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事件： 

临近春耕，全国倒春寒多发且程度较重，以东三省和中原五省为主，截止目前;东北地区 3 月平均最高气温

同比下降 5-7℃，最低气温下降 3-8℃；河北地区月均最高气温同比降 3.5℃，最低气温降 2℃；山东地区最

近一周平均最高气温同比下降 8℃，最低气温下降 3℃；河南地区周均最高气温同比下降 4℃，最低气温下

降 0.4℃。 

观点： 

1．倒春寒推迟但不会降低终端用肥需求。 

春耕市场化肥需求通常占全年需求的 60%左右，渠道及下游备肥通常在 1-4 月份（近 2-3 年冬储备肥逐渐淡

出），终端下游用肥通常在 2-5 月份。3 月份以来全国以东北和中原地区平均气温下降显著，东北地区大雪

天气明显影响备肥进展，天气异常以及化肥市场连年低迷下的产业链谨慎心态是目前农需备肥推迟的最重要

原因。根据我们调研结果，复合肥厂家普遍反映一季度至今出货量低于预期，而东北基层农户表示二级经销

商普遍无价可报，我们判断农资刚需虽有推迟但仍会释放，4 月份开始随着气温回升下游将开始集中备货。

对于单质肥来说，此半个月至一个月的下游备肥推迟将一定程度上缓解此前预期的需求集中释放下的供需紧

张，但低库存、低开工下的整体春耕市场的紧平衡依然存在，预计春耕期间价格仍然强势，而复合肥厂家二

季度的销量值得期待。 

2．中长期依然看好复合肥行业迎来拐点。 

从下游农产品价格看，玉米价格自 2017 年初国内玉米 DCE 期价以自 2016 年底部的 1400 元/吨上涨至目前的

1800 元/吨，基层农户种植玉米单亩收益也从 2016 年的盈亏平衡甚至亏损提升至 2017 年的约 400 元/亩，

考虑到种植的滞后效应，2018 年的玉米种植面积和单亩用肥量均大概率拐头向上，在能源价格提升+玉米深

加工需求旺盛叠加下我们判断国内玉米中长期价格中枢不低于 1800-2000 元/吨；虽然国家降低水稻最低收

购价，但调减幅度较低（10-20 元/公斤），边际影响较小。在 2016-2017 连续两年的农产品低迷价格影响下，

国内化肥复合化率连续下降，复合肥消费量从 2015 年的 6000 万吨降至 2017 年的 5000 万吨，我们判断在农

产品需求自然增长+耕地面积不足+化肥零增长方案叠加下，复合化率提升的逻辑中长期依然有效，而农产品

价格回暖是本轮拐点的直接催化。 
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3．供给端虽然看点不大但边际改善中。 

复合肥产能严重依然较为严重。在产产能方面：全国 2017 年产能约 2.1 亿吨，行业产能利用率常年维持在

25%附近。目前复合肥行业装置设备落后、环保不达标、规模无优势的老旧产能正加速退出市场；据卓创资

讯统计，2017 年国内复合肥产能较 2016 年减少约 4%，统计数据实现首次下降。新建产能方面：未来国内几

无新增产能，此前有规划的如鲁西新增尿素-复合肥装置大概率转产甲醇或液氨。开工方面：采暖季限产期

间多家规模较大工厂受环保影响开工受限，如山东地区 10 吨以下锅炉禁开、20 吨以上锅炉禁止新建。虽然

复合肥行业为轻资产行业，装置开停工容易实现，但重建渠道费用较高，再加上配套环保设施的费用，小厂

家重新进入市场难度较大。 

4．期待行业龙头通过向农业服务的切入实现远期增长。 

农产品价格回暖下的需求反转，是我们看好此次行业拐点的最主要的一个中期逻辑，若国内整体规模从去年

的 5000 万吨回到 2015 年的 6000 万吨则意味着行业整体 20%的增长，而龙头凭借渠道优势将有不低于行业

平均的增长速度，考虑化肥行业零增长以及复合化率仍有空间，复合肥需求弹性将强于单质肥。放眼远期，

行业整体规模增长和复合化率提升速度恐难以长期复制 2015 年之前的年均 10-20%的复合增速，而此前农资

公司在农业服务方面已经过长期摸索和多次模式迭代，我们认为未来通过产业链上游聚资源、中游搭平台、

下游做服务从而完成农业产业闭环的大方向毋庸置疑，而农资主体通过渠道优化和农业服务提升自身品牌销

量是一方面，本身农业服务的千亿市场更具想象空间；问题就在于在农业服务闭环进程化中何种模式、哪家

主体、什么时间能够脱颖而出，这也是我们未来会持续关注和深入研究的方向。在农资主体中化肥企业相比

农药和种子公司由于自身更大的营收体量在资金方面无疑更具优势，农药企业由于基层农户交互次数多在服

务上更具优势。 

结论： 

看好下游需求回暖下行业迎来拐点，当前倒春寒天气农需虽有推迟但二季度行情依然可期，推荐龙头公司金

正大、新洋丰和史丹利。 

 

风险提示： 

农产品价格大幅波动；单质肥价格大幅回落。 
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