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黄磷行业大整顿，关注受益公司 
■事件：7 月 3 日晚间央视《焦点访谈》曝光了云南、贵州黄磷污染问

题，部分黄磷企业不符合行业准入条件、存在环境污染，却仍在组织

生产。7 月 5 日云南省工业和信息化厅发布关于立即开展黄磷行业全面

排查整治工作的紧急通知，要求逐一摸排黄磷生产企业，发现问题的

企业立即停产，6 个月内完成整改。 

■企业限产，开工率大幅下滑，黄磷市场反转价格跳涨：自从事件报道

后，局部地区黄磷企业停炉整顿，行业开工率持续下降，从 6 月底 

65.75%大幅降低至目前 37.11%。据百川盈孚，目前贵州、云南玉溪、

云南昆明部分企业、四川马边地区约 21 个企业装臵停炉，对应产能约

57.8 万吨，占行业有效产能的 45.2%，恢复时间待定。黄磷市场进入“封

盘停报”的行情，参考报价由事件发生前的 14300-15000 元/吨跳涨至

目前 24000-25000 元/吨，行业库存处于较低水平，后续价格预计持续

走高，扭转多年低迷行情。 

■我国西南四省为全球黄磷主产区，大范围停产将波及全球供应：据磷

化工网，我国黄磷产能全球占比近 90%。由于国内湿法磷酸提纯工艺

并未完全过关，黄磷目前依然是国内高品级磷酸盐的不二之选，而西

方国家由于黄磷生产的污染和成本问题，黄磷产能已经陆续关停。我

国黄磷主要产区为云贵川鄂四省，产能产量占比超过 98%。据百川盈

孚，我国黄磷市场产能自 2017 年后开始下滑，2018 年减少14.05 万吨，

2019 年上半年退出 6.7 万吨，目前产能约136.95 万吨；出口量也逐年下

滑。此次西南地区黄磷企业大面积停产将波及全球黄磷供应。 

■涨价有望持续传导至下游磷酸、草甘膦等品种：据百川盈孚，我国黄

磷下游需求主要为热法磷酸（40%）、草甘膦（25%）、三氯化磷（15%）。

我国不鼓励高耗能产品黄磷出口，目前我国黄磷出口主要以下游产品

形式，主要包括草甘膦、食品工业级磷酸、三聚磷酸钠等。原料黄磷

涨价有望持续传导至下游磷酸盐、草甘膦等产品。 

■投资建议：建议关注受益于黄磷行业景气回暖的标的兴发集团（黄磷

10 万吨、精细磷酸盐 20 万吨、草甘膦 18 万吨）、澄星股份（黄磷 18

万吨、磷酸 72 万吨、磷酸盐 9.5 万吨）、云图控股（黄磷 6万吨）。 

■风险提示：环保事件、下游需求不及预期等。 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本
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在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本
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本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出
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