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10 月 SW 磷肥与磷化工指数跑赢沪深 300 指数 19.15 pcts。截至 10 月
31日，SW磷肥与磷化工指数收于1755.07点，较 10月 8日的 1587.30 点
上涨10.57%；同期SW基础化工指数下跌5.61%；沪深300指数下跌8.58%；
10 月 SW 磷肥与磷化工指数跑赢 SW 基础化工指数 16.18 pcts，跑赢沪
深 300 指数 19.15 pcts。板块业绩方面，2024 年前三季度，SW 磷肥与
磷化工板块实现归母净利润 71.59 亿元，同比增长 15.97%；其中第三季
度实现归母净利润 25.36 亿元，同比增长 28.82%，环比增长 1.33%。

磷矿石长期价格中枢保持较高水平。近两年来，我国可开采磷矿品位下
降，开采难度和成本提升，而新增产能投放时间周期较长，同时需求端
以磷酸铁锂为代表的下游新领域需求不断增长，国内磷矿石供需格局偏
紧，30%品位磷矿石市场价格在 900 元/吨的高价区间运行时间已超 2 年。
据百川盈孚截至 10 月 28 日，国内 30%品位磷矿石市场均价为 1018 元/
吨，较上月末价格持平；与 2024 年初 1007 元/吨相比上涨 11 元/吨，
幅度约为 1.09%。我们认为磷矿石供需紧平衡有望继续保持一段时间，
磷矿石长期价格中枢保持较高水平，看好磷矿石的长期景气度

主要磷化工产品经营情况回顾与展望：1）磷肥方面，10 月 31 日磷酸一
铵价格 3092 元/吨，较上月涨 1.24%，价差约 669.34 元/吨，较上月提
升 1.52%；磷酸二铵价格 3651 元/吨，较上月末持平，价差约 912.30 元
/吨，较上月末下降 3.27%。9 月份磷酸一铵产量 95.20 万吨，同比-5.95%，
磷酸二铵产量 126.65 万吨， 同比-5.63%。随着冬储市场，我们预计 11
月磷肥产销量提升，价格相对稳定。2）黄磷方面，10 月 31 日黄磷价格
23886 元/吨，较上月末涨 4.82%，10 月份国内黄磷产量 8.21 万吨，同
比+5.28%，环比-1.55%。3）磷酸铁方面，1-9 月磷酸铁累计产量 128.90
万吨，同比提升 25.36%，磷酸铁生产的毛利润为负值已持续近 15 个月，
截至 10 月第 4 周，磷酸铁毛利润约为-1454.32 元/吨。4）草甘膦方面，
10月 31日华东地区草甘膦市场价格为2.5万元/吨，较上月-1.19%。2024
年前三季度我国其他非卤化有机磷衍生物累计出口数量 44.66 万吨，同
比增长 32.83%，看好 11/12 月我国草甘膦出口到北美、欧洲的数量提升。

投资建议：磷化工以磷矿石为起点，当前下游以农化制品为主，具有刚
需属性，近几年来随着含磷新能源材料等新应用领域不断扩展，而国内
磷矿石因多年无序开采面临品位下降问题，新增产能及进口磷矿石短期
内难以放量，磷矿石的资源稀缺属性日益凸显；另一方面，国内磷化工
企业近些年相继攻克电子级磷酸、黑磷等高端磷化工产品生产工艺，磷
化工行业正坚持“富矿精开”，向精细化、绿色化和高端化转型升级。
我们重点推荐磷矿储量丰富的磷化工全产业链龙头【云天化】、【兴发
集团】，建议关注磷矿石自给率提升的【湖北宜化】、【云图控股】。

风险提示：安全生产和环境保护风险；磷化工产品需求不及预期的风险；
产能扩张导致的市场风险；原材料价格波动的风险等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

600096 云天化 优于大市 23.35 428.32 2.93 3.01 7.7 7.5

600141 兴发集团 优于大市 23.34 257.50 1.67 1.94 13.9 11.9

000422 湖北宜化 优于大市 13.90 150.53 1.03 1.12 11.6 10.7

002539 云图控股 优于大市 7.89 95.29 0.75 0.94 9.5 7.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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1、10 月磷化工行业整体表现

10 月 SW 磷肥与磷化工指数跑赢沪深 300 指数 19.15 pcts。截至 10 月 31 日，SW

磷肥与磷化工指数收于 1755.07 点，较 10 月 8 日的 1587.30 点上涨 10.57%；同

期 SW 基础化工指数由 3562.25 点跌至 3362.31 点，跌幅-5.61%；沪深 300 指数由

4256.10 点跌至 3891.04 点，跌幅-8.58%；10 月 SW 磷肥与磷化工指数跑赢 SW 基

础化工指数 16.18 pcts，跑赢沪深 300 指数 19.15 pcts。截至 10 月 31 日，SW

磷肥与磷化工指数的市盈率和市净率分别为为 19.32、1.94，SW 基础化工指数分

别为 23.19、1.81，沪深 300 指数分别为 12.39、1.32。

图1：SW 磷肥及磷化工指数与对标指数表现

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

饲用磷酸盐价格领涨，磷肥价格平稳运行。10 月份磷化工相关产品中主要用于饲

料添加剂的磷酸一二钙与磷酸氢钙涨幅居前，较上月涨幅分别为 14.64%、8.95%，

较年初的涨幅也分别达到了 16.48%、23.32%；10 月份磷肥价格波动较小，一铵和

二铵价格较上月涨幅分别为 1.24%、0.00%；10 月价格跌幅最大的两个磷化工产品

是六偏磷酸钠、三聚磷酸钠，较上月跌幅分别为-2.38%、-2.85%，两个产品下游

主要用作食品添加剂。
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表1：磷化工产业链主要品种：价格及涨跌幅跟踪

