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终于等到你-磷矿价值回归 
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  2018 年 7 月 28日 

 看好/维持 
  基础化工  深度报告  

 

投资摘要： 

我们认为磷矿石行业景气度将大幅提升。受制于长江大保护环境政策和限产等

因素制约，磷矿石产量增速低于需求增速，预计全年供需缺口 2500 万吨左右，

供需趋紧使得磷矿石价格走强。 

 磷矿石限产导致供给不足。磷矿石产能集中度较高，主要分布在长江经济

带区域。长江环保各项政策出台后，磷矿行业因为高固废污染,中小产能逐

渐清退，1-5 月累计产量同比减少 1700 万吨，而国际新增产能仅为 310 万

吨,且对我国实际影响较小。 

 磷矿石需求量稳定增长。磷矿石需求稳定增长，其中国内需求刚性且平稳，

国际需求以每年 2%速度增长稳中有增。以印度和巴西为代表的发展中国家

是我国磷铵产品主要出口国，且其每年磷铵的需求增长的确定性较强。 

 磷矿石的不可代替、不可缺少性赋予其战略性价值。2016 年国土资源部将

磷矿石列入战略性名录。我国从 2009 年开始颁布并施行磷矿石配额办法，

各几个磷矿大省也陆续出台限产政策，加快去产能步伐，今年磷矿石产量

第一季度同比下降约 20%。我们认为国家对磷矿石开发管控将是长期持续

的，下一步或对磷铵产品出口进行相似方式管理。 

投资策略：看好在环保和一体化上领先的龙头企业。环保压力增加使得产能扩

张受限，磷矿石产量减少，自有磷矿企业显著受益。强烈推荐兴发集团，新洋

丰。 

风险提示：下游需求不及预期，行业景气度不及预期 

行业重点公司盈利预测与评级 
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行业基本资料  占比% 
 

股票家数 326 9.2% 

重点公司家数 50 16.18% 

行业市值 31366.36亿元 5.9% 

流通市值 25633.37亿元 5.70% 

行业平均市盈率 27.46  
 

行业指数走势图 
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1. 磷矿石行业是受环保影响最显著的行业之一 

化工行业是国民经济发展的重要行业，同时也是高耗能、高污染的行业，废气、废水、

废渣排放量大。化工行业的这些特点决定了化工行业与国家环保政策、环境问题密切

相关。而磷矿行业作为高污染、高耗能的典型的化工行业，更是首当其冲。环保问题

及其相关政策一直是影响磷矿行业发展态势的主线。 

长江经济带战略是我国近两年出台的重要经济战略。党和国家高度关注长江经济带的

环保问题。习近平更是提出“要把修复长江生态环境摆在压倒性位置，共抓大保护、

不搞大开发”，可见政府对环保问题的重视。长江经济带趋严的环保政策势必给高污

染的磷矿行业带来巨大的威慑力，倒逼磷矿行业优化产业结构。对于众多生产水平低

下、环保设施不足的企业而言，未来发展将面临巨大挑战，甚至有许多治理粗放、效

率低下的磷矿企业会因此停产倒闭。这一局面将持续造成磷矿石行业的供给端偏紧，

磷矿石价格上涨。而经营设施完善、环保设施充足的磷矿企业却会享受劣质产能退出、

产品价格上涨带来的收益。 

截止至 2017 年我国磷矿经济储量为 32.4 亿吨，占世界总储量第二位，但是我国磷矿

分布十分不均匀，多数分布在长江经济带两侧，其中主要集中在贵州省、云南省、湖

北省和四川省，这些省份 2017 年总产量达 11751 万吨，约占全国产量的 80%。因此，

长江流域经济带环保专项行动将对我国磷矿石供应产生较大影响，我们预计这些环保

政策将直接影响产量 800 万吨，间接影响产量 1000 万吨。 

图 1 :长江经济带区域及磷矿分布 
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资料来源：中国知网，东兴证券研究所 

图 2: 我国磷矿石储量地区分布  

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  

 

