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 黄磷生产污染引关注，行业规范发展利好龙头 

黄磷生产污染引关注，行业规范性发展利好龙头企业 

7 月 3 日，央视《焦点访谈》重点报道云、贵、川地区黄磷生产企业的污
染现状，随后相关地区企业开工率显著下滑，黄磷价格短期内快速上涨超
过 40%。黄磷行业属于久治难改的高污染、高能耗行业，产能过剩程度较
高。本次事件有望推动行业低端产能加速退出，行业产能过剩状况有望显
著缓解，产业链整体价格重心稳步向上，利好具备规范产能的龙头企业。 

 

黄磷产能集中于云、贵、川，行业污染久治难改 

据百川盈孚，我国黄磷产量约占全球 80%以上，2018 年底产能约 140 万
吨，其中云、贵、川产能占比超 90%。黄磷生产吨电耗超过 1.3 万度，且
废渣较多，尾气含高浓度 CO 以及少量磷化物/硫化物/氟化物等，工信部在
2009 年颁布的《黄磷行业准入条件》中明确指出炉渣和尾气不能综合利用
的，须在 2 年以内淘汰。但行业内直排尾气的小企业仍然众多，2014-2018

年屡次整改却仍然痼疾难改。2019 年 5 月，生态环境部印发《长江“三磷”
专项排查整治行动实施方案》（图表 1），根据安排，今年将先行完成黄磷
企业环境整治，重点落实含元素磷废水“零排放”和黄磷防流失措施。 

 

央视报道催化，供给显著收缩，黄磷价格快速上行 

7 月 3 日晚，央视《焦点访谈》曝光云、贵、川地区黄磷生产企业的污染
现状。据百川盈孚，随后贵州、四川、云南地区企业相继停炉，行业开工
率自 6 月下旬 65%快速下滑至 7 月中旬的 37%（图表 2）。6-10 月正值西
南地区丰水期，水电发电量充沛，是黄磷价格传统的下行期，也是下游企
业补库的阶段，但近期减产导致库存走低，7 月 12 日黄磷社会库存为 2500

吨，周环比下滑 70%，价格则出现快速上涨，四川地区黄磷市场价自 7 月
初以来上涨 41%至 2.05 万元/吨（图表 6）。 

 

黄磷大涨推动下游产品价格重心上移，幅度与持续性取决于自身供需前景 

据卓创资讯，黄磷行业产能过剩，年开工率不足 50%（图表 4），且 4 万吨
/年以下小厂占比约 55%，下游主要包括磷酸、草甘膦、三氯化磷等（图表
5），磷酸下游用于医药、染料、锂电池、食品、日化等，三氯化磷主要用
于农药、医药及阻燃剂的生产。黄磷涨价推动下游产品价格整体重心上移，
7 月初以来磷酸/草甘膦/三氯化磷/三聚磷酸钠/六偏磷酸钠华东市场价分别
上涨 19%/3%/30%/3%/3%至 0.57/2.45/ 0.65/0.62/0.64 万元/吨（图表 6）。
目前磷酸及磷酸盐、三氯化磷下游整体平稳，草甘膦库存较高，需求端相
对低迷，后续产品价格上涨的幅度和持续性仍取决于产品自身供需前景。 

 

行业供给侧有望迎来显著变革，利好产能规范的行业龙头 

黄磷行业供给侧有望迎来显著变革，具备规范产能的龙头企业有望在行业
规范性发展中受益，相关公司包括澄星股份、云图控股，假设成本不变，
黄磷含税价格每上涨 1000 元/吨，上述企业 EPS 将分别增厚 0.14/0.04 元，
需要指出的是，上述龙头企业黄磷目前大部分自用，因此上述公司业绩的
体现有赖于下游磷化工产品充分的传导；此外，若黄磷价格持续上涨，部
分具备湿法精制磷酸产能的企业也将受益，相关公司包括云天化等。 

 

风险提示：环保整改不达预期风险，下游需求不达预期风险。 
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图表1： 《长江“三磷”专项排查整治行动实施方案》要点 

要点 详情 

排查地区 湖北、四川、贵州、云南、湖南、重庆、江苏等 7 省（市） 

整治三项重点 磷矿整治旨在实现外排矿井水达标排放，矿区有效控制扬尘，矿山实施生态恢复措施 

 磷化工整治重点实现雨污分流、初期雨水有效收集处理、污染防治设施建成并正常运行、外排废水达标排放，其中磷肥企业重点落实

污水处理设施建设及废水的有效回用 

 含磷农药企业重点强化母液的回收处理 

 黄磷企业重点落实含元素磷废水“零排放”和黄磷防流失措施 

 磷石膏库整治重点实现地下水定期监测，渗滤液有效收集处理，回水池、拦洪沟、排洪渠规范建设，以及磷石膏的综合利用 

  

整治五个阶段 一是排查问题阶段—查问题，组织开展“三磷”问题排查，掌握问题清单，梳理行业典型 

 二是分类整治阶段—定方案，制定“一企一策”整改方案，形成整改台账，分类开展整治，拉条挂账推进整治任务 

 三是查漏补缺阶段—校清单，开展强化监督，校核问题清单及整改方案，查漏补缺问题，清查瞒报漏报，并完成黄磷企业整改 

 四是督导推进阶段—督进展，核实整改情况，督促整改进度，对已完成整改任务予以销号，并完成磷矿、磷肥企业、含磷农药企业整

改 

 五是核查验收阶段—核成效，持续推进重点磷石膏库整改，不断解决突出问题，核查验收“三磷”专项排查整治行动实效 

  

行动目标 争取利用两年左右时间，基本摸清“三磷”行业底数，重点解决“三磷”行业中污染重、风险大、严重违法违规等突出生态环境问题 

资料来源：生态环境部，华泰证券研究所 

 

图表2： 黄磷行业开工率变化图  图表3： 2018 年中国黄磷产能分布 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，华泰证券研究所  资料来源：隆众资讯，华泰证券研究所 

 

图表4： 中国黄磷行业产能产量变化  图表5： 2018 年中国黄磷下游需求结构 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所  资料来源：百川盈孚，华泰证券研究所 
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图表6： 黄磷及产业链相关产品价格变动情况 

 

资料来源：百川盈孚，华泰证券研究所 

 

图表7： 相关公司情况 

标的 产品 权益产能（万吨） 股本（亿股） 2018EPS（元） EPS 弹性 

澄星股份 黄磷 14 6.63 0.03 0.14 

云图控股 黄磷 6 10.10 0.17 0.04 

云天化 磷酸（湿法） 5 14.28 0.08 0.02 

注：弹性计算时，假设成本不变，产能满负荷，产品含税价每上涨 1000 元/吨，对应的 EPS 增厚，所得税率均为 25% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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