产品 价格（10/30，元/吨）） 较上月 较 2024 年初 较 2023 年同期

磷酸一二钙 3618 14.64% 16.48% 18.35%

磷酸氢钙 2787 8.95% 23.32% 18.49%

黄磷 23986 5.26% 6.78% -6.18%

三氯化磷 6400 3.56% 7.38% -3.76%

磷酸二氢钙 3807 2.86% 14.12% 14.70%

磷酸 6900 1.47% 1.23% -5.80%

磷酸一铵 3092 1.24% -7.15% -2.31%

工业级磷铵 5592 0.77% 3.65% 4.39%

磷酸铁 10450 0.48% -2.34% -15.73%

磷酸二铵 3651 0.00% -0.84% 0.47%

磷矿石 1018 0.00% 1.09% 4.73%

草铵膦 50000 -0.99% -28.57% -16.67%

草甘膦 24782 -1.17% -3.96% -16.29%

磷酸铁锂 33700 -1.46% -21.99% -43.83%

六氟磷酸锂 54000 -1.82% -18.18% -41.94%

六偏磷酸钠 8200 -2.38% -3.76% -7.45%

三聚磷酸钠 6503 -2.85% -10.41% -15.72%

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

第三季度 SW 磷肥与磷化工板块同比增长 28.82%，环比增长 1.33%。2024 年前三

季度，SW 磷肥与磷化工板块实现归母净利润 71.59 亿元，同比增长 15.97%；其中

第三季度实现归母净利润 25.36 亿元，同比增长 28.82%，环比增长 1.33%。

图2：SW 磷肥及磷化工板块归母净利润及同环比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2、磷矿石行业基本面数据跟踪

近两年来，我国可开采磷矿品位下降，开采难度和成本提升，而新增产能投放时

间周期较长，同时需求端以磷酸铁锂为代表的下游新领域需求不断增长，国内磷

矿石供需格局偏紧，价格维持高位，磷矿的资源稀缺属性日益凸显，30%品位磷矿

石市场价格在 900 元/吨的高价区间运行时间已超 2 年。据百川盈孚截至 10 月 28

日，国内 30%品位磷矿石市场均价为 1018 元/吨，较上月末价格持平；与 2024 年

初 1007 元/吨相比上涨了 11 元/吨，涨幅 1.09%。

图3：西南地区 30%磷矿石价格 图4：国内磷矿石消费结构变化

资料来源：Wind、百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

供给端：在建产能及进口中短期难以扭转磷矿石供需偏紧格局

1-9 月我国磷矿石累计产量同比增长 9.00%。据国家统计局及百川盈孚数据，2024

年 9 月我国磷矿石产量 1138.33 万吨，同比增长 11.14%，环比增长 7.03%，行业

名义开工率 59.77%，同比提升 5.77 pcts，环比提升 3.92 pcts；1-9 月我国磷矿

石累计产量 8226.31 万吨，同比增长 9.00%。9 月份我国磷矿开采量略有上升，主

要由于 9 月份磷铵开工维持高位，各矿区开采力度加大，整体产量增加明显，下

游市场对磷矿产品需求量提升。据百川盈孚，截至 2024 年 9 月，我国磷矿石名义

产能 19447 万吨/年（有效产能 11916 万吨/年），同比减少 1.2%，生产企业约 273

家，行业集中度较低，CR1、CR4、CR8 分别为 10.99%、23.25%、33.36%。

图5：中国磷矿石月度产量 图6：中国磷矿石月度开工率

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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新增产能短期难以扭转磷矿石供需偏紧格局。磷矿石新增与淘汰产能方面，预计

2024-2026 年国内将合计新增 5505 万吨/年磷矿石产能，2024-2026 年每年各新增

190、2285、3030 万吨/年。2016-2023 年我国合计淘汰 3525.27 万吨/年磷矿石产

能，考虑目前国内磷矿石名义产能与有效产能间仍有 7531 万吨/年闲置产能，在

产磷矿面临开采时间较长导致的品位下降、开采成本较高等问题，因此新增产能

与计划淘汰产能相抵后，我国未来三年我国的磷矿石供需格局仍有望保持紧平衡

状态。

进口磷矿石难以扭转国内磷矿石供需偏紧的局面。据海关总署，1-9 月我国累计

进口磷矿石 151.96 万吨，同比增长 77.85%；累计进口金额 1.47 亿美元，同比增

长 47.69%；平均进口均价 96.72 美元/吨，同比下降 16.96%。总的来说，2023 年

以来虽然我国的磷矿石进口量大幅增长，但绝对数量较小，进口量/国内产量不足

2%，再考虑我国的磷化工产业主要集中在鄂、云、贵、川四省，叠加长途运输成

本后进口磷矿石的成本优势显著下降，因此进口磷矿石难以扭转国内磷矿石供需

偏紧的局面。

图7：中国磷矿石产能、产量 图8：中国磷矿石进口量

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

需求端：磷矿石消费量平稳增长，9 月单月消费量创近 5 年新高

9 月磷矿石单月表观消费量创近 5 年新高。据百川盈孚，1-9 月我国累计磷矿石表

观消费量达 8463.81，同比增长 9.54%；我国磷矿石表观消费量自 2020 年触底以

来持续回升，2021-2023 年每年表观消费量均突破 1 亿吨，下游需求平稳增长。

分月度看，1-2 月国内磷矿石表观消费量基本与去年同期持平，3-5 月国内月度表

观消费量均维持在 900 万吨以上，4、5 月同比增速在 10%左右，6 月以来国内月

度磷矿石表观消费量均维持在 1000 万吨以上，其中 8 月同比增速达 26.87%，9

月表观消费量达 1165.02 万吨，同比增长 12.98%，并创下 2019 年以来最大单月

表观消费量。总的来说，今年以来我国磷矿石表观消费量持续提升，考虑到四季

度依旧是磷矿石的消费旺季，我们预计 2024 年全年我国磷矿石表观消费量将创下

2019 年以来的最大值。
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图9：中国磷矿石年度表观消费量 图10：中国磷矿石月度表观消费量

