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表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（07.12） 

EPS（元） PE  
投资评级 

            
 

600078 澄星股份 37.57 5.67       未评级 

600141 兴发集团 92.35 12.70       未评级 
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事件：近日央视《焦点访谈》曝光长江上游黄磷工厂污染问题，黄磷厂

电炉生产黄磷的尾气直接排入大气，含磷污水肆意排放。事件发酵后，

引发贵州地区、云南、四川等部分地区黄磷装置停炉，产品价格快速跳

涨。 

此前黄磷行业处于长期过剩状态，随成本定价，利润空间小。根据卓创

资讯，2010-2018 年国内黄磷产能开工率一直徘徊在 40%上下，虽然有

水电成本因素（依靠西南地区6-10月丰水期的低水电价格才勉强盈利），

但根本原因还是前期产能扩张过快带来的供需失衡。长期过剩导致龙头

企业盈利能力一般：以拥有磷矿资源的国内黄磷龙头企业澄星股份为

例，其黄磷业务毛利率长期低于 15%以下，其中 2018 年毛利率低于 7%。 

过去政策执行效果一般，本轮整治力度有望超预期。其实《黄磷行业准

入条件》早已于 2009 年开始执行，对装置规模、尾气废渣处理等方面

做了严格的准入措施，并要求不达标企业进行整改，限时淘汰，但收效

甚微。我们认为主要原因还是：1）从全国乃至全球看，磷化工都是西

南地区能够有竞争优势的产业；2）产能所在地的经济水平相对较差，

人口就业、地方财政等对磷化工产业的依赖性较强，存在地方保护主义。

但本轮环保整治由生态环境部牵头、央视专题曝光，根据以往经验，后

续有望迎来政府大力度的整治措施。 

黄磷供给受较大冲击，价格上涨趋势确立。云贵川三地产能占比超过

90%，根据百川盈孚，央视曝光后，贵州地区、云南玉溪地区、云南昆

明地区部分企业、四川马边地区等地共计 21 个企业停炉，对应产能 57.8

万吨，占行业有效产能 45.2%。根据卓创资讯，目前开工率和社会库存

也处于较低水平。短期供应收紧带动价格快速上涨。截至 2019.7.12，

国内黄磷现货价为 2.15 万/吨，同比涨幅 49%，较上周上涨 42%。此外，

磷酸和三氯化磷两个黄磷直接下游产品价格跟涨明显，草甘膦等终端产

品蓄势待发。 

建议关注国内黄磷企业：澄星股份和兴发集团分别拥有黄磷产能 18 万

吨和 14.25 万吨，假设公司开工率 100%且产品全部外售，黄磷含税价每

上涨 1000 元/吨，则其利润弹性分别为 1.35 亿和 1.07 亿。 

 风险提示：产品价格上涨不及预期，环保及安全生产风险。 
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1、 黄磷产业链概览 

黄磷（又称白磷）是一种基础化工原料，主要通过磷矿石（含五氧化二磷）高温

熔融还原得到。其下游应用较为广泛，1）制备磷酸后可加工成三聚磷酸钠和六

偏磷酸钠，主要应用在食品和工业领域；2）制备三氯化磷后可用于含磷农药（如

草甘膦）以及磷系阻燃剂的制备。根据卓创资讯，黄磷下游需求分布主要是磷酸

（43%）、三氯化磷（37%）、社会库存（5%）和其他（15%）。 

 

图 1：黄磷产业链一览 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

云、贵、川三地黄磷产能占比超过 90%。从国内黄磷产能分布看，云南（49%）、

四川（25%）和贵州（18%）三地合计占比超过 90%，这主要和当地丰富的水电资

源有关，丰水期期间，黄磷可以作为一个很好的“储电介质”。 

图 2：国内黄磷产能分布 

 

数据来源：卓创资讯，财通证券研究所 
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2、 此前黄磷行业处于长期过剩状态，随成本定价 利润空间小 

黄磷行业产能严重过剩，利润空间长期压缩。根据卓创资讯，2010-2018 年国内

黄磷产能开工率一直徘徊在 40%上下，虽然有水电成本因素（依靠西南地区丰水

期的低水电价格才能够实现盈利），但根本原因还是前期产能扩张过快带来的供

需失衡。以拥有磷矿资源的国内黄磷龙头企业澄星股份为例，其黄磷业务毛利率

长期低于 15%以下，其中 2018 年毛利率低于 7%。 

 

