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长江“三磷”治理行动拉开序幕，加速磷化工行业整合步伐 
 
 
事件 

 2019 年 4 月 30 日，生态环境部印发《长江“三磷”专项排查整治行动实施方案》，“三磷”整治重点落实在磷矿、

磷化工以及磷石膏库三个领域，对水处理、粉尘处理以及生态环境进行重点整改，以“一企一策”的方式推进综合

整治。方案将指导湖北、四川、贵州、云南、湖南、重庆、江苏等 7 省（市）开展集中排查整治。 

评论 

 长江流域集中了绝大部分磷矿企业，“三磷”治理将大幅提升磷矿行业的整合速度。我国磷矿资源分布高度集中，

贵州、湖北、云南、四川四省的磷矿储量约占全国的 85%，磷矿产量占比达到 97%，可以说鄂、贵、云、川四省基

本主导我国磷矿行业，而这四个省份皆位于长江流域。从 2016 年以来，我国就逐步加大对长江流域的排污企业进

行集中整治，主要以各省市为单位，对辖区内生态环保区域磷矿企业进行了集中的关闭整改，整合了大量的小规模

磷矿企业，大幅提升了行业的集中壁垒。而此次针对长江流域的“三磷”治理行动明确了流域的污染治理方向，对

流域沿线涉及的 7 个省市进行点对点普查，将整合力度有效延伸，从原来的生态保护区域扩展至区域内的逐个审

查，加大了排查管控力度，扩大了整改范围，极大地加快了磷矿行业清除规模小、污染不达标落后产能的进程。通

过此次行动，我国磷矿行业将持续整合，行业集中度有望进一步提升，磷矿石产量预期将持续下行。 

 高成本企业面对环保重压将持续退出市场，磷肥行业集中度有望持续提升。由于磷肥下游主要应用于农业领域，受

到国内化肥使用效率提升的影响，国内对磷肥需求量逐步趋于平稳，然而由于过快扩张，磷肥产能增长过快，海外

产能持续兴建，我国磷肥出口有限，因而国内磷肥供给相对充裕，产品的盈利空间较为有限。高成本的小规模企业

成本较高盈利能力差，且开工较低，经营运转的现金流有限，面对不断提升的环境治理要求，难以进行有效投入，

在持续的环保治理中将陆续退出市场。此次长江“三磷”治理行动将对磷化工行业进行全面的摸排，有望加速行业

中的落后产能退出。 

 含磷农药市场清淡，“三磷”治理有望减轻行业供给压力。2018 年四季度以来，我国含磷的农药产品价格持续下

滑，受到下游需求清淡影响，行业的整体的供给宽松，产品价格一路下行。3 月江苏响水事故发生以来，江苏逐步

开展化工安全治理行动，虽然江苏省是农药生产大省，但安全治理尚未对农药行业供给产生较大影响，行业供给过

剩状况仍然持续，而此番“三磷”治理行动将有效针对含磷农药的生产企业，对于环境保护不达标的企业将重点进

行治理整改，预期此番行动叠加江苏省的化工行业治理行动，将有望对含磷农药行业进行竞争格局优化，淘汰一批

小规模环保不达标企业，从而减轻行业的供给压力 

投资建议 

此次长江“三磷”治理行动覆盖的 7 个省市是我国磷产品的高度集中区，可以说是基本主导了我国的磷化工行业的
发展，此次针对磷矿、磷化工、磷石膏的专项整治行动将有望加速淘汰行业内环保不达标的落后产能，促使行业集
中度不断提升，改善行业整体的竞争格局，而其中具有一体化布局的大型规模化企业将有望抵御原材料价格波动风
险，同时凭借良好的环保排污要求持续占领市场，建议关注具有磷矿一体化布局的大型磷化工企业云天化、兴发集
团、新洋丰、司尔特。 

风险提示 

 政策执行不达预期风险；下游需求大幅下行风险；磷化工产品出口大幅下降风险。 
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长江“三磷”行业治理为磷矿行业整合再添动力 

生态保护叠加磷矿整合，我国磷矿行业去产能效果显著 

 磷矿资源属性日益突出，我国逐步加大对磷矿资源的管控力度。磷矿石作为几乎所有磷产业的源头，是非常珍
贵的不可再生资源，从 2016 年起，我国已经将磷矿列入战略性矿产名录，成为国家重点管控的矿产资源。过去
多年来，我国磷矿多采用粗放式开采，磷矿企业数量持续增加，产能快速增长，造成行业产能严重过剩。从
2010 年以来，我国开始逐渐关闭小规模磷矿企业，以区域化布局进行磷矿行业的集中管理，2016 年，我国开启
了全国持续的环境审查工作。叠加了磷矿行业治理和生态环保规划，2016 年开始我国磷矿石产量增速开始大幅
下滑，2017 年磷矿产量开始同比下跌，磷矿行业去产能效果已经获得了初步成果。2018 年我国磷矿产量跌落 1
亿吨，同比下滑约 21%。 

图表 1： 我国磷矿行业四省八大矿区的区域化发展  图表 2：我国磷矿石产量历年变化情况（万吨） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