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

磷矿石下游需求表现回顾：磷肥产销量平稳增长，新能源领域需求持续提升

复合肥需求回暖，1-9 月磷酸一铵产量同比增长 12.02%。2024 年 1-9 月，我国磷

酸一铵产量 823.72 万吨，同比增长 12.02%；磷酸二铵产量 1069.24 万吨，同比

增长 1.30%；一铵与二铵产量合计 1892.96 万吨，同比增长 5.70%。磷酸一铵市场

需求主要用于生产复合肥，1-9 月国内复合肥市场总产量约为 3808 万吨，同比增

长 1.20%，有力支撑了一铵需求；此外，1-9 月中国磷酸一铵出口量 157.12 万吨，

同比增加 2.25%，同期磷酸二铵出口 329.10 万吨，同比减少 8.90%，因此今年 1-9

月磷酸一铵的产量增速显著高于磷酸二铵。整体来看，今年以来我国的磷肥产量

平稳增长，带动磷矿石需求量提升。

农药去库周期渐进尾声，黄磷与草甘膦产量稳步增长。2024 年 1-10 月，我国黄

磷产量 70.07 万吨，同比增长 20.76%。2024 年黄磷下游消费中磷酸占 35%、草甘

膦占 31%、三氯化磷（除农药用）占 15%、五氧化二磷占 3%、其他占 16%。今年以

来草甘膦对黄磷消耗增加，热法磷酸对黄磷需求相对平稳，三氯化磷对黄磷消耗

量减少。今年以来，随着海外农药去库周期渐进尾声，海外的采购节奏逐渐恢复

正常，草甘膦需求持续回暖，1-9 月我国草甘膦产量 46.06 万吨，较 2023 年同期

（37.93 万吨）增加 8.13 万吨，增幅 21.43%。展望 11-12 月，国内电价有望上调，

黄磷生产成本增加，部分企业成本承压，预计会有停产减产计划，百川盈孚预计

11-12 月产量在 12 万吨左右，全年产量预计提升至 82 万吨，同比提升 15.44%。

整体来看，受益于草甘膦等产品需求逐渐恢复，黄磷的产销量平稳增长，有力支

撑了磷矿石需求。

新能源汽车产销量同比高增，湿法磷酸与磷酸铁需求持续提升。2024 年湿法磷酸

下游消费结构继续调整，新能源—磷酸铁市场对湿法净化磷酸需求持续增长。1-9

月中国湿法净化磷酸总产量约为 167.64 万吨，较 2023 年同期（143.43 万吨）增

量 24 万吨，增幅达 16.88%。磷酸铁方面，2024 年国内磷酸铁产量稳步释放，1-9

月年产约 128 万吨，较去年同期（103 万吨）增幅达 24.87%。自 4 月开始，磷酸

铁产量增长明显，同比去年月产基本维持增幅 10-20%左右，对净化酸采购需求同

步增长。据工信部，前三季度我国新能源汽车产销量同比分别增长 31.7%和 32.5%，

随着新能源汽车渗透率持续提升，我们预计未来几年湿法磷酸下游消费结构中新

能源需求占比将持续增长，传统磷酸盐需求占比缩小。总的来说，今年以来湿法

磷酸及磷酸铁产量持续提升，已经成为磷矿石下游中需求增速最快的领域，预计

未来对磷矿石的需求仍有望保持较快增速。
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图11：中国磷酸一铵、二铵产量 图12：中国黄磷产量

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图13：中国磷酸产量 图14：中国磷酸铁产量

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图15：中国磷酸氢钙产量 图16：中国草甘膦产量

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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成本利润端：开采成本稳定，磷矿石利润率维持在较高水平

据百川盈孚，截至 10 月 31 日，国内露天开采及地下开采的磷矿石毛利润分别为

540、520 元/吨，毛利率分别为 51.92%、50%；磷矿石的开采成本相对稳定，国内

露天及地下开采的成本分别约为 500、520 元/吨，磷矿石的毛利率与价格同步波

动，随着磷矿石价格在高位维持，磷矿石的利润率也维持在较高水平。

图17：露天开采磷矿石成本、毛利润 图18：露天及地下开采磷矿石毛利润

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

总的来说，近两年来我国可开采磷矿品位下降，开采难度和成本提升，而新增产

能投放时间周期较长，进口磷矿石无显著成本优势，考虑在建产能投产及落后产

能退出，中短期内国内磷矿石供给增量有限；需求端传统需求保持平稳增长，以

磷酸铁锂为代表的下游新领域需求快速增长，整体需求持续向好。我们认为磷矿

石供需紧平衡有望继续保持一段时间，磷矿石长期价格中枢保持较高水平，看好

磷矿石的长期景气度。

3、磷肥行业基本面数据跟踪

据百川盈孚，截至 10 月 31 日，国内磷酸一铵参考价格 3092 元/吨，较上月末涨

1.24%，较年初跌 7.15%，较去年同期跌 2.89%；一铵价差约 669.34 元/吨，较上

月末提升 1.52%，较年初下降 30.96%，较去年同期下降 19.99%。截至 10 月 31 日，

国内磷酸二铵参考价格 3651 元/吨，较上月末持平，较年初跌 0.84%，较去年同

期涨 0.47%；二铵价差约 912.30 元/吨，较上月末下降 3.27%，较年初下降 3.55%，

较去年同期提升 3.43%。
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原料端：磷矿石价格持稳，硫磺、合成氨价格上涨

