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 磷矿减产逻辑依旧。2018 年 1-7 月，我国累计生产磷矿石 6133 万吨，去年同期为 8721 万吨，

下降 2588 万吨，同比下降 30%。2018 年 7 月初，湖北低品位矿石价格上涨 30 元/吨；2018
年 7月下旬，贵州高品位矿石价格上涨 50-60 元/吨，目前市场正在观察新价格的落实情况。未

来磷矿石产量下降是趋势，价格将持续强势运行。 
 国际磷肥新增产能不足为惧，中国磷肥产量将持续受到压制。当下磷肥行业是存在比较大的预

期差的，一个是国际磷肥新增产能不足为惧，一个是中国的磷肥产量将持续受到压制。我们更

新了 2018-2022 年全球磷肥供需平衡表，做了两处修正，一是修正了沙特二期项目的产能释放

进度（MWSPC 项目虽已于 2017 年 8 月投产，但因选矿遭遇较大困难，产量提升非常缓慢，

原本预计 2019 年年中投产，预计投产时间推后 1-2 年），二是更新了 Nutrien 关闭 Redwater
工厂，结果显示 2019 年国际市场大体供需平衡，并不存在过剩，不会对中国的磷肥出口造成

挤压。而受六大因素影响，包括环保、磷矿整合、磷肥企业的搬迁改造、磷石膏“以渣定

产”、渣场陆续到服役期、瓮福以及开磷的深度协同，中国磷肥产量将持续受到压制，将会是

国际市场的一个新变数。 
 看好拥有磷矿资源的垂直一体化企业。全球除中国之外磷肥需求依然稳健增长，新增产能建设

放缓，叠加中国磷肥产量下降，未来几年国际磷肥市场将处于紧平衡，我们将会观察到除中国

以外的其他磷肥企业开工率上行，看好产业链景气至少延续至 2020 年。未来中国的磷肥出口

可能会下降，但并非源于国际新增产能的挤压，而是来自于中国磷肥自身产量的下降。我们看

好拥有磷矿资源的垂直一体化企业，建议关注云天化（600096）、兴发集团（600141）、以

及新洋丰（000902）。 
 风险因素：国际磷肥需求增长不及预期；新增产能投产进度超预期；农产品价格持续低迷；渣

场政策放松。 
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投资聚焦 
我们为何看好磷矿-磷肥产业链？ 

对于磷矿，国内整合已经开始，未来产量下降是趋势，价格将持续强势运行。磷矿作为最上游的资源品，影响因素相对较少，

这一减产逻辑是比较顺畅的，也是较被市场所接受的。 

而对于磷肥，市场则存在巨大的预期差，体现在两个方面。 

第一，市场担忧国际低成本新增产能的投放，会带来全球性的过剩，会挤压中国的出口，我们的观点则是新增产能不足为惧。

2018-2022 年间主要的扩产项目来自于摩洛哥的 OCP 和沙特的 Maaden，OCP 在 2018 年投放 JPH4，是一期项目四套中的

最后一套 100 万吨装置，在 2019-2021 年间规划通过技改释放 300 万吨新产能，是否全部落实以及技改的速度 OCP 是有比

较大的自主权的，庆幸的是 OCP 追求的是利润率而非市场占有率，在此之前已经主动搁置了更为野心勃勃的二期资本开支项

目。Maaden 的二期项目 MWSPC 设计产能为 300 万吨，已经在 2017 年 8 月投产，但遭遇选矿难题，产量提升非常缓慢（其

一期项目 300 万吨用了三年时间才将开工率提升到 60-70%），原本预计在 2019 年年中达产，现在看来几无可能，预计投产

进度推后 1-2 年，这使得整个新增产能投放的时间拉长，产能释放将更加温和而可控。而在此期间，国际市场需求将增加 740
万吨，高成本的老产能关闭了 270 万吨。我们做了 2018-2022 年全球磷肥供需平衡表（除去中国），结果表明，此轮全球磷

