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1 化肥行业介绍-产业链
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Ø 化肥行业：化肥行业是按照用途分类的化工子行业，是化学肥料的简称，用化学或物理方法制成的含有一种
或几种营养元素的肥料，主要用于农业，根据肥料所含元素不同分为氮肥、磷肥、钾肥和复合肥。

Ø 细分子行业差异大：各肥种原材料、工艺、供需均呈现较大差异，化肥篇（上）对化肥行业整体、氮肥介绍
和钾肥介绍，化肥篇（下）介绍磷肥和复合肥。
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1 化肥行业介绍-化肥施用量结构

Ø 根据国家统计局数据，截至2015

年末，国内化肥施用量6022.60万

吨；

Ø 施用量从高到低依次

是氮肥、复合肥、磷肥

和钾肥，其中氮肥是国内施用量最

大的肥种，复合肥施用量占比高，

磷肥和钾肥施用量较小；

Ø 复合肥施用量低速增加，单质肥施

用量减少。

氮肥
39%

复合肥
36%

磷肥
14%

钾肥
11%

http://www.hibor.com.cn/


1 化肥行业介绍-基础普及

细分子行
业 定义 产品形态 产量占比高

的肥种 作用

氮肥

含有作物营
养元素氮的
化肥

尿素、硫酸铵、硝酸铵
等 尿素 氮元素是植物体内氨基酸的组成部分、能够促

进植物光合作用，提高农产品的产量和质量

磷肥 磷为主要养
分的肥料

磷酸铵、普钙、重钙、
富钙、过磷酸钙等

磷酸铵（即
磷酸一铵和
磷酸二铵）

可以促进棉花、瓜果开花结果、提高西瓜、甘
蔗糖分、提高油菜籽含油量

钾肥 以钾为主要
养分的肥料

氯化钾、硫酸钾、磷酸
二氢钾、钾石盐、钾镁
盐、光卤石、硝酸钾、
窑灰钾肥

氯化钾 能使作物茎秆长得坚强，防止倒伏，促进开花
结实，增强抗旱、抗寒、抗病虫害能力

复合肥

指含有两种
或两种以上
营养元素的
化肥

氯基复合肥、硫基复合
肥、高塔复合肥、BB肥、
缓控释肥等

氯基复合肥
硫基复合肥

复合肥的养分总量一般比较高，营养元素种类
较多
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u 截至2017年6月末，化工行业（剔除石油天然气）平均发债规模200.56亿元/行业；化肥
居化工第二位，发债规模511.50亿元，发债主体25个，债券数量70只，平均20.46亿元/企业；

u 青海盐湖（发债规模123亿元）和鲁西化工（55亿元），宜化集团及上市子公司（65亿元），合计发
债规模占化肥行业发债规模的51%，其余企业发债规模较小。

综合 煤焦化 化工新材料 民爆
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1 化肥行业介绍-发债规模和主体

平均水平

青海盐湖 阳煤化工 湖北宜化 瓮福集团 贵州开磷
0

20

40

60

80

100

120

140

平均水平

http://www.hibor.com.cn/


1 化肥行业介绍-发债场所和到期时间

u 截至2017年6月末，化肥行业银行间市场发债占总发债规模的80%；从票面利率看，上海交易所最高，
发债规模最小。

u 化肥行业债券以中短期为主，集中到期时间在2017年下半年及2018年，合计60只，规模合计占比66%。

上海 深圳 银行间
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1 化肥行业介绍-级别

u 外部评级：评级中枢为AA，级别集中于AA档；

u 中债资信评级：评级较为分散，区分度更高。

外部级别
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1 化肥行业介绍-行业特征及关注点

要素 行业特点 重点关注

需求
Ø 化肥需求取决于国内农业需求和出口；
Ø 国内需求疲软，出口下滑；
Ø 单质肥氮磷钾肥施用量呈现下滑趋势，复合肥呈上升趋势；

Ø 出口增量变化

供给

Ø 供给情况各异；
Ø 氮、磷、复合肥产能过剩较严重；钾肥进口依赖程度较高；
Ø 供给侧改革政策下，新增产能有限；
Ø 行业景气度低迷，倒逼部分亏损产能退出；
Ø 高污染行业，环保趋严降低行业开工率；