截至 10 月 31 日，国内磷矿石参考价格 1018 元/吨，较上月末持平，我们预计 11

月磷矿石市场有望延续平稳运行态势，价格维持稳定；硫磺参考价格 1234 元/吨，

较上月末涨 4.66%，较年初涨 35.90%，考虑到目前中东硫磺价格依然高于中国现

货价格水平，预计 11 月国内硫磺价格小幅上涨；合成氨参考价格 2656 元/吨，较

上月末涨 0.76%，较年初跌 22.48%，11 月煤炭进入冬季消费旺季，价格预期稳中

偏强运行，因此预计 11 月合成氨价格有望平稳运行。总的来说，10 月份磷酸一

铵和磷酸二铵生产成本有所提升，而一铵月均价格较 9 月有一定下滑，二铵价格

持平，因此一铵和二铵的盈利水平小幅下滑，预计 11 月一铵和二铵价格平稳运行，

成本波动不大，盈利水平有望维持稳定。

图19：磷酸一铵价格、价差 图20：磷酸二铵价格、价差

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

供给端：9 月一铵、二铵产量同比降低

据百川盈孚，9 月份磷酸一铵产量 95.20 万吨，同比-5.95%，环比-13.27%，行业

开工率 55.58%，环比降低 6.44 pcts；9 月份磷酸二铵产量 126.65 万吨， 同比

-5.63%，环比+0.92%，行业开工率 66.09 %，环比提升 2.14 pcts。库存方面，截

至 10 月 25 日，磷酸一铵工厂总库存 11.95 万吨，较上月末减少 13.59%，较年初

增长 10.24%，较去年同期增长 26.05%；磷酸二铵工厂总库存 8.30 万吨，较上月

末减少 4.60%，较年初增长 44.60%，较去年同期增长 43.60%。

图21：磷酸一铵月度产量 图22：磷酸二铵月度产量

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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图23：磷酸一铵库存 图24：磷酸二铵库存

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

需求端：秋季备肥延后，冬储有望拉动磷肥需求增长

国内需求方面，据百川盈孚及海关总署，9 月份我国磷酸一铵表观消费量 84.04

万吨，同比-9.11%，环比+1.30%，1-9月累计表观消费量668.11万吨，同比+14.83%。

9 月我国磷酸二铵表观消费量 60.63 万吨，同比-38.12%，环比-6.38%，1-9 月累

计表观消费量 740.16 万吨，同比 6.61%。当前磷肥的秋季市场已经基本结束，接

下来的冬储以及春耕市场是磷肥的需求旺季，磷肥需求有望出现季节性回暖。

海外需求方面，据海关总署，9 月份我国磷酸一铵出口量 11.64 万吨，同比

+33.20%，环比-56.56%，1-9 月累计出口量 157.13 万吨，同比+2.27%。9 月份我

国磷酸二铵出口量 66.02 万吨，同比+82.25%，环比+8.80%，1-9 月累计出口量

329.01 万吨，同比-8.91%。为实现国内化肥“保供稳价”，我国自 2021 年 10 月

起对主要化肥出口实施法定检验，受此影响 2022 年我国一铵、二铵出口数量同比

分别减少-46.88%、-42.77%。总的来说，今年 1-9 月我国磷酸一铵出口量略有增

长，磷酸二铵出口量略有减少，整体出口量与去年相比变化不大。

图25：磷酸一铵月度表观消费量 图26：磷酸二铵月度表观消费量

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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图27：磷酸一铵月度出口量 图28：磷酸二铵月度出口量

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

图29：磷酸一铵年度累计出口量 图30：磷酸二铵年度累计出口量

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

4、黄磷与磷酸基本面数据跟踪

黄磷行业近况及价格走势

据百川盈孚，截至 10月 31日，国内黄磷参考价格 23886 元/吨，较上月末涨 4.82%，

较年初涨 6.33%，较去年同期跌 7.29%。10 月份云南地区 10 月份电价上调，叠加

焦炭价格上行，黄磷生产成本增加，毛利有所降低，10月25日参考毛利率为7.33%，

连续 6 周低于 10%。产量与开工率方面，10 月份我国黄磷行业开工率 68.07%，同

比提升 3.42 pcts，环比降低 1.55 pcts；我国的黄磷进出口数量均较小，因此产

量与表观消费量接近，10 月份国内黄磷产量 8.21 万吨，同比+5.28%，环比-1.55%；

1-9 月我国黄磷累计产量 70.07 万吨，同比+20.76%。库存方面，截至 10 月 25

日，国内黄磷工厂总库存 2.21 万吨，同比去年+8.87%，环比上月-7.92%。

据百川盈孚，考虑到 11 月云南、四川地区电价上涨，成本有明显增加趋势，黄磷

价格以推涨为主并且仍有推涨预期，主流承兑成交价格参考 24000-24100 元/吨。
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图31：黄磷价格、成本、毛利 图32：黄磷月度产量