肥新增产能投放开始于 2017 年，2018 年高成本产能 Plant City 的关闭极大抵消了新增产能的投放量，而由于沙特二期项目

投产进度推后，2019 年国际市场大体供需平衡，并不存在过剩，不会对中国的磷肥出口造成挤压，未来几年国际磷肥市场将

处于紧平衡。 

第二，市场认为中国的磷肥企业大多是国企，产能去化困难，产量居高不下，我们的观点则是在未来三年甚至是更长的一段

时期内，中国的磷肥产量将持续受到压制，成为国际市场的一个新变数，主要是受到六大因素影响，包括环保、磷矿整合、

磷肥企业的搬迁改造、磷石膏“以渣定产”、渣场陆续到服役期、瓮福以及开磷的深度协同。这六大因素中，先撇开环保和搬

迁不谈，磷石膏以及渣场这两个因素应该得到重视，假设“以渣定产”政策严格执行并全国推广，以现下磷肥企业对磷石膏

的利用情况来看，实现产消平衡甚至消大于产是需要一定时间的，将对磷肥企业的开工水平有着直接的影响，而假设“以渣

定产”政策落实情况不佳，磷石膏继续产大于消，未来三年中国磷肥企业的渣场将陆续堆满，而政策目前已经不再新批或扩

建渣场，届时磷肥企业的开工依然会受到影响，这将是中国磷肥行业供给侧改革的新思路。 

此外，当下时点全球的磷肥巨头们在做什么？传统企业（包括美盛及 Nutrien）陆续关闭高成本产能，后起之秀 OCP 主动放

缓新产能的建设，中国磷肥巨头瓮福以及开磷深度协同，开启行业整合新篇章，磷肥行业底部向上的特征是非常明显的。 

总的来讲，全球除中国之外磷肥需求依然稳健增长，新增产能建设放缓，叠加中国磷肥产量下降，未来几年国际磷肥市场将
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处于紧平衡，我们将会观察到除中国以外的其他磷肥企业开工率上行，看好产业链景气至少延续至 2020 年。未来中国的磷肥

出口可能会下降，但并非源于国际新增产能的挤压，而是来自于中国磷肥自身产量的下降。我们看好拥有磷矿资源的垂直一

体化企业，建议关注云天化（600096）、兴发集团（600141）、以及新洋丰（000902）。 

 

风险因素 

国际磷肥需求增长不及预期；新增产能投产进度超预期；农产品价格持续低迷；渣场政策放松。 
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一、磷矿石：产量下降是趋势，价格将持续强势运行 
2017 年我国多个磷矿主产区出台限产停产政策，四川德阳地区（什邡、绵竹）300 万吨磷矿产能永久关闭，湖北宜昌主动控

制磷矿开采规模，2018 年磷矿产量控制在 1000 万吨，较 2017 年下降 300 万吨，连续三年呈下降趋势。2017 年我国磷矿石

产量 1.23 亿吨，较 2016 年下滑 2127 万吨，同比下降 15%，是行业多年来首次出现产量下滑。 

进入 2018 年，磷矿石产量下滑的趋势仍在延续。2018 年 1-7 月，我国累计生产磷矿石 6133 万吨，去年同期为 8721 万吨，

下降 2588 万吨，同比下降 30%。其中，湖北、四川与贵州的磷矿石产量均有较大程度的下降，2018 年 1-7 月湖北累计生产

1892 万吨，下降 1033 万吨，同比下降 35%，四川累计生产 244 万吨，下降 517 万吨，同比下降 68%，贵州累计生产 2618
万吨，下降 979 万吨，同比下降 27%，云南基本持平，累计生产 1244 万吨，微降 28 万吨。 

图表 1：我国分地区磷矿石产量变化情况（万吨） 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图表 2：我国分地区磷矿石产量变化情况（万吨） 

主产区 
2018 年 

1-7 月 

2017 年 

1-7 月 
下降 下降幅度 

湖北 1,892 2,925 -1,033 -35% 

四川 244 761 -517 -68% 

贵州 2,618 3,597 -979 -27% 

云南 1,244 1,272 -28 -2% 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

而需求端，在磷矿石的下游应用领域中，磷肥占比达 76%，黄磷和磷酸盐占比分别达 11%和 12%。 

2017 年，我国生产磷肥 1627.4 万吨（折纯），消耗磷矿石 6184 万吨，生产黄磷 91 万吨，消耗磷矿石 910 万吨，生产磷酸

盐 386 万吨，消耗磷矿石 1004 万吨，2017 年我国对磷矿石的需求量合计为 8098 万吨。2016 年以来，国内磷肥产量进入下

降通道，未来磷肥行业进一步整合下，产量将继续下滑，对磷矿石的需求亦将呈小幅下降趋势。 

值得说明的是，以上对磷矿石需求的测算是基于 30%的标矿的，而国家统计局对产量的统计只是不同品位磷矿石产量的简单

加总，并没有进行折算，二者之间存在统计口径的差异，不能用来直接作比较。 
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图表 3：磷矿石开发利用产业链 