长江“三磷”治理再添动力，磷矿行业整合持续加速 

 长江流域集中了绝大部分磷矿企业，“三磷”治理将大幅提升磷矿行业的整合速度。我国磷矿资源分布高度集中，
贵州、湖北、云南、四川四省的磷矿储量约占全国 85%，磷矿产量占比达到 97%，可以说鄂、贵、云、川四省
基本主导我国磷矿行业，而这四个省份皆位于长江流域。2016 年以来，我国就逐步加大对长江流域排污企业的
集中整治，以各省市为单位，对辖区内生态环保区域磷矿企业进行了集中的关闭整改，整合了大量的小规模磷矿
企业，大幅提升了行业的进入壁垒。而此次针对长江流域的“三磷”治理行动集中明确了流域的污染治理方向，
对流域沿线涉及的 7 个省市进行点对点普查，将整合力度有效延伸，从原来的生态保护区域扩展至区域内的逐
个审查，加大了排查管控力度，扩大了整改范围，加快了磷矿行业清除规模小、污染不达标落后产能的进程。通
过此次的行动，我国磷矿行业将持续整合，行业集中度有望进一步提升，磷矿石产量预期将持续下行。 

图表 3：长江流域“三磷”治理城市分布  图表 4：鄂贵云川四省基本主导我国磷矿行业  

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国际统计局，国金证券研究所 

磷化工行业持续淘汰落后产能，行业结构持续优化  

云南
昆阳

贵州
开阳

贵州
瓮福

湖北
荆襄

湖北
宜昌

湖北
保康

四川
清平 四川

金河

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

2
0
1

6

2
0
1

8

全国磷矿石产量（万吨） 同比变化 

贵州 

33% 

湖北 

32% 

云南 

21% 

四川 

11% 

其他 

3% 



行业点评 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

小规模磷肥企业环保压力提升，行业集中度有望快速提升 

 小规模企业受到原料、规模等因素限制生产成本偏高，整体开工位于较低水平。受到规模及产业布局限制，我
国磷肥的生产成本相差较多，大规模企业凭借一体化布局及规模化生产，磷肥的生产成本相对较低，然而小规模
企业由于多数需要外采磷矿石进行产品生产，受到原料价格冲击较大，而由于规模较小，原料成本较高，产品的
盈利能力较差，整体的开工较低，使得磷肥生产企业的开工呈现明显的两极分化的局面。 

 高成本企业面对环保重压将持续退出市场，磷肥行业集中度有望持续提升。由于磷肥下游主要应用于农业领域，
受到国内化肥使用效率提升的影响，国内对磷肥需求量逐步趋于平稳，然而由于过快扩张，磷肥产能增长过快，
海外产能持续兴建，我国磷肥出口有限，因而国内磷肥供给相对充裕，产品的盈利空间较为有限。高成本的小规
模企业成本较高盈利能力极差，且开工较低，经营运转的现金流有限，面对不断提升的环境治理要求，难以进行
有效投入，在持续的环保治理中将陆续退出市场。此次长江“三磷”治理行动将对磷化工行业进行全面的摸排，
有望加速行业中的落后产能退出。 

图表 5：我国磷肥产量变化情况（万吨）  图表 6：我国磷肥行业集中度不断提升 

 

 

 
来源：国家统计局，百川资讯，国金证券研究所  来源：磷肥行业协会，国金证券研究所 

含磷农药行业有望实现结构性优化，减轻行业供给压力 

 含磷农药市场清淡，“三磷”治理有望减轻行业供给压力。2018 年四季度以来，我国含磷的农药产品价格持续
下滑，受到下游需求清淡影响，行业的整体的供给宽松，产品价格一路下行。3 月江苏响水事故发生以来，江苏
逐步开展化工安全治理行动，虽然江苏省是农药生产大省，但安全治理尚未对农药行业供给产生较大影响，行业
供给过剩状况仍然持续，而此番“三磷”治理行动将有效针对含磷农药的生产企业，对于环境保护不达标的企业
将重点进行治理整改，预期此番行动叠加江苏省的化工行业治理行动，将有望对含磷农药行业进行竞争格局优化，
淘汰一批小规模环保不达标企业，从而减轻行业的供给压力。 

图表 7：含磷农药价格走势（万元/吨） 

 
来源：百川资讯，国金证券研究所 
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 此次长江“三磷”治理行动覆盖的 7 个省市是我国磷产品的高度集中区，可以说是基本主导了我国的磷化工行
业的发展，此次针对磷矿、磷化工、磷石膏的专项整治行动将有望加速淘汰行业内环保不达标的落后产能，促使
行业集中度不断提升，改善行业整体的竞争格局，而其中具有一体化布局的大型规模化企业将有望抵御原材料价
格波动风险，同时凭借良好的环保排污要求持续占领市场，建议关注具有磷矿一体化布局的大型磷化工企业云
天化、兴发集团、新洋丰、司尔特。 

风险提示 

 政策执行不达预期风险；下游需求大幅下行风险；磷化工产品出口大幅下降风险。 
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中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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