1.1 17 年磷矿石产量首次下降，预计未来持续收紧 

我国近 20 年来磷矿石产量保持较高的增长速度，05~15 年均增长率约为 17%，年总

产量增至 1.4 亿吨。16 年的环保督查开始对磷矿石产生重大影响，云南作为环保督

查第一批进驻省份，磷矿石全年减产 500 万吨；四川德阳建立大熊猫生态圈，地区全

面限产， 涉及减产产能达 400 多万吨；湖北宜昌计划关停 15 万吨/年以下的磷矿山，

50 万吨以下的矿将到期不再续。17 年更加严峻的环保形势，导致全国磷矿石产量降

至 1.2 亿吨，同比减少 15%。 

18 年以来限产政策进一步推进，以湖北省为例，今年省内磷矿石开采量限额为 1000

万吨，相比 2017 年的 1300 万吨、2016 年的 1400 万吨，同比降幅达到 23%，这也

是 2016 年以来湖北省第三次下调这一约束性指标。根据万德数据库统计，2018 年

一季度湖北、贵州、云南、四川共生产磷矿石2435万吨，产量较去年同期下降约20%。

全国磷矿石上半年减产 2100 万吨，我们预计全年产量将在 1 亿吨左右，需求缺口在

2500 万吨左右。 

 图 3：湖北磷矿石产量   图 4：四川磷矿石产量 
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资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

图 5：云南省磷矿石产量  图 6：贵州磷矿石产量 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

图 7：环保整治下磷矿石产量增速放缓  

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

图 8：我国磷矿石进口依赖度  图 9：国内磷矿石开工率 
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资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：卓创资讯，东兴证券研究所  

 

1.2 磷矿石开采的污染较大 

磷矿石在开发、加工过程中会对环境造成一定影响，因此实现达标排放需要的环保投

入较大。磷矿石生产中产生的矿山尾矿、废石、磷渣、磷石膏、硫铁矿渣等固体废物

则会占用较多土地，处理不当还会对周围环境造成较严重的污染。据专家测算，每生

产 1 吨磷酸就会产生 5 吨磷石膏，日积月累大量磷石膏固体废物露天堆放，如果处置

不当可能造成堆积地及其附近区域严重污染，对饮用水安全造成一定隐患。 

图 10：磷矿石工艺流程 

 

资料来源：中国知网，东兴证券研究所 

 

1.3 长江大保护的环保态势将进一步趋严 

长江经济带覆盖上海、江苏、浙江、安徽、江西、湖北、湖南、重庆、四川、云南、

贵州等 11 个省市，地域面积约 205 万平方公里。 经济增速持续高于全国平均水平，

在我国发展大局中具有举足轻重的战略地位。但由于多年过度开发造成了重化工围江

和污染水资源的严重局面，为解决长江流域的生态环境问题，国家从 2016 年起陆续

颁布多项政策性文件，为“不搞大开发，共抓大保护”提供了实践依据。 
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图 11：长江经济带磷矿石产量占比 

 

资料来源：中国知网，东兴证券研究所 

我国磷矿主要集中分布在长江经济带上云南、贵州、四川，湖北四个省市。伴随长江

大保护行动的开展，多地发布了磷矿的限产措施，以下整理了湖北、贵州、云南、四

川四个省份的磷矿石相关政策。从归纳总结的政策来看，近几年趋势为政策深入化，

监管密集化，商法分明化，我们认为环保压力不断升级将成为以后的新常态。 

表 1：长江大保护相关政策 

时间 政策名称 主旨意义 颁发单位 

2015 年 5 月  《水污染防治法修正案（草案）》 施行 8 年以来的首次大规模修订 生态环境部  

2016 年 10 月  《长江经济带发展规划纲要》 
描绘了长江经济带发展的宏伟蓝图，是推动长江经济带发

展重大国家战略的纲领性文件 
发改委  

2016 年 11 月  《控制污染物排放许可制实施方案》 
2020 年完成覆盖所有固定污染源的排污许可证核发工

作，建立控制污染物排放许可制，实现“一证式”管理。 
国务院  

2017 年 10 月  
《长江中游区域市场发展规划（2017-2020

年）》  

牢固树立和全面落实创新、协调、绿色、开放、共享的发

展理念  
商务部  

2017 年 11 月  《湖北长江经济带产业绿色发展专项规划》 紧扣绿色发展主题，形成了完整的规划。 湖北省发改委 

2018 年 1 月  《水污染防治法修正案》实施 

加大政府责任，明确违法界限 

严控水污染物排放总量，全面推行排污许可证制度 

生态环境部  

2018 年 4 月  环保税实施  取代了施行近 40 年的排污收费制度  生态环境部  

2018 年 5 月  “清废行动 2018”  
遏制长江流域固体废物非法转移倾倒案件多发态势，及时

消除环境安全隐患，保障长江生态环境安全 
生态环境部  
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资料来源：新闻整理，东兴证券研究所  