资料来源：信达证券研发中心 

图表 4：磷矿石终端下游应用占比 

76%

11%

12%

磷肥 黄磷 磷酸盐
 

资料来源：磷肥行业协会、信达证券研发中心 

产量下降导致磷矿石供应趋紧、价格上涨。湖北地区磷矿石价格在 2017 年 10 月率先上涨，并在年底进一步上涨，目前湖北

地区 30%磷矿石船板含税价已达 500 元/吨，较 2017 年初上涨 100 元/吨，涨幅达到 25%。云南、贵州、四川地区磷矿石价

格也不同程度上涨。2018 年 7 月初，湖北低品位矿石价格上涨 30 元/吨；2018 年 7 月下旬，贵州高品位矿石价格上涨 50-60
元/吨，目前市场正在观察新价格的落实情况。 

图表 5：我国磷矿石价格变化情况（元/吨） 

0 

100 
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2013 2014 2015 2016 2017 2018

贵州30%车板含税 湖北30%船板含税 湖北28%船板含税

云南29%车板含税 四川26%马边交货

 
资料来源：百川资讯，信达证券研发中心 
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二、新增产能放缓叠加中国产量下降，未来全球磷肥将处于紧平衡 

（一）国内磷肥需求小幅下降，仍相对平稳 

由于多年来农业部推广测土配方施肥、科学施肥以及国家倡导化肥使用量零增长，我国磷肥农业施肥量较早进入平台期，磷

肥表观消费量从2012年起亦呈下降趋势。根据磷肥工业协会统计数据，2017年我国磷复肥表观消费量达到1171.4万吨P2O5，
2016 年农业施用量达到 1133 万吨。未来伴随着化肥利用率提高、有机肥替代继续推进、休耕轮作试点的扩大以及种植结构

的调整，国内磷肥需求将会小幅下降。但总的来讲，内需仍保持相对平稳，国内磷肥行情其实是产量与出口之间的博弈，接

下来我们将分别进行分析。 

图表 6：我国磷肥历年来表观消费量及农业施用量变化（万吨，折纯量） 

 
资料来源：磷肥行业协会、信达证券研发中心 

 

（二）新增产能放缓，2019 年国际市场不存在过剩！ 

国际磷肥需求依然旺盛增长 

2010-2016 年，全球磷肥需求从 6100 万吨增长到 6690 万吨（实物量），增长了 590 万吨，年均复合增速为 1.6%。2017 年，

国际磷肥需求表现旺盛，需求增长了 160 万吨（2.4%）到 6850 万吨，据 Mosaic 预计，2018 年全球磷肥需求仍将增长 130
万吨（1.8%）到 6980 万吨。长期来看，由于全球人口持续增长而耕地面积有限，对于磷肥的需求仍将持续增长，Mosaic 预

计 2017~2022 年全球磷肥需求年均增长率为 2.1%，到 2022 年全球磷肥需求将达到 7590 万吨，增加 740 万吨，年均增长
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148 万吨。 

图表 7：全球磷肥需求（实物量，单位：万吨） 

6850
6980

5500

6000

6500

7000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E

全球磷肥需求

 
资料来源：Mosaic、信达证券研发中心 

高成本产能陆续关闭 

传统磷肥巨头在陆续关停高成本产能。 

2017 年 11 月，美盛宣布关闭 Plant City 工厂，该厂产能为 200 万吨，开工率一般在 70-80%之间，预计将减量 150 万吨。 

2018 年 8 月，Nutrien 宣布旗下 Redwater 磷肥厂将转产硫酸铵，该厂产能为 70 万吨，开工率较高，预计将减少磷肥产量

60 万吨（更新）。 

国际新增产能建设放缓 

国际新增产能建设放缓，已建设的项目投产进度缓慢，未建设的项目推后或取消。2017-2022 年，国际上主要的扩产项目来

自于摩洛哥的 OCP 以及沙特的 Maaden，其中 OCP 基于其追求利润率而非市场占有率的竞争策略，主动放缓新产能的建设，

Maaden 二期项目虽已投产，但选矿方面遭遇较大困难，产量提升非常缓慢，预计投产进度推后 1-2 年。 

OCP 追求利润率而非市场占有率，主动放缓新产能的建设：  

OCP 公司是一家垂直一体化的大型磷肥企业，拥有 4400 万吨磷矿石产能（2600 万吨内部消化，1800 万吨用于出口），1200
万吨磷肥产能，在磷矿石、磷酸以及磷肥的全球出口贸易中均扮演重要角色，2017 年其在磷矿石、磷酸以及磷肥的出口市场