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图33：黄磷行业开工率 图34：黄磷工厂总库存

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

磷酸行业近况及价格走势

据百川盈孚，截至 10 月 31 日，国内磷酸参考价格 6900 元/吨，较上月末+1.47%

较年初+1.23%，较去年同期-5.80%。10 月热法磷酸主流价格稳定运行，本月热法

磷酸企业报价普遍上调 50-200 元/吨左右，主因原料黄磷价格上涨。产量与开工

率方面，据卓创资讯，10 月国内磷酸产量 7.08 万吨，同比持平，环比+0.85%;1-10

月国内磷酸累计产量 68.81 万吨，同比-5.56%；10 月份国内磷酸行业开工率

28.41%，同比提升 6.96 pcts，环比提升 0.24 pcts。出口方面，据海关总署，9

月我国磷酸出口量 3.23 万吨，同比+31.63%，环比-5.23%；1-9 月累计出口量 26.08

万吨，同比-16.29%。总的来说，受直接需求表现一般及原材料价格上涨影响，当

前磷酸的盈利水平较低，我们预计 11 月磷酸行业的经营情况与 10 月份相似。
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图35：热法磷酸价格、价差 图36：磷酸月度产量

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

5、饲料级磷酸盐基本面数据跟踪

磷酸氢钙行业近况及价格走势

据百川盈孚，截至 2024 年 10 月 31 日，国内磷酸氢钙市场均价 2787 元/吨，较上

月涨 8.95%，较年初涨 23.32%，较去年同期涨 18.49%；同期成本涨幅分别为 4.25%、

8.61%、15.52%；10 月第 4 周国内磷酸氢钙毛利润约为 312.73 元/吨，较上月涨

120.51 元/吨，较年初涨 302.73 元/吨，较去年同期涨 109.27 元/吨。

供给端，目前我国磷酸氢钙产能 495 万吨/年，暂无在建产能，2024 年 10 月我国

磷酸氢钙产量 16.52 万吨，同比-24.36%，环比+40.00%，1-10 月累计产量 172.34

万吨，同比-19.25%；10 月磷酸氢钙行业开工率 40.05%，同比-11.23%，环比

+11.44%。

需求端，磷酸氢钙下游主要用于猪、禽等饲料添加剂，年度需求相对稳定，9 月

我国磷酸氢钙表观消费量 9.90 万吨，同比-57.33%，环比-6.19%；1-9 月累计表

观消费量 142.29 万吨，同比-20.89%。出口方面，9 月我国磷酸氢钙出口量 3.47

万吨，同比-18.07%，环比-5.22%，1-9 月累计出口量 36.85 万吨，同比+9.54%。

库存方面，10 月底国内磷酸氢钙工厂总库存 1.25 万吨，同比降低 3.99 万吨，环

比降低 0.75 万吨，当前工厂库存处于较低水平。

总的来说，今年以来国内磷酸氢钙需求表现一般，生产成本持续提升，企业维持

低开工率，叠加出口数量提升，磷酸氢钙处于供需偏紧状态，市场价上涨，磷酸

氢钙的盈利能力得到改善。
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图37：磷酸氢钙价格、成本、毛利 图38：磷酸氢钙月度产量

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图39：磷酸氢钙月度表观消费量 图40：磷酸氢钙月末工厂总库存

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

6、含磷新能源材料基本面数据跟踪

磷酸铁行业近况及价格走势

近些年来，在国内相关政策支持、锂电技术进步、消费者对新能源汽车接受程度

提高等背景下，我国的新能源汽车产业快速发展，据国家统计局数据，2024 年 9

月，我国新能源汽车产量达 130.8 万辆，占汽车产量的 46.07%，新能源汽车产量

占比持续提升。新能源汽车的动力电池主要可分为三元锂电池和磷酸铁锂电池两

种，近些年来磷酸铁锂电池凭借其其高安全性、长寿命和成本优势市场份额持续

提升，据 Wind 数据，2024 年 9 月国内动力电池销量中磷酸铁锂电池占比 67.30%，

三元锂电池占比 32.40%，磷酸铁锂电池已成为主流新能源汽车动力电池，受益于

新能源汽车产销量的提升，磷酸铁锂相关含磷新能源材料的产销量也持续增长。
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图41：中国新能源汽车产量及占比 图42：中国磷酸铁锂动力电池销售占比