表 2：湖北省磷矿限产相关政策 

时间 发布单位 文件名称 相关内容 

2017 年 1 月  湖北省人民政府 
《湖北长江经济带生态保护和绿

色发展总体规划》  

实施总磷超标控制单元新建涉磷项目倍量削减替代。关闭生产能

力小于 50 万吨/年的小磷矿，开展磷石膏、磷渣仓储标准化管理，

推进磷石膏综合利用。 

2017 年 11 月  宜昌市国土资源局  《宜昌市黄柏河流域保护条例》  

完成黄柏河流域磷矿废水提标处理工艺及措施研究。持续加强黄

柏河流域东支水资源保护综合执法力度，大力打击环境违法行

为。  

2017 年 12 月  宜昌市人民政府 《宜昌市总磷污染控制工作方案》 

优化磷化工产业布局，开展涉磷化工企业污染治理，计划到 2021

年关闭 18 家磷矿，持续开展涉磷企业专项执法行动，加强长江

流域总磷污染防控  

2018 年 5 月  湖北省人民政府 

《湖北省贯彻落实中央第三环境

保护督察组反馈意见整改情况的

报告》  

湖北省开展“绿盾 2017”自然保护区监督检查专项行动，排查

国家级自然保护区内各类问题，保护区内非法码头、围网养殖、

矿产开发等整改工作。 

资料来源：新闻整理，东兴证券研究所  

表 3：贵州省磷矿限产措施 

时间 发布单位 文件名称 相关内容 

2013 年 10 月  贵州省人民政府 
《贵州能矿资源深加工产业重大生

产力布局规划（2013—2020 年）》  

从严控制磷化工企业的项目建设，相关市县政府组织对“小散污”矿产

开发企业实施关闭。 

2017 年 8 月  贵州省人民政府 《贵州省磷化工产业转型升级方案》 

以渣定产、严控排污总量的要求，各磷化工企业加快生产工艺技术改造

升级，加大磷石膏综合利用，逐步实现按废渣综合利用量确定产品生产

规模  

2017 年 8 月  贵州省国土资源厅  

《贵州省国土资源厅关于抓紧实施

矿山地质环境恢复治理工程的督办

通知》  

要求瓮福集团完成中央环境保护第七督查组所反馈问题清单中的地质

环境恢复项目。 

2017 年 12 月  贵州省人民政府 
《贵州省贯彻落实中央第七环境保

护督察组督察反馈意见整改方案》 

深入实施“双十”行动，严格落实领导包干负责制，年内完成贵阳市小

寨坝片区开磷集团污染源等十大污染源的治理  

2018 年 4 月  
贵州省经济和信息化

委  

《关于加快磷石膏资源综合利用的

意见》  

全面实施磷石膏“以用定产”，实现磷石膏产消平衡，争取新增堆存量

为零。力争实现磷石膏消大于产且每年消纳磷石膏量按照不低于 10%的

增速递增直至全省磷石膏堆存量全部消纳完毕  。  

资料来源：新闻整理，东兴证券研究所  

表 4：四川省磷矿限产措施 

时间 发布单位 文件名称 相关内容 

2017 年 7 月  绵竹市人大常委 
《关于加强九顶山自然保护区生态环境

保护的决议》 

坚决停止一切生态破坏行为和自然资源违法违规开发经营活动，保

护区内所有设矿项目停业并依规退出 

2017 年 8 月  国务院  《大熊猫国家公园体制试点方案》 要求成都市、德阳市、绵阳市、广元市、雅安市、眉山市、阿坝州

等地区加强以大熊猫为核心的生物多样性保护、构建生态保护运行



 