Ø 产能退出进度
Ø 环保影响程度

政策

Ø 化肥施用量0增长；
Ø 供给侧改革；
Ø 优惠政策取消；
Ø 出口零关税实施

Ø 未来行业利好政策有限，政策
引导去产能
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1 化肥行业介绍-国内需求疲软，出口下滑

要素 特征 结论

农业需求 Ø 农作物和粮食播种面积增速呈下降趋势，2016
年粮食作物播种面积首次出现负增长

Ø 化肥总体需求量稳定或呈下降
趋势

出口
Ø 主要出口肥种尿素、磷酸一铵和磷酸二铵出口受国际化肥产
能增加、低成本产能优势挤压，均呈下滑趋势，0
关税刺激作用有限

Ø 出口竞争力下降，出口量难以
支撑

施肥现状 Ø 我国农作物亩均施用量为21.9公斤，而世界平均水平为每亩8
公斤

Ø 我国亩均施用量偏高，用肥效
率偏低

政策
Ø 2015年2月农业部发布《到2020
年化肥使用量零增长行动方案》，实现农作物化肥施用量
零增长

Ø 政策推动化肥施用量零增长
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各肥种施用量结构

u 化肥整体需求取决于下游农业需求和出口；

u 各肥种需求结构差异：单质肥施用量呈现
下滑趋势，复合肥呈上升趋势。

万吨
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1 化肥行业介绍-供给和景气度

肥种 供给 景气度

氮肥、磷肥

Ø 产能过剩严重
Ø 行业景气度低迷导致部分产能停产、转
产，行业开工率较低

Ø 中短内产能过剩延续，依靠行业景气度
低迷倒逼部分亏损产能退出

Ø 需求疲软，产能过剩，行业景气度仍将低
迷，中短期内行业以去产能为主

钾肥 Ø 国内产能不足需求，进口依赖度约48%Ø 国内供给不足，支撑钾肥景气度

复合肥
Ø 产能过剩
Ø 集中度低，内部分化较大
Ø 大企业开工率高，小企业进一步出清

Ø 政策导向下单质肥需求下滑，复合肥需求
增加，行业景气度优于单质肥磷肥和氮肥

政策 Ø 政策氮肥、磷肥在新建产能方面政策限制，“十三五”规划去产能目标，钾肥方面
鼓励国内企业海外建厂。

景气度排序 Ø 钾肥>复合肥>磷肥>氮肥
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1 化肥行业介绍-化肥价格持续低迷

要素 特征

价格要素
Ø 化肥价格市场化
Ø 化肥价格受供需和成本共同作用（钾肥受进口影响）
Ø 下游受农产品价格影响，上游受煤炭、天然气、磷矿石价格影响

价格走势
Ø 2017年尿素、磷肥小幅回升是受原材料、运费上涨推动的影响
Ø 我国大部分农作物价格持续低迷
Ø 未来上游成本支撑有限，进一步上涨动力不足

2013 2014 2015 2016 2017
1000

1500

2000

2500

3000

3500
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2 氮肥篇-基础普及

69%

31%

尿素产量占比

其他氮肥产量占比

Ø 尿素
：化学名称为碳酰二胺，分子式为CO(NH2)
2，相对分子质量为60，含氮量46.54%，
是含氮量最高的氮肥

Ø 中性肥料
，尿素适用于各种土壤和植物，促使树木茂
盛，增加叶绿素，加强营养生产，主要用作
基肥和追肥

工艺 原材料 投资 成本 环保

煤
头

固定床 只能用无烟煤 投资相对较高 碳的转化率低，原材料吨耗较大
，成本较高 环保压力较大

气流化床 可用无烟煤、
烟煤和褐煤 投资相对较小 碳的转化率高，煤炭和电力的单

耗均较低，成本较低 环保压力中等

气头 天然气
主要在十多年前投
产，近年来新建的
该工艺很少

国内天然气用气价格高，成本高 环保压力小
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2 氮肥篇-尿素产业链