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

据百川盈孚，2024 年 9 月我国磷酸铁锂产量 23.71 万吨，同比提升 16.57%，环比

提升 8.14%；1-9 月我国磷酸铁锂累计产量 179.84 万吨，同比提升 50.98%，今年

以来磷酸铁锂产量持续增长。虽然磷酸铁锂产销量快速增长，但行业产能扩张速

度快于需求增速，目前国内磷酸铁锂行业面临产能过剩问题，截至 2024 年 10 月，

我国磷酸铁锂产能达 540 万吨/年，同比提升 39.21%，10 月行业开工率 52.59%，

2024 年以来行业月度开工率最大值仅 55.27%。受行业产能过剩及原材料碳酸锂价

格下降影响，磷酸铁锂市场价格持续走低，截至 2024 年 10 月第 4 周，磷酸铁锂

市场价格约 3.38 万元/吨，单吨毛利润约-266 元，今年以来磷酸铁锂生产企业出

现批量亏损情况。

图43：磷酸铁锂月度产量 图44：磷酸铁锂价格、成本、毛利

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

磷酸铁工艺生产磷酸铁锂具有工艺简单、能耗较低、产品质量高等优点，已成为

磷酸铁锂的主流生产工艺之一，单耗 0.95 吨磷酸铁。磷酸铁与磷酸铁锂行业的发

展节奏相似，当前也面临着行业产能过剩、企业普遍亏损困境。据百川盈孚，2024

年 9 月，国内磷酸铁产量 18.54 万吨，同比下降 0.36%，环比提升 8.29%；1-9 月

磷酸铁累计产量 128.90 万吨，同比提升 25.36%。9 月国内磷酸铁行业开工率

54.13%，同比降低 11.81 pcts，环比提升 4.14 pcts。截至 2024 年 9 月，国内磷

酸铁行业产能达 411 万吨，今年以来行业新增产能投放节奏明显放缓，但现阶段

磷酸铁行业仍面临产能过剩问题，受此影响磷酸铁价格持续走低，自 2023 年 7

月磷酸铁价格首次跌破成本线以来，磷酸铁生产的毛利润为负值已持续近 15 个

月，截至 10 月第 4 周，磷酸铁毛利润约为-1454.32 元/吨。
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图45：磷酸铁月度产量 图46：磷酸铁行业开工率

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图47：磷酸铁行业产能、产量 图48：磷酸铁价格、成本、毛利

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

7、含磷农药基本面数据跟踪

草甘膦行业近况及价格走势

据百川盈孚，截至 10 月 31 日，华东地区草甘膦市场价格为 2.5 万元/吨，较上月

-1.19%，较年初-3.85%，较去年同期-14.68%。我国的草甘膦产能全球占比 68.6%，

产品主要用于出口，我们认为当前全球农药行业的去库周期已基本结束，去年四

季度以来我国草甘膦出口数据持续改善，全球草甘膦行业供需秩序正恢复正常，

往年海外的季节性需求旺季有望在今年再次体现。我们判断 11、12 月后南美草甘

膦需求会有所回落，同期北美、欧洲进入明年春耕前的备货期，草甘膦采购需求

有望持续回暖，考虑到北半球草甘膦使用量相当可观，我们看好 11-12 月国内草

甘膦出口量将有所提升，出口价格有望保持平稳。
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供给端：中长期行业新增产能有限，当前行业开工率提升、工厂库存下降

行业开工率提升，工厂库存快速下降。目前全球草甘膦产能合计约 118 万吨/年，

其中国外 37 万吨/年，国内 81 万吨/年，产品主要销往国外，中长期行业新增产

能有限。据百川盈孚，2023 年 12 月以来，我国草甘膦行业的开工率持续提升，

10 月份行业开工率约 76.89%，同比提升 0.52 pcts，环比提升 0.15 pcts。截至

10 月第 4 周，国内草甘膦工厂库存约 5.39 万吨，较 7 月中旬 7.7 万吨的阶段性

高点下降 2.31 万吨，降幅 30%，当前草甘膦工厂库存处于今年以来的较低水平。

当前草甘膦行业开工率企稳，工厂库存经历 3 个月的去库后有反弹迹象，叠加年

末是中国草甘膦出口到北美、欧洲等北半球国家和地区的旺季，我们认为当前草

甘膦需求正持续向好。

图49：草甘膦行业月度产量及开工率情况 图50：草甘膦行业工厂库存情况

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

出口：前三季度南需求表现良好，北即将进入采购旺季

我国的草甘膦产品主要用于出口。2022 年起，我国将草甘膦出口分类归于“其他

非卤化有机磷衍生物”，海关商品编码为 29314990，“其他非卤化有机磷衍生物”

主要包括草甘膦、草铵膦、精草铵膦以及其他小宗化学品。据海关总署，2023 年

我国“其他非卤化有机磷衍生物”累计出口量 46.15 万吨，另据百川盈孚，当年

我国草甘膦、草铵膦产量分别为 48.28 万吨、5.82 万吨，考虑精草铵膦及其他归

于同一大类的小宗化学品产量较小，因此我国的草甘膦产品主要用于出口。另据

中农纵横，其分析 2021 年国内草甘膦产量 62.3 万吨，近 50 万吨用于出口，出口

量占总产量的 80%。综上所述，我国每年绝大部分草甘膦产品用于出口，海外需

求是决定国内草甘膦产品产销的关键。北美和南美是全球粮食主产区，也是草甘

膦的主要需求地区，南美需求大于北美。

年末是北美除草剂需求旺季，三季度是南美除草剂需求旺季。一般来讲，由于南

北半球春耕开始时间存在差异，一般一季度我国出口到北美的除草剂数量较多，

据海关总署数据，往年每年的年末至下一年 4 月是我国除草剂出口到美国的季节

性旺季，5 月后出口数量开始回落。北美需求回落后南美需求提升，6-8 月是我国

除草剂出口到南美的季节性旺季。
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图51：中国出口到美国的除草剂、抗萌剂、生长调节剂数量 图52：中国出口到巴西的除草剂、抗萌剂、生长调节剂数量