东兴证券深度报告 
基础化工行业：终于等到你-磷矿价值回归 P11 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

机制、实现社区可持续发展 

2017 年 12 月  四川省委常委 《四川省长江经济带发展实施规划》 
结合“一河一策”管理保护方案，严控中上游沿岸地区新建涉磷等

项目，建立沱江上游区域涉磷矿产退出机制 

2017 年 12 月  四川省人民政府 
《四川省落实中央第五环境保护督察组

督察反馈意见整改方案》  

停止办理自然保护区内矿业权新立、延续登记，停止自然保护区内

一切勘查开采活动，封闭井硐，拆除设备，实施植被恢复。磷石膏

总量实现“消增削存”，最大限度减少磷石膏对石亭江水质的影响。 

资料来源：新闻整理，东兴证券研究所  

表 5：云南省磷矿限产措施 

时间 发布单位 文件名称 相关内容 

2017 年 4 月  生态环境部  

《云南省贯彻落实中央环境保护

督察反馈意见问题整改总体方

案》  

2017 年 12 月底前，将自然保护区、风景名胜区及国家公园等重要地区划定为

具有生态环境保护功能的禁止开采区或限制开采（勘查）区，并严禁新设采矿

权，严格采矿权审查审批管理。  

2017 年 7 月  云南省人民政府 《云南矿产资源整体规划》 

对磷矿实行开采总量调控，主要磷矿矿山设立最低开采规模，落实滇中磷矿能

源基地规划，不允许新建小型磷矿矿山。实施磷矿矿山地质环境治理恢复与矿

区土地复垦工程 

2018 年 2 月  昆明市人民政府 
《滇池保护治理三年攻坚行动实

施方案》  
对滇池周围磷矿矿山进行修复土地复垦等措施实现消减污染负荷  

资料来源：新闻整理，东兴证券研究所 

1.4 低储采比预示磷矿产能将持续收紧 

全球磷矿资源主要分布在摩洛哥、美国、中国和俄罗斯等国家，其中摩洛哥的储量最

大，约为 500 多亿吨，占世界总储量的 80%。我国磷矿石产量 2017 年为 14843 万

吨，占全世界总产量 52%，但储量占比仅为 5%，按照目前速度仅够开采 23 年。因

此，我国磷矿石的产能收缩是必然趋势。 

图 12：2016 年全球磷矿石储量分布 
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资料来源：USGS，东兴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 国内下游刚性需求稳中有增 

2.1 磷矿石主要用于生产磷肥 

磷矿石的下游需求从结构上来看，75%用于生产磷肥（主要包括磷酸一铵（MAP），

磷酸二铵（DAP）），其他主要用于提取黄磷制造盐酸和其他磷酸产品，用于生产日化

产品，农药，饲料等。我国既是磷肥最大的消费国，也是最大的出口国，2017 磷酸

一铵和磷酸二铵出口量分别为271万吨和680万吨，占各自世界磷铵总贸易量的53%

和 42%。 

图 14: 磷矿石下游分布 

图 13：2016 年全球磷矿石产量分布 

 

资料来源：USGS，东兴证券研究所 
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资料来源：USGS，东兴证券研究所 

 

图 15：磷酸一铵产能分布  图 16：磷酸二铵产能分布 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

2.2 国内农产品价格反弹带动磷肥价格上行 

磷肥是农作物生长不可缺少的生长元素，在粮食增产和提高作物抗寒性方面起着至关

重要的作用。磷酸一铵是复合肥重要的原料之一，我国磷酸一铵产量 80%用于生产

复合肥，今年以来农产品价格回暖带动复合肥需求，有望提升磷肥的消费量。 

图 17：磷酸一铵，复合肥国内表观消费量增速 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 18：磷酸一铵价差 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 19：农产品价格批发指数  图 20：粮食价格指数累计同比 
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资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

   