H2

N2
水蒸气+甲烷

煤炭+
气化剂

或 CO+H2

水蒸气

CO2+H2 尿素

CO2

NH3

干燥造粒

尿素
产品

天然气制合成气工艺
或煤气化工艺（固定床工艺、
气流化床工艺）

二氧化碳气提法（国内主流工艺）
氨气提法（国外主流工艺）

工艺 原材料 主要原材料单耗（每吨尿素）
气头 天然气 Ø 600~800立方米

煤头-固定床 无烟煤 Ø 0.6~0.8吨
煤头-气流化床 烟煤 Ø 0.6~1.4吨

注：受煤炭品种、含炭量、企业装置的不同，行业内天然气和煤的单耗存在差异，其中烟煤单耗区间较
大是因为烟煤含碳量差别较大

http://www.hibor.com.cn/


2 氮肥篇-我国尿素内外需均疲软

2013年 2014年 2015年 2016年
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表观消费量 增速

万吨

农业
60~65%

工业
21~24%

出口
10-20%

下游应用 需求 结论

国内 Ø 主要用于氮肥施用、复合肥生产 Ø 预测未来化肥需求将呈现零增长或呈下滑趋势

工业
Ø 工业用尿素用途广泛，主要用于人造
板、三聚氰胺生产、车用尿素，但整
体需求量较小

Ø 工业尿素需求增速未来有望持续增加，工业用尿素对
于国内尿素的消化作用有限

出口 Ø 国内尿素产量10~20%依赖出口
Ø 主要出口印度、韩国、美国等国家

Ø 国际供大于求局面持续恶化，而我国尿素由于成本竞
争力差，出口量走低
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2 氮肥篇-尿素供给

要素 现状 结论

去产能

Ø 2014年产能峰值，之后进入去产能周期
Ø 退出产能主要是40
万吨以下的煤头产能和成本较高的气头产能为主

Ø 尿素产能减少的原因：优惠政策取消、价格低迷导致
行业亏损面加大

Ø 优惠政策取消，行业景气度低迷持续
，高成本产能持续退出

供给
Ø 未来三年年均200万吨新建产能投产
Ø 产能长期退出和长期停产逾500万吨
Ø 动态产能（减量、转产和暂停产）达2000万吨

Ø 动态产能灵活度较高，价格回升则产
能释放，因此整体供需仍未改善
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2 氮肥篇-尿素成本

无烟
煤
47%

电力
29%

动力
煤
10%

折旧
10%

人工
4%

天然
气
70%

电力
5%

蒸汽
10%

折旧
5%

人工
3% 其他

7%

天
然
气
制
尿
素
成
本
构
成

煤
制
尿
素
成
本
构
成

结论 影响要素

原材料成本是尿素成本的关键
Ø 煤头尿素原材料和电力分别占比51%和22%，气头天然气占比70%
Ø 二者成本高低主要受产品工艺和区域位置的影响。

成本：气头成本>固定床>气流化床
Ø 受原材料吨耗、价格和工艺区别影响
Ø 我国天然气资源有限，价格较高，气头成本高于煤头尿素，格局将延续
Ø 煤头尿素中，固定床工艺成本高于气流化床工艺

气头尿素产能将被淘汰，煤头尿素
中气流化工艺是趋势

Ø 行业景气度低迷，盈利能力差的气头尿素产能恐将率先被淘汰
Ø 气流化床工艺制尿素的产能占比将持续提升
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2 氮肥篇-尿素价格和价差

要素 影响要素 未来趋势预测

尿素成本 Ø 原材料煤炭和电力 Ø 预计短期内原材料、电力等变动不大

尿素价格
Ø 原材料价格和供需矛盾为最主要影
响因素

Ø 行业景气度仍低迷，价格仍低位运行

尿素价差 Ø 原材料价格和供需关系
Ø 价差在价格低迷以及成本挤压下将进一步缩小，行业盈
利空间难以回到2015年之前水平，但较2016年提高。
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2 氮肥篇-集中度较低，区域竞争差异