中所占份额分别达到 37%、46%和 22%，在磷矿石以及磷酸的全球贸易中享有相当的议价权，随着 OCP 磷肥产能的不断提
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升，其面临着磷矿石-磷酸-磷肥之间的产品结构调整与平衡。 

OCP 追求的是利润率而非市场占有率，主动放缓了新产能的建设：新建 4 套 100 万吨的 DAP/MAP 装置，也即 JPH1-4，其

中 JPH3 已于 2017 年 3 月份投产，JPH4 近期刚刚试车，JPH1-4 投放后，该公司的一期项目告一段落，原本 OCP 还规划了

二期的资本开支项目，计划于 2020-2027 年间新增 6 套 100 万吨的磷肥装置，2017 年宣布搁置，改为技改，将在 2019-2021
年间通过技改投放 300 万吨左右的新增产能，是否能够全部落实存在一定不确定性。而且从其目标市场来看，OCP 瞄准的主

要是非洲和北美市场，避免在南亚等敏感地区与中国展开直接竞争。 

Maaden 二期项目选矿遭遇较大困难，预计投产进度推后 1-2 年： 

Maaden 公司一期项目 300 万吨 DAP 产能建成于 2011 年 6 月，历时三年时间才把开工率提升到了 60-70%的稳定状态，其

二期项目 MWSPC，包括 300 万吨磷铵产能，已经于 2017 年 8 月投产，但是其产量提升非常缓慢。根据我们的了解，其二

期项目在选矿方面遭遇了较大困难，比一期项目遇到的困难还要大得多，该项目原本预计在 2019 年年中达产，目前看来几无

可能，预计投产进度推后 1-2 年。我们对其产能释放进度做了修正，预计 2017-2022 年产量分别为 30 万吨、50 万吨、90 万

吨、150 万吨、240 万吨和 300 万吨（此前预计二期项目 17 年产量约为 45 万吨，18 年产量预计为 150-200 万吨，19 年满

产到 300 万吨）。 

图表 8：MWSPC 达产速度缓慢 （单位：万吨） 
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资料来源：CRU、信达证券研发中心 

此外，根据 CRU 统计，巴西、土耳其、突尼斯也有新增产能可能会投产，三个项目合计磷肥产能为 110 万吨，这些产能投放

后将主要供应本地市场，对于出口市场的影响较小。 
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2018-2022 年全球磷肥供需平衡测算（除去中国） 

假设条件： 

（1）预计 2017~2022 年全球磷肥需求年均增长率为 2.1%，年均增长 148 万吨； 

（2）新增产能仅包括 OCP、Maaden 以及其他（包括巴西、土耳其以及突尼斯的三个磷肥项目），OCP 新产能按照投放当年

开工率 50%，次年及以后开工率 100%测算，对 Maaden 的产能释放进度做了修正； 

（3）产能关闭包括美盛关停 Plant City 工厂，以及 Nutrien 关停 Redwater 工厂。 

相较于我们之前所做的 2018-2022 年全球磷肥供需平衡表（详见《中国磷矿-磷肥产业链整合进行时》2018.06.28），此处我

们做了两处修正，一是对 Maaden 的产能释放进度做了修正，二是更新了 Nutrien 关停 Redwater 工厂。 

此轮全球磷肥新增产能投放开始于 2017 年，2018 年高成本产能 Plant City 的关闭极大抵消了新增产能的投放量，而由于沙

特新产能投产进度缓慢，2019 年国际市场大体供需平衡，并不存在过剩，不会对中国的磷肥出口造成挤压，未来几年国际磷

肥市场将处于紧平衡。值得说明的是，我们对于 OCP 的技改产能以及三个磷肥小项目（主要指巴西、土耳其、突尼斯的三个

项目）的产能释放依然是一个较为乐观的假设，实际产量很有可能比我们预计的要低或者缓慢，从而加剧国际市场的供给紧

张程度。 

图表 9：2018-2022 年全球磷肥供需平衡测算，除去中国（万吨，实物量） 
  2017 2018 2019 2020 2021 2022 

OCP             

JPH3 产量 50 100 100 100 100 100 

JPH4 产量   50 100 100 100 100 

技改产量     50 150 250 300 

合计 50 150 250 350 450 500 

年新增产量   100 100 100 100 50 

              