图 21：全国复合肥年度施用量 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

2.3 海外市场磷肥需求旺盛 

全球磷肥需求量增长量预计为每年 2%以上，2019 年磷肥（以 P2O5计）增加需求约

92 万吨，2020 年预计增加需求 98 万吨。我国是世界上主要的磷肥出口国，海外市

场对于磷肥的旺盛需求有望显著提升我国磷矿石的销量。 

国内的 DAP 主要出口市场是印度和巴基斯坦，MAP 主要是巴西。巴西是目前 MAP

消费增长最快国家，2016 年巴西 MAP 进口同比增速达到了 19%。但我国磷肥在

印度 MAP 进口份额中仅占 6% ，2017 年出口关税取消后，中国 MAP 出口量增长

至 271 万吨，累计同比增速达到 34%。 另一个增长点为印度，印度是 DAP 主要进

口国，5 月底印度政府今年内第三次提高 DAP 零售价，刺激进口商拿货。印度 2018

年 DAP 进口需求约 500-550 万吨，目前仍存在 300 万吨缺口，加之印度政府的化肥

补贴政策，中国 DAP 出口量有望继续上升，从而带动磷矿石的销量。 

图 22：国际磷矿石产量与人口呈线性关系 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

表 6：全球磷肥需求量 

年份 需求量（以 P2O5计，单位万t） 增长率 年份 需求量（以 P2O5计，单位万t） 增长率 

2013 4172.7 N/A 2017 4571.8 2.19% 

2014 4270.6 2.35% 2018 4664.8 2.03% 

2015 4380.3 2.57% 2019E 4758.1 2.00% 

2016 4474 2.14% 2020E 4853.3 2.00% 

资料来源：FAO, 东兴证券研究所  

 

图 23：国际 MAP、DAP、磷肥价格走势 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 24：我国 MAP 产量出口量及产量占比  图 25：我国磷酸一铵出口量和世界进口量及占比 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

表 7：全球磷矿石用量及增速 

地区 2015 2016 2017 2018 年均增长率 

全球 4380.3 4474 4571.8 4664.8 2.12% 

   非洲 146.8 150.9 155.1 159.3 2.76% 

      北非 63.4 65.5 67.6 69.7 3.21% 

      非洲沙哈 83.3 85.4 87.5 89.6 2.46% 

   美洲 1184.4 1212.3 1245 1275.2 2.49% 

      北美 476.5 478.4 485.3 490 0.94% 

      拉美与加勒比 707.9 733.9 759.7 785.1 3.51% 

   亚洲 2534.6 2584.7 2635.8 2685.1 1.94% 

      西亚 115.5 121 127.6 132 4.55% 

      南亚 851.1 877 902.8 929 2.96% 

      东亚 1568 1586.7 1605.4 1624.2 1.18% 

   欧洲 394 403.9 412.4 420.7 2.21% 

      中欧 75.7 78.6 81.5 84.2 3.61% 

      西欧 190.5 191.1 191.2 190.9 0.07% 

      东欧与中亚 127.8 134.2 139.7 145.6 4.44% 

   大洋洲 120.6 122.2 123.5 124.6 1.09% 

资料来源：FAO，东兴证券研究所 
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3.  磷矿石价格有望持续高位 

3.1 供需缺口带来磷矿石涨价预期 

根据万得数据统计，截止到五月份统计我国磷矿石产量同比减少约 1900 万吨。我们

预计减产量将进一步增大，而需求端稳中有增，供需趋紧带动磷矿石价格上涨。保守

预计 18 年磷酸一铵、磷酸二铵出口需求量保持不变，按 2017 年出口量分别为 271

万吨和 640 万吨计算，各自需消耗磷矿石（30%P2O5）434 万吨和 1152 万吨，按照

磷铵产品占磷矿石下游 75%计算，需上游磷矿石 0.22 亿吨。而全球磷矿石新产能投

放仅为 0.031 亿吨，造成约 0.19 亿吨供给缺口，约占世界总产量的 5%。为保障国内

化肥供应，我国政府出台了一系列磷矿石限制政策，出口量极有可能受到更大减产影

响。国际磷矿石价格受我国出口量收紧影响有望进一步攀升。 

 

图 26：  MAP、DAP、磷矿石库存变化 

 

资料来源：USGS，东兴证券研究所 

 