梯队 工艺 分化因素 竞争力

第一梯队 气流化床工艺 具有原材料价格优势、供给小于需求优
势的地区，表现较好的是河南、宁夏等 欲了解各工艺下区域竞争

力详细比较，请联系中债资
信市场部010-88090123第二梯队 固定床工艺

主要因素是无烟煤采购价格，表现较好
的是山西、陕西等

第三梯队 天然气工艺 主要因素供需，如云南等

u 尿素行业集中度较低：行业合计约60家企业，平均生产规模在70万吨/
年左右，其中总规模300万吨产能以上的企业仅3家，200
万吨产能以上的企业仅10家，大量企业产能不超过200万吨。

u 区域竞争格局差异
：山东、山西、河南、新疆和内蒙古地区成本较低且产能规模较大，
是尿素净流出省，广西、福建、浙江、江西、广东和湖南是尿素净流
入地区。

山东
17%

山西
12%

河南
11%

新疆
9%

内蒙古
8%

河北
6%

安徽
6%

江苏
5%

四川
4%

陕西
3%

湖北
3%

重庆
2%

其他地
区
14%
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2 氮肥篇-企业竞争力要素

企业竞争力要素关注点

成本

规模

Ø 生产规模越大，市场地位越高，意味着上下游议价能力越强、相同条件下的单
位生产成本越低、竞争能力越强

Ø 从行业中企业的单体产能规模建设情况看来，规模在60万吨以上的单体规模具
有规模优势

工艺

Ø 尿素生产的三种工艺因成本、环保方面的不同，企业经营风险也不同
Ø 现有天然气、煤炭价格下，气头成本>固定床成本>气流化床成本
Ø 从现有装置看，气流化床制尿素的竞争力最强，10年以内的固定床工艺次之，
10~20年左右的固定床工艺第三，20年以上的固定床工艺和天然气制尿素工艺
竞争力弱。

区域 成本和供需综
合

Ø 气头：云南地区供给少，价格高，区域原材料采购成本低
Ø 固定床：山西、陕西、湖北、广西和福建地区盈利情况相对较好
Ø 流化床：湖北、广西、福建湖北、广西、福建
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3 钾肥篇-基础普及

Ø 钾肥：植物体内含钾一般占干物质重的 
0.2%~4.1%，仅次于氮元素的含量。钾对作
物的生长、成熟起到重要作用。

Ø 氯化钾：氯化钾的由于养分浓度高，价格低
廉，在农业用钾起主导作用，占钾肥施用量
90%

工艺 流程 优势 劣势

冷分解浮选法 光卤石-冷水分解-药剂-刮
出泡沫-洗涤-分离-干燥 流程简单、操作成熟 产品粒度较小，脱水后续作业复

杂

反浮选冷结晶
法

钠浮选捕收剂-脱水-低钠
光卤石-冷分解结晶

工艺比较先进，回收率高，产品
品质较好，盐湖股份工艺 工艺相对复杂，前期投资较大

兑卤法
光卤石与老卤石混合-结
晶-洗涤-分离-干燥

不需化学添加剂，可实现自动化
控制，产品品位高，可回收利用
浮选工艺的废弃卤水

但该工艺不能独立生产，需要依
赖浮选车间排放的分解液

钾盐矿 光卤石

氯化钾

硫酸钾

硝酸钾

硫酸镁钾
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3 钾肥篇-国内钾肥资源稀缺

要素 现状 结论

国际
Ø 全球钾盐资源分布集中
Ø 主要产能分布在：加拿大、俄罗斯、白俄罗斯、

德国等

Ø 2016~2020年国际钾肥产能大规模上升
Ø 但新进入者少，因此集中度将进一步提高

钾矿资源分布，资料来源于公开资料
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3 钾肥篇-我国钾肥需求将低迷