图 3：国内黄磷供给和开工率变化  图 4：黄磷龙头企业澄星股份毛利率变化 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

3、 过去政策执行效果一般，本轮整治力度有望超预期 

其实《黄磷行业准入条件》早已于 2009 年开始执行，对装置规模、尾气废渣处

理等方面做了严格的准入措施，并要求不达标企业进行整改，限时淘汰，但收效

甚微。我们认为主要原因还是 1）从全国乃至全球看，磷化工都是西南地区能够

有竞争优势的产业；2）产能所在地的经济水平相对较差，人口就业、地方财政

等对磷化工产业的依赖性较强，存在地方保护主义。 

2019 年 4 月底，生态环境部印发《长江“三磷”专项排查整治行动实施方案》，

所谓“三磷”，就是磷矿、磷化工和磷石膏。总体安排上，今年先行完成黄磷企

业的环境整治。 

2019 年 7月 3 日，央视《焦点访谈》栏目播放了“聚焦黄磷产业：整改整改 痼

疾难改”专题片，揭露了西南地区黄磷生产企业污染状况的不容乐观。根据以往

经验，央视曝光的环保相关问题一般会引发后续政府较大力度的整治措施。 
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4、 黄磷供给受较大冲击，价格上涨趋势确立 

根据百川盈孚统计，自从 7月 3 日晚间央视《焦点访谈》栏目曝光黄磷污染问题

后，贵州地区、云南玉溪地区、云南昆明地区部分企业、四川马边地区等地共计

21 个企业停炉，对应产能 57.8 万吨，占行业有效产能 45.2%。 

根据卓创资讯，从开工率看，本周（7.08-7.12）开工率环比上周下滑 5.9%至 19.8%。

从社会库存看，由于黄磷前期处于价格下行周期，同时刚进入丰水期不久，整个

库存水平处于历史低位。 

 

图 5：国内黄磷装置开工率  图 6：国内黄磷社会库存（单位：千吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，财通证券研究所  数据来源：卓创资讯，财通证券研究所 

短期供应收紧带动价格快速上涨。截至 2019.7.12，国内黄磷现货价为 2.15 万/

吨，同比涨幅 49%，较上周上涨 42%。根据百川盈孚，从价格表现看，多数工厂

仍不报价，实际价格保持上调。短期供应收紧，复产时间不确定。价格上涨趋势

确立。 

图 7：国内黄磷价格变化（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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5、 黄磷上涨带来的成本上升有望传导至下游 

黄磷上涨带来的成本上升有望传导至下游：1）磷酸及磷酸盐，2）三氯化磷及草

甘膦价格近期跟涨。根据百川盈孚，磷酸及下游方面，截至 2019.7.12，西南地

区磷酸价格 6500 元/吨（较上周上涨 51.2%），下游三聚磷酸钠（工业级）价格

5800 元/吨（较上周上涨 3.6%）、六偏磷酸钠（工业级）价格 6500 元/吨（较上

周上涨 3.2%）。三氯化磷及草甘膦方面，截至 2019.7.12，三氯化磷价格 6500 元

/吨（较上周上涨 30%）、草甘膦价格 2.42 万/吨（较上周上涨 4.3%）。从价格涨

幅看，磷酸和三氯化磷两个直接下游产品涨幅明显，后续关注终端下游产品的价

格上涨。 

 

图 8：西南地区磷酸及磷酸盐近期价格跟涨  图 9：三氯化磷及草甘膦近期价格跟涨 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，财通证券研究所  数据来源：百川盈孚，财通证券研究所 

 

6、 黄磷涨价受益标的利润弹性测算 

澄星股份和兴发集团分别拥有黄磷产能 18 万吨和 14.25 万吨，假设公司开工率

100%且产品全部外售，黄磷含税价每上涨 1000 元/吨，其利润弹性分别为 1.35

亿和 1.07亿。 

 

表 1：黄磷涨价利润弹性测算 

公司 产能（万吨） 
上涨 1000 元/吨利润

弹性（亿） 

19E 归母净

利润(亿) 

18 年归母净

利润（亿） 

18 年销售含税

均价（万/吨） 

18 年 外 销 量

（万吨） 

澄星股份 18 1.35 / 0.19 1.46 3.73 

兴发集团 14.25 1.07 5.18 4.02 1.38 1.50 

数据来源：公司公告，财通证券研究所      注：利润测算假设黄磷全部外售；增值税率13%，所得税率 15%；19E 归母净利润取 Wind一致预期 
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