Maaden             

MWSPC 产量 30 50 90 150 240 300 

年新增产量   20 40 60 90 60 

              

其他项目   33 100 120 120 120 

年新增产量   33 67 20 0 0 
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高成本产能关闭             

Plant City   -150         

Redwater     -60       

              

供给新增合计   3 147 180 190 110 

需求新增   148 148 148 148 148 

供给过剩   -145 -1 32 42 -38 

资料来源：信达证券研发中心整理 

我们为 2018 年国际市场新增供给不足寻找了两个旁证。 

旁证一：现有磷肥企业的开工率在提升 

2018 年上半年，国际重点磷肥企业生产磷肥 1445 万吨（不包括中国），2017 年同期为 1330 万吨，增加了 115 万吨，同比

增长 8.6%，新增供给不足，需要现有磷肥企业提升开工率来填补缺口。根据估算，我们对国际重点磷肥企业（包括中国）产

量的统计约占行业的 85%左右，具有相当的代表性。 

图表 10：国际磷肥企业产能产量不完全统计（实物量，单位：万吨） 
磷肥名义产能 2017 年产量 名义开工率 

Nutrien 400 315 78.8% 

Mosaic 1170 940 80.3% 

OCP 1200 700 58.3% 

Maaden 600 338 56.3% 

PhosAgro 470 300 63.8% 

Eurochem 250 220 87.8% 

GCT 275 120 43.5% 

中国 4000 3113 77.8% 

合计 8365 6045 72.3% 

资料来源：信达证券研发中心整理 

旁证二：中国的磷肥出口仍在增长 

2018 年 1-7 月，我国累计出口 DAP 达 332.5 万吨，同比增长 7.6%，国际上新增产能的释放并未对我国的磷肥出口造成影响。 
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（三）国内磷肥产量将持续受到压制 

继 2016 年、2017 年连续两年产量下降之后，2018 年上半年国内磷肥产量继续下降 3.3%。其中 DAP 产量 738.1 万吨，同比

下降 3.0%，MAP 产量 522.9 万吨，同比下降 6.4%。 

图表 11：我国磷肥产量情况及同比变化（万吨、折纯量） 
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资料来源：磷肥行业协会、信达证券研发中心 

图表 12：我国 DAP/MAP/TSP 产量情况及同比变化（万吨、实物量） 
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资料来源：磷肥行业协会、信达证券研发中心 

我们认为，未来三年甚至是更长的时期内，有六大因素将持续压制国内磷肥产量。 

（1）环保。 

目前，整个化工行业的环保抓的都很严，磷肥行业亦无优待。 

（2）磷矿整合。 

未来磷矿石产量下降是趋势，价格也将持续强势运行，不具备磷矿资源的磷肥企业生产会受到影响，或者无生产原料，或者

无法接受矿石涨价带来的生产成本上升。最为典型的是四川的磷肥企业，德阳地区（什邡、绵竹）磷矿关闭后，当地众多一

铵小厂亦处于停产状态，我们判断未来四川省将逐渐淡出磷肥行业舞台。 

（3）磷肥企业的搬迁改造。 

工信部将大力推进危化品生产企业搬迁改造，中小型企业和存在重大风险隐患的大型企业要在 2018 年底前全部启动搬迁改

造。其中湖北：2020 年 12 月 31 日前，完成沿江 1 公里内化工企业关改搬转，2025 年 12 月 31 日前，完成沿江 1 公里至 15
公里范围内的化工企业关改搬转。四川：城镇人口密集区危险化学品生产企业搬迁工作共涉及 48 家企业，其中异地迁建 37
家、就地改造 2 家、关闭退出 9 家，多家肥料企业在列。根据磷肥行业协会的测算，总计有 780 万吨硫酸产能，310 万吨
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磷酸产能，600 万吨磷铵产能在各省搬迁计划之列。其中大型磷肥企业有实力进行搬迁，而不具备搬迁实力的中小企业将可