下游应用 需求 结论

农业
Ø 主要用于钾肥施用和复合肥生产
Ø 钾肥施用量增速难以保持
Ø 复合肥需求低速增加

Ø 短期内，在从宏观政策导向和我国播种面积看，未来
化肥需求增长动力不足，预测未来化肥需求将呈现零
增长或呈下滑趋势

Ø 钾肥需求好于氮肥和磷肥

2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年
40%
45%
50%
55%
60%
65%

进口依赖度

Ø 国内土质缺钾：
我国土地施用氮肥、磷肥比例较高，但钾肥
不足。

Ø 蔬菜水果钾肥施用量高于粮食作物
：未来钾肥需求量来源于种植结构改变
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盐湖股份
44%

藏格控股
18%

国投罗钾
13%

中信国安
4%

中航资源
3%

其他
18%

钾肥产能分布

3 钾肥篇-产能集中度很高

要素 现状 结论

钾盐资源稀缺，
资源壁垒很高

Ø 我国钾矿资源分布在青海察尔汗盐湖（
氯化钾）和新疆罗布泊（硫酸钾）两处

Ø 资源壁垒导致新进入企业很少，企业国内产
能扩张较慢

Ø 国内企业海外建厂扩张供给是趋势

产能集中度很高
Ø 主要由盐湖股份、藏格钾肥
、国投罗钾拥有，行业集中度很高

Ø 壁垒高导致国内新建产能取决于两家龙头企
业产能扩张

Ø 国内钾肥供给集中于西北地区：
供给与消费地错配，对于运力和运费要求高。

Ø 国内
钾肥资源匮乏、钾矿品位低、共生组分多、
难以选矿，钾肥质量较差。
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3 钾肥篇-价格和成本

要素 影响要素 未来趋势预测

钾肥成本
Ø 光卤石开采50%~60%
、制造费30%~40%

Ø 随着光卤石品位下降，开采和成本提高

钾肥价格
Ø 国际寡头定价
Ø 盐湖看进口，小厂看盐湖

Ø 国际钾肥价格仍处于下跌阶段
Ø 国内钾肥自给率逐年提高，话语权相对提高
Ø 国际寡头受钾肥价格走低，盈利走低，或联合提价趋势

钾肥毛利
Ø 钾肥价格
Ø 成本控制能力

Ø 毛利随钾肥价格走低以及国内优惠政策取消持续走低

2013-04
1700

1900

2100

2300

2500

2700

2900

出厂价:钾肥(氯化钾,60%粉):盐湖钾肥 市场价(主流价):氯化钾(进口60%白):青岛港
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3 钾肥篇-企业竞争力及主要钾肥企业

公司名称 产品 2016产能（万吨）

青海盐湖工业股份有限公司 氯化钾 500

格尔木藏格钾肥股份有限公司 氯化钾 200

国投新疆罗布泊钾盐有限责任公司 硫酸钾 150

中信国安集团有限公司 氯化钾/硫酸钾 50/30

Ø 资源：国内盐湖资源匮乏，是钾肥企业核心竞争力，盐湖资源形成行业很高的行业壁垒

Ø 规模：规模生产规模越大，市场地位越高，意味着上下游议价能力越强、相同条件下的单
位生产成本越低、竞争能力越强

Ø 技术：由于国内盐湖品位较差且呈下降趋势，能否掌握液体钾盐资源合理利用及固体钾盐
资源有效开发技术和生产工艺，成为钾肥生产企业核心竞争力
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4 揭开化工行业面纱系列研究预告

化工行业发债规模大，发债企业多，陆续到期债券

规模高，在债券市场占有重要一席，但是由于化工

行业子行业众多，产品、工艺差异化程度很高，企

业间可比性差，行业研究和企业信用评价方面存在

一定难度。

中债资信化工团队推出《揭开化工神秘面纱，探索

化工信评之路系列研究》，从行业基础知识为起点，

重点介绍行业分析框架、企业经营和财务评价要素

及评价标准，以便快速掌握行业发展趋势、判断行

业内企业信用。

对化工行业01基础篇、02化纤行业、03聚
氯乙烯行业、04纯碱、05炼化、06化肥篇
（上）有一定了解之后

敬请关注《揭开化工神秘面纱，探索化工信
评之路系列研究》之

07煤焦化
08化肥篇（下）
09煤制乙二醇
······

http://www.hibor.com.cn/