3.2 磷矿石主要还是区域性市场 

现阶段印度主要从摩洛哥进口磷矿石，到岸价约为 130 美金/吨，如我国也从摩洛哥

进口矿石，海运距离约为到印度的1.7倍，总体价格有很大可能将超过印度进口价格，

因此磷矿石主要还是区域性市场，国外磷矿虽有扩产，但对我国的实际影响非常有限。 

 

表 8：2019 年前全球各国磷矿新开及扩产项目 

国家  摩洛哥  俄罗斯  约旦  秘鲁  沙特  巴西  

项目 OCP Acron JPMC Bayovar Maaden Copebras 
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产能（万吨） 2000 90 250 190 170 140 

资料来源：  中国知网，东兴证券研究所 

 

图 27：国际磷矿石价格是国内价格两倍之多 

 

资料来源：百川资讯，东兴证券研究所  

图 28：摩洛哥，印度，中国港口位置及航海线 

 

资料来源：百川资讯，东兴证券研究所  

图 29：摩洛哥至印度海运距离  图 30：摩洛哥至中国海运距离 
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资料来源：知网，东兴证券研究所  资料来源：知网，东兴证券研究所 

 

4.  不可生、不可替、不可缺，三不特性赋予磷矿石新价值 

4.1 我国磷矿石价格提升带来资产重估 

根据美国地质勘查协会记载我国 2017 年磷矿石储量仅有 33 亿吨。按照目前的开采

速度、回采比，我国的磷矿开采年限仅为 23.6，而世界平均开采年限为 266 年，摩

洛哥为 1856 年。因此，我国磷矿的价值亟待重估。 

图 31：磷矿石储采比远低于世界平均水平 

 

资料来源：USGS，卓创资讯，东兴证券研究所  

表 9：2016-2017 年世界各主要生产国磷矿石产量及储量（万吨） 
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4.2 是非再生资源，更是战略性资源 

由于磷矿的不可再生和不可替代性，部分发达国家早在多年前就意识到磷矿石的资源

价值，美国从上世纪八十年代开始限制磷矿石出口量，2002 年命令禁止磷矿石出口，

2004 年不再出口磷矿石，到 2005 年关闭、减产低品位矿山，从出口大国转变为进

口大国，将进口的磷矿石加工为利润较高的高浓度磷酸和磷化工产品后出口。  

我国也从 2001 年开始取消磷矿石出口退税以控制磷矿石出口，2009 年开始实行磷

矿石出口配额制度，磷矿石出口规模逐年下降。 

 

表 10：磷矿有关大事记 

时间 颁发单位 主要内容 

2001 年 国土资源部 将磷矿石列为“2010 年后不能满足国民经济发展需求的 20 个矿种之一 

2006 年 中国地质调查局 将磷矿石列为全国 25  种重要矿产之一 

2009 年 商务部 实行磷矿石出口实行配额管理制度 

2011 年 财政部、湖北省政府 “矿产资源综合利用合作协议”将中低品位磷矿石开发利用难问题提升到

国家战略高度 

2016 年 国土资源部 将磷矿石列入战略性名录 

2016 年 工业和信息化部 5 年内建立磷矿资源储备机制，提高开采门槛 

资料来源：政府网站，东兴证券研究所  

图 32：磷矿石出口配额与出口量下滑 

国家 
2016 2017E 

储量 储量占比 
产量（万吨） 产量占比 产量 产量占比 

中国 135,000 52.91% 140,000 53.29% 3,300,000 4.70% 

美国 27,100 10.62% 27,700 10.54% 1,000,000 1.42% 

摩洛哥和西撒哈拉 26,900 10.54% 27,000 10.28% 50,000,000 71.19% 

俄罗斯 12,400 4.86% 12,500 4.76% 700,000 1.00% 

约旦 7,990 3.13% 8,200 3.12% 1,300,000 1.85% 

巴西 5,200 2.04% 5,500 2.09% 1,700,000 2.42% 

埃及 5,000 1.96% 5,000 1.90% 1,300,000 1.85% 

以色列 3,950 1.55% 4,000 1.52% 74,000 0.11% 

突尼斯 3,660 1.43% 3,700 1.41% 100,000 0.14% 

资料来源：FAO，东兴证券研究所 
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资料来源：商务部，卓创资讯，东兴证券研究所 

