

整体呈现宽松的局面，叠加秋季用肥的后移，三季度氯化钾价格呈现下行趋势。近期

氯化钾价格有小幅反弹，截至 2024.10.17 国内氯化钾报价 2442元/吨，较 9 月底上调 41
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氯化钾进口量累计值（万吨） 累计同比（%，右轴）
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元/吨。中东局势的升级也为钾肥贸易带来隐忧，10 月以来海外氯化钾价格也有所反弹。

我们认为钾肥是典型的寡头行业，全球 67%的钾盐资源集中在加拿大、白俄罗斯以及

俄罗斯三个国家，分布极不平衡。地缘冲突势必带来贸易风险，增加航运成本，也在

一定程度支撑钾肥价格，价格下探有限。标的选择建议关注亚钾国际。 

图 24：10 月氯化钾价格有所反弹 

 
资料来源：wind，百川盈孚，首创证券 

4 风险提示 

氮肥：新增产能大量投放，供需矛盾加剧； 

磷肥：磷矿石价格下跌，成本端价格下行； 

钾肥：价格持续下行，经销商采购热情减弱。
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1. 投资建议的比较标准 
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  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

  