能面临永久退出。 

（4）磷石膏“以渣定产”。 

2018 年 4 月，贵州全面实施磷石膏“以用定产”。按照“谁排渣谁治理，谁利用谁受益”的原则，将磷石膏产生企业消纳磷

石膏情况与磷酸等产品生产挂钩，开启了磷化工供给侧改革新思路。目前存在其他省份效仿的可能性，以渣定产政策一旦全

国推行，将对行业产生深远的影响。未来评价一家磷肥企业的竞争力，除了传统的资源、成本、质量、品牌等因素，更重要

的是磷石膏的综合利用能力，特别是价值化利用水平。 

图表 13：贵州省 2018 年 4 月发布磷石膏“以用定产”政策 
时间 目标 具体要求 

2018 实现磷石膏产消平衡 实现磷石膏产消平衡，争取新增堆存量为零。 

2019 实现磷石膏消大于产 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。 

2020 形成产业链 
攻克一批不产生磷石膏的重大关键技术并尽快实现产业化，建成一批大规模、高附加值的磷石膏资源综合利用示范

项目，磷石膏资源综合利用产业链基本形成，磷石膏资源综合利用规模和水平大幅提升。 

资料来源：信达证券研发中心整理 

（5）渣场服役期将陆续到期。 

未来三年，中国磷肥企业用来堆放磷石膏的渣场将陆续到服役期，而目前政策原则上不再新批或扩建磷石膏渣场，未来渣场

陆续堆满，磷肥企业若不能实现磷石膏产销平衡或者消大于产，将直接影响到企业开工水平。 

（6）瓮福以及开磷深度协同 

国内磷肥巨头瓮福以及开磷深度协同，存在减产意愿，两家企业的磷矿合并产能 1800 万吨，化肥合并产能 1100 万吨，若真

正合并，将成为全国第一、全球第二的磷矿-磷肥企业，对于中国乃至全球的磷矿-磷肥行业有着不容忽视的影响。 
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（四）磷肥价格 

国际磷肥价格在 2016 年四季度见底回升，价格上涨趋势持续至今，有趣的是 2017-2018 年这期间恰是国际新增产能开始投

放的期间，可见新增产能并未对磷肥价格产生打压。 

图表 14：国际磷肥价格走势（美元/吨） 

数据来源：Wind

现货价(中间价):磷酸二铵(64%颗粒,散装):FOB波罗的海/黑海 现货价(中间价):磷酸二铵(64%颗粒,散装):FOB美国海湾

现货价(中间价):磷酸二铵(64%颗粒,散装):FOB摩洛哥 现货价(中间价):磷酸二铵(64%颗粒,散装):FOB中国
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资料来源：Wind、信达证券研发中心 

图表 15：国内磷肥价格走势（元/吨） 

数据来源：Wind

市场价(平均价):磷酸二铵(64%颗粒):华东地区 市场价(主流价):磷酸一铵(55%颗粒):湖北地区
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资料来源：Wind、信达证券研发中心 

 

三、投资建议及风险因素 
我们为何看好磷矿-磷肥产业链？ 

对于磷矿，国内整合已经开始，未来产量下降是趋势，价格将持续强势运行。磷矿作为最上游的资源品，影响因素相对较少，

这一减产逻辑是比较顺畅的，也是较被市场所接受的。 

而对于磷肥，市场则存在巨大的预期差，体现在两个方面。 

第一，市场担忧国际低成本新增产能的投放，会带来全球性的过剩，会挤压中国的出口，我们的观点则是新增产能不足为惧。

2018-2022 年间主要的扩产项目来自于摩洛哥的 OCP 和沙特的 Maaden，OCP 在 2018 年投放 JPH4，是一期项目四套中的

最后一套 100 万吨装置，在 2019-2021 年间规划通过技改释放 300 万吨新产能，是否全部落实以及技改的速度 OCP 是有比

较大的自主权的，庆幸的是 OCP 追求的是利润率而非市场占有率，在此之前已经主动搁置了更为野心勃勃的二期资本开支项

目。Maaden 的二期项目 MWSPC 设计产能为 300 万吨，已经在 2017 年 8 月投产，但遭遇选矿难题，产量提升非常缓慢（其

一期项目 300 万吨用了三年时间才将开工率提升到 60-70%），原本预计在 2019 年年中达产，现在看来几无可能，预计投产
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进度推后 1-2 年，这使得整个新增产能投放的时间拉长，产能释放将更加温和而可控。而在此期间，国际市场需求将增加 740
万吨，高成本的老产能关闭了 270 万吨。我们做了 2018-2022 年全球磷肥供需平衡表（除去中国），结果表明，此轮全球磷