5. 投资策略： 

磷矿石是有着战略价值的自然资源，国家通过资源税改革、出口配额以及持续的环保

督查，引导促进磷矿石产业优化升级。各地也纷纷出台政策淘汰落后产能，限制新增

产能，全国磷矿石产量明显已开始受限。国内的限产政策将会是长期的，长江大保护

也会是一场持久战，磷矿石供应逐步收紧将是大势所趋。推荐具有磷矿资源的磷肥一

体化企业。 

5.1 兴发集团  

集团拥有自有矿山，实现了磷矿完全自给。集团是拥有“矿电化一体”产业链的行业

龙头企业，在国内率先建立起“矿电化”运行模式，实现了磷矿全部自给，电力自给

率达 50%以上。公司坐拥约 1.5 亿吨的磷矿资源，具有明显的资源优势，在未来磷矿

资源稀缺的背景下，公司的磷矿资源势必成为公司的核心优势。此外，作为高耗能行

业，公司地处水利资源丰富的湖北省，近一半的电力可以自供，这一优势大大降低了

公司的用电成本。 

环保趋严为企业带来增长新契机。随着环保趋严，供给侧的出清，一方面行业产能扩

张受限，存量产能优势明显。另一方面，公司较强的污染处理能力价值进一步凸显。

17 年公司投入 7200 万建设草甘膦结晶液深度处理项目，提升废水处理能力，此外，

公司还投入 13 亿推动传统磷化工向新材料转型，投资 10.7 亿元对全部环保装置进行

升级扩容改造。 

集团大力推进国际化战略，积极开拓海内外市场。集团通过了欧洲化学品 Reach 等

资质认证，同陶氏等多家全球 500 强企业建立战略合作伙伴关系，营销网络遍布亚欧

美非等 110 多个国家和地区，先后在美国、德国、巴西、越南，中国的香港、广州、

上海、武汉等地设立子公司，销售网络日益完善。 
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环保限产的背景下，行业以矿石为发展前提，公司自有磷矿优势明显。公司是精细磷

酸盐全球龙头，国内外份额稳步提升，公司电子级磷酸等产品具有较高市场地位。预

计公司 18 年、19 年、20 年 EPS 分别为 0.78、0.96、1.18，当前价格对应的 PE 值

分别为 17、13、11。我们给予公司“强烈推荐”评级。 

5.2 新洋丰 

公司为复合肥的龙头企业、国家级高新技术企业。公司主要从事磷复肥和新型肥料的

研究、开发、生产与销售，以及现代农业相关技术、设施、装备、产品和服务的供应。

公司在湖北荆门、钟祥、宜昌、山东菏泽、广西南宁等地建有大型的现代化磷复合肥

生产基地，形成了产品多元化、辐射全国的良好产业布局。 

公司重视技术创新，技术优势明显。公司在发展传统磷肥、常规复合肥的基础上，不

断加大新型肥料的研发与创新力度。公司将新型肥料产品划分为特肥、有机肥+配方

肥、缓控释肥、生态级肥等系列，每个系列均有专业研发人员支撑。现阶段公司还不

断完善现有配方，努力做到定位精准，开发迅速，实现产品的上档升级。 

 公司 18 年上半年预期净利润大幅增长。在公司 6 月 19 日披露的 2018 年上半年度

业绩预告中，公司 2018 年上半年归属上市公司的净利润预计达 5.2-5.6 亿元，比上

年同期增长 20%-30%，公司每股净收益预计比上年同期增长 20%--30%。预计公司

18 年、19 年、20 年 EPS 分别为 0.65、0.80、0.96，当前价格对应的 PE 值分别为

13、11、9。我们给予公司“强烈推荐”评级。 

 

 

 

 

 

6．风险提示 

下游需求不及预期，行业景气度不及预期。 

  

表 11：重点公司估值 

公司 股价（元） 
EPS（元） PE 

评级 
17A 18E 19E 20E 17A 18E 19E 20E 

兴发集团  12.95 0.64 0.78 0.96 1.18   26  17 13 11 强烈推荐 

新洋丰 8.66  0.51 0.65 0.80 0.96  19 13  11  9 强烈推荐 
 

资料来源：Wind，公司公告，东兴证券研究所 
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看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