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

2024 年以来我国草甘膦出口数据持续改善，看好年末北半球需求提升。2022 年 8

月开始全球农化行业进入去库周期，下游对草甘膦原药的采购数量持续下降，采

购节奏放缓，表现为我国其他非卤化有机磷衍生物出口数量在2022年 8月至 2023

年 8 月同比增速均为负值。2023 年 9 月开始，我国其他非卤化有机磷衍生物出口

数量同比增速都在 10%以上，说明全球的农药供需秩序逐渐恢复正常。

2024 年前三季度，我国其他非卤化有机磷衍生物累计出口数量 44.66 万吨，同比

增长 32.83%，出口数据大幅改善。从出口区域看，2024 年前三季度，亚洲、拉丁

美洲欧洲、北美出口数量占比分别为 27%、24%、23%、17%。从主要进口地区看，

北美因为春耕旺季的备货需求增加，自 2023 年 10 月起加大从我国的进口草甘膦，

2024 年前三季度北美从我国进口其他非卤化有机磷衍生物共 7.42 万吨，同比

+73.34%。随着未来 2-3 个月北美、欧洲陆续进入明年春耕前的备货期，我们看好

11/12 月我国草甘膦出口到欧洲、北美的数量提升。

图53：中国“其他非卤化有机磷衍生物”出口数量
图54：2024 年 1-9 月中国“其他非卤化有机磷衍生物”出口

区域分布

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理
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图55：中国出口到北美“其他非卤化有机磷衍生物”数量 图56：中国出口到拉美地区“其他非卤化有机磷衍生物”数量

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

成本：年内草甘膦生产成本变动不大，涨价即会提高盈利水平

2024 年以来草甘膦生产成本小幅上涨。2024 年以来草甘膦上游原料黄磷价格波动

上涨，导致草甘膦成本有一定上涨，但涨幅不大，据百川盈孚，10 月 25 日国内

草甘膦行业平均成本约 23802 元/吨，较上月底提升 2.33%，较年初提升 1.14%。

我们测算 10 月 31 日国内甘氨酸法草甘膦价差约 4826.42 元/吨，IDAN 法草甘膦

价差约 2875 元/吨。此外，受行业竞争加剧影响，甘氨酸法联产的有机硅价格持

续下降，据百川盈孚，10 月 31 日华东地区有机硅 DMC 市场价格约 1.31 万元/吨，

理论上单吨亏损约 1000-2000 元。总的来说，考虑甘氨酸法草甘膦联产的有机硅

价格下降影响，当前甘氨酸法、IDAN 法草甘膦利润水平无显著差异。

图57：甘氨酸法草甘膦价格、价差 图58：IDAN 法草甘膦价格、价差

资料来源：Wind、百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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其他含磷农药价格走势

据百川盈孚，截至 10 月 31 日，华东地区草铵膦价格 5 万元/吨，较上月底-0.99%

较年初-28.57%，较去年同期-16.67%；10 月第 4周草铵膦毛利润-8553.25 元/吨，

当前草铵膦行业面临较为严重的产能过剩问题，毛利润处于亏损状态已持续近一

年半的时间，预计短期内难以扭亏。

10 月 31 日其他含磷农药价格：乙酰甲胺磷 4.30 万元/吨，较年初-14.00%；三唑

磷 5.00 万元/吨，较年初 0.00%；毒死蜱 3.80 万元/吨，较年初 11.76%；马拉硫

磷 3.05 万元/吨，较年初-12.86%；辛硫磷折百 3.05 万元/吨，较年初-30.68%；

敌百虫 1.90 万元/吨，较年初-2.56%；丙溴磷折百 4.85 万元/吨，较年初-28.68%；

敌敌畏 2.30 万元/吨，较年初-8.00%。

图59：草铵膦价格、成本、毛利 图60：其他含磷农药价格走势

资料来源：Wind、百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、百川盈孚，国信证券经济研究所整理

8、10 月磷化工行业上市公司重点公告

【云天化：三季度归母净利润同比增长 54.16%】2024 年前三季度，公司实现营业

收入 467.24 亿元，同比下降 12.34%；实现归母净利润 44.24 亿元，同比增长

19.42%；基本每股收益 2.41 元。其中，第三季度实现营业收入 147.31 亿元，同

比下降 18.54%；归实现归母净利润 15.83 亿元，同比增长 54.16%。公司归母净利

润同比实现增长主要原因有磷肥价格同比上升，大宗原材料价格同比下降，毛利

同比增加；强化母子公司资金协同与管控，财务费用同比降低；二季度末回购子

公司磷化集团少数股权，享有的归母净利润同比增加。

【兴发集团：三季度归母净利润同环比增长，兴福电子 IPO 首发上会获通过】2024

年前三季度，公司实现营业收入 220.5 亿元，同比增长 0.04%；归母净利润 13.14

亿元，同比增长 37.85%；其中第三季度公司实现营业收入 86.46 亿元，同比增长

3.54%；归母净利润 5.09 亿元，同比增长 52.73%，环比增长 20.26%。第三季度公

司销售毛利率18.86%，同比提升6.25pcts；销售净利率6.01%，同比提升1.83pcts。

前三季度公司的利润主要来自磷矿石、磷肥、部分特种化学品等业务，而草甘膦、

有机硅、商贸物流等业务盈利水平依旧承压。

2024 年 9 月 27 日，兴福电子科创板 IPO 申请经上交所上市审核委员会审议通过。

兴福电子是兴发集团的控股子公司，持股比例 55.29%，是国内最早一批从事湿电
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子化学品业务的企业。经过十余年的持续投入、技术积累和市场开拓，兴福电子