肥新增产能投放开始于 2017 年，2018 年高成本产能 Plant City 的关闭极大抵消了新增产能的投放量，而由于沙特二期项目

投产进度推后，2019 年国际市场大体供需平衡，并不存在过剩，不会对中国的磷肥出口造成挤压，未来几年国际磷肥市场将

处于紧平衡。 

第二，市场认为中国的磷肥企业大多是国企，产能去化困难，产量居高不下，我们的观点则是在未来三年甚至是更长的一段

时期内，中国的磷肥产量将持续受到压制，成为国际市场的一个新变数，主要是受到六大因素影响，包括环保、磷矿整合、

磷肥企业的搬迁改造、磷石膏“以渣定产”、渣场陆续到服役期、瓮福以及开磷的深度协同。这六大因素中，先撇开环保和搬

迁不谈，磷石膏以及渣场这两个因素应该得到重视，假设“以渣定产”政策严格执行并全国推广，以现下磷肥企业对磷石膏

的利用情况来看，实现产消平衡甚至消大于产是需要一定时间的，将对磷肥企业的开工水平有着直接的影响，而假设“以渣

定产”政策落实情况不佳，磷石膏继续产大于消，未来三年中国磷肥企业的渣场将陆续堆满，而政策目前已经不再新批或扩

建渣场，届时磷肥企业的开工依然会受到影响，这将是中国磷肥行业供给侧改革的新思路。 

此外，当下时点全球的磷肥巨头们在做什么？传统企业（包括美盛及 Nutrien）陆续关闭高成本产能，后起之秀 OCP 主动放

缓新产能的建设，中国磷肥巨头瓮福以及开磷深度协同，开启行业整合新篇章，磷肥行业底部向上的特征是非常明显的。 

总的来讲，全球除中国之外磷肥需求依然稳健增长，新增产能建设放缓，叠加中国磷肥产量下降，未来几年国际磷肥市场将

处于紧平衡，我们将会观察到除中国以外的其他磷肥企业开工率上行，看好产业链景气至少延续至 2020 年。未来中国的磷肥

出口可能会下降，但并非源于国际新增产能的挤压，而是来自于中国磷肥自身产量的下降。我们看好拥有磷矿资源的垂直一

体化企业，建议关注云天化（600096）、兴发集团（600141）、以及新洋丰（000902）。 

图表 16：我国磷肥行业上市公司梳理 

 
磷肥产能（万吨） 具体产品 17 年磷肥产量 股本（亿股）

磷肥价格每上涨 100 元

/吨，公司 EPS 增厚 
拥有磷矿石资源情况 

云天化 541 
429 万吨 DAP、62 万吨

MAP、50 万吨重钙 
432 13.21 0.20 

磷矿石产能 1450 万吨，17 年产

量 999 万吨，外销 273 万吨 

新洋丰 180 180 万吨 MAP 172 13.05 0.08 

司尔特 75 75 万吨 MAP 73 7.18 0.07 
磷矿石产能 30 万吨，17 年产量

35 万吨，全部自用 

兴发集团 60 
40 万吨 DAP、20 万吨

MAP 
69 7.27 0.07 

磷矿石产能 650 万吨，17 年产

量 608 万吨，销量 483 万吨 

*ST 宜化 140 140 万吨 DAP 97 8.98 0.06 
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六国化工 140 
100 万吨 DAP、40 万吨

MAP 
111 5.22 0.15 

 

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

 

风险因素 

国际磷肥需求增长不及预期；新增产能投产进度超预期；农产品价格持续低迷；渣场政策放松。 
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化工研究小组简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 

郭荆璞，能源化工行业首席分析师。毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理，回国后就职于中国信达旗下信达证券，现任研究开发中心

总经理，首席分析师，覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期波动寻找投资机会，熟悉石油、煤炭、

天然气产业链，对化肥、农用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 

张燕生，清华大学化工系高分子材料学士，北京大学金融学硕士，中国化工集团 7 年管理工作经验。2015 年 3 月正式加盟信达证券研究开发中心，从事化工行业研究。 

李皓，中国人民大学金融学硕士，2013 年 7 月正式加盟信达证券研究开发中心，从事化工行业研究。 
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