成功开发和量产了 SEMI C36-1121 最高等级 G3 等级的电子级磷酸，SEMI 通用标

准最高等级 G5 等级的电子级硫酸以及蚀刻液、清洗剂、再生剂、显影液、剥膜液

等 5大类共计 37 种功能湿电子化学品，并实现了对国内外集成电路行业主流客户

的批量供应。2023 年，兴福电子实现营业收入 8.78 亿元，归母净利润 1.24 亿元。

【川发龙蟒：前三季度净利同比增长 30.73% 拟收购国拓矿业 51%股权】2024 年

前三季度，公司实现营业收入 60.52 亿元，同比增长 11.06%；归母净利润 4.25

亿元，同比增长 30.73%。其中，第三季度公司实现营业收入 20.27 亿元，同比增

长 13.02%；归母净利润 1.31 亿元，同比增长 40.80%，环比降低 30.96%。前三季

度，为满足锂电新能源市场需求，公司加快磷酸铁锂、磷酸铁等新能源材料产品

升级换代、品质提升，增强产品市场竞争力，公司聘任胡国荣教授为新能源首席

科学家，并成建制整体引进胡教授团队。胡国荣教授深耕新能源锂电材料研究数

十年，申请和授权发明专利 50 余项，其科研成果孵化出多家锂电池正极材料企业。

该团队在新能源材料技术研发、生产管理、应用转化、营销导入方面均具有丰富

经验，有利于加速推动公司新能源材料的技术研发和产业化进程。截至三季报披

露日，公司德阿项目各项工作有序推进中，首期 2 万吨/年磷酸铁锂装置已建成投

产，已实现小批量销售，4万吨/年磷酸铁锂装置正在进行单机调试；攀枝花项目

首期 5 万吨/年磷酸铁装置正在进行单机调试。

在三季报披露的当日晚间，公司还公告称，公司拟收购控股股东先进材料集团持

有的国拓矿业 51%股权，以间接获得其控股的金川国拓核心资产斯曼措沟锂辉石

矿（优选项目）详查探矿权，本次交易作价 1.08 亿元。根据四川省综合地质调查

研究所出具的《四川省金川县斯曼措沟锂矿详查 2023 年度工作总结》，四川省综

合地质调查研究所对矿区 43.9662 平方千米范围内的 3.65 平方千米进行了详查，

估算了 3.65 平方千米范围内的 III、V、VII 号矿体资源量，共求获推断+控制矿

石资源量为 131.6 万吨，含氧化锂资源量 1.49 万吨，氧化锂平均品位 1.13%，达

中型矿床规模。

【湖北宜化：第三季度业绩同比增长 59.46%】2024 年前三季度，湖北宜化实现营

业收入 135.2 亿元，同比下降 1.34%，归母净利润 7.58 亿元，同比增长 94.92%。

其中第三季度实现营业收入 44.59 亿元，同比下降 3.23%，归母净利润 2.19 亿元，

同比增长 59.46%。

【云图控股：第三季度归母净利润同比+5.93%，阿居洛呷磷矿获批】公司发布第

三季度报告，2024 年前三季度，公司实现营业收入 156.97 亿元（同比-2.78%），

归母净利润 6.69 亿元（同比-6.36%），经营活动产生的现金流量净额 8.34 亿元

（同比+61.97%）；其中，2024 年第三季度营收 46.91 亿元（同比-13.02%），归

母净利润 2.15 亿元（同比+5.93%）。公司主营产品磷复肥产销双增，毛利略有上

升；联碱业务受到上游供给增加及下游需求不振冲击，毛利及销量均有不同程度

下降；黄磷业务上半年受到下游需求不畅影响，但三季度以来经营恢复正常水平。

公司围绕磷复肥不断完善上游氮、磷产业链，公司产品成本预期不断下降，一体

化布局优势将不断显现。

2024 年 10 月 14 日，公司发布公告，全资子公司雷波凯瑞磷化工有限责任公司已

办理完毕四川省雷波县阿居洛呷磷矿探矿权转采矿权相关手续，并取得了四川省

自然资源厅核发的《中华人民共和国采矿许可证》，项目生产规模为 290 万吨/

年，采用地下开采方式开采。阿居洛呷磷矿查明资源量规模为大型，磷矿石资源

量为 13870.2 万吨，矿石工业类型为硅质和碳酸盐混合型磷块岩矿石，P2O5 平均

品位为 20.03%。目前公司正在积极推进环评、能评、水保、安全设施设计等相关

工作。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

25

9、国信化工观点及盈利预测

磷化工以磷矿石为起点，当前下游以农化制品为主，具有刚需属性，近几年来随

着含磷新能源材料等新应用领域不断扩展，而国内磷矿石因多年无序开采面临品

位下降问题，新增产能及进口磷矿石短期内难以放量，磷矿石的资源稀缺属性日

益凸显；另一方面，国内磷化工企业近些年相继攻克电子级磷酸、黑磷等高端磷

化工产品生产工艺，磷化工行业正坚持“富矿精开”，向精细化、绿色化和高端

化转型升级。我们重点推荐磷矿储量丰富的磷化工全产业链龙头【云天化】、【兴

发集团】，建议关注磷矿石自给率提升的【湖北宜化】、【云图控股】。

表2：相关公司盈利预测及估值

公司 公司 投资
收盘价

(2024/11/1)
EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

600096 云天化 优于大市 23.35 2.47 2.93 3.01 9.2 7.7 7.5 2.00

600141 兴发集团 优于大市 23.34 1.24 1.67 1.94 18.7 13.9 11.9 1.22

000422 湖北宜化 优于大市 13.90 0.43 1.03 1.12 27.9 11.6 10.7 2.03

002539 云图控股 优于大市 7.89 0.74 0.75 0.94 9.7 9.5 7.6 1.10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理并预测

风险提示

安全生产和环境保护风险；磷化工产品需求不及预期的风险；产能扩张导致的市

场风险；原材料价格波动的风险等。
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