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 需求端：湿法净化磷酸冲击下稳中有降。16 年以来，伴随环保监管趋严，我国黄磷产量和表

观需求量持续下降，2018 年，我国共消费黄磷 81 万吨。黄磷下游消费领域主要包括热法磷

酸、三氯化磷和其他（包括磷酸盐、赤磷、五氧化二磷、五硫化磷等）。其中，热法磷酸消

费量占黄磷总消费量的 43%，近年来面临湿法净化磷酸的替代。三氯化磷占国内黄磷总消费

量的 37％左右，下游主要用于生产草甘膦、三氯氧磷、三乙基磷、三苯基磷及亚磷酸等，并

进一步用以生产水处理剂、医药、染料、增塑阻燃剂及其它有机合成产品，近年来需求较为

稳定。总体看，黄磷近年来需求量稳中有降。 

 供给端：有效产能过剩，开工具有季节性。2018 年黄磷行业有效产能约为 131 万吨，相比

2017 年下降 13%，总体开工率 60%左右。我国黄磷产能主要分布在水电资源和磷矿资源相

对集中的云贵鄂川四省，其中云南地区产能占黄磷总产能的 46%，四川地区产能占比 23%，

贵州、湖北地区产能占比分别为 19%、7%。受制于不同时期的水电电价不同，我国黄磷开工

具有季节性，丰水期开工率较高。 

 焦点访谈聚焦黄磷行业污染问题，拉开行业供给侧改革帷幕。目前，黄磷行业普遍存在尾气

直排燃烧额废水废渣违规排放等环保问题。7 月 3 日，央视《焦点访谈》曝光了黄磷企业的

污染问题，指责当地政府部门纵容黄磷企业排污。节目播出后，贵州、云南、四川等黄磷生

产大省开始采取重拳对黄磷行业进行整治，大量环保不达标企业被关停整改，短期复产概率

较小，黄磷供给紧张局面预计将继续持续半年至一年时间，黄磷价格或将继续上涨。 

 风险因素：地方政府环保整改力度超出预期、黄磷价格上涨幅度不及预期。 
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一、黄磷简介 
黄磷（P4）又称白磷，磷的同素异形体之一，由磷矿化学加工而得，为黄白色蜡状，具有光泽的固体，有立方体和六方体两

种晶体结构，室温下为立方体。在常压、熔融状态下加热到 200℃开始转变为赤磷（又称红磷）。  

黄磷的化学性质活泼，除碳、硼、硅外，几乎所有元素均能与它直接化合生成相应的磷化物。难溶于水，易溶于二硫化碳及

磷的卤化物中。在暗处能发磷光并冒白烟，在空气中 35℃即可自燃。贮运时应存放于水中。黄磷有剧毒，其蒸气在空气中最

大允许浓度为 0.00003mg/L。 

生产工艺 

黄磷生产有电炉法和高炉法两种。电炉法产品质量好、成本低。高炉法已很少采用。电炉法是将磷矿石、焦炭、硅石按一定

配比混合，送入密闭三相电炉中，在 1400～1500℃高温下进行熔融还原：  

    4Ca5F(PO4)3＋21SiO2＋30C─→3P4＋30CO＋SiF4＋20CaSiO3 

反应生成的黄磷蒸气和一氧化碳、四氟化硅一起逸出，经水喷淋冷却，黄磷凝聚成液滴与机械杂质一起进入塔底的集磷槽内

即得粗磷。将粗磷在精制锅中用蒸汽加热，搅拌使之熔化，静置澄清后进入黄磷池冷却即得产品。未冷凝的尾气中含 80%～

90%一氧化碳，可作燃料用，也可用来生产甲酸、草酸。从集磷槽内的磷泥中可回收磷。此外，电炉排出的炉渣和磷铁等都

可加以利用。 

主要用途 

黄磷在没有空气的条件下，加热到 260℃或在光照下就会转变成赤磷。在高压下，黄磷可转变为黑磷，它具有层状网络结构，

能导电，是磷的同素异形体中最稳定的。 

黄磷是制造赤磷、磷酸、各种卤化磷（如三氯化磷、五氯化磷）、硫化磷（如五硫化二磷）、磷酸盐、磷酸酯以及有机磷农药

的原料；也用于生产信号弹、燃烧弹及烟幕弹，还可用于制造磷铁合金及气体分析等方面的用途。 

 

二、黄磷下游需求——湿法净化磷酸冲击下稳中有降 
16 年以来，伴随环保监管趋严，我国黄磷产量和表观需求量持续下降，2018 年，我国共消费黄磷 81 万吨，下游消费领域主

要包括热法磷酸、三氯化磷和其他（包括磷酸盐、赤磷、五氧化二磷、五硫化磷等）。其中，热法磷酸仍为黄磷的第一大用户，

其消费量占黄磷总消费量的 43%，但值得注意的是湿法净化磷酸对热法磷酸的替代。迄今为止，我国投入市场的湿法净化磷
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酸量约为 55 万吨，减少黄磷消耗量 15 万吨。 

图表 1：黄磷表观需求量（万吨）及其增速  图表 2：黄磷下游需求结构 
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资料来源：百川资讯，信达证券研发中心  资料来源：卓创资讯，信达证券研发中心 

 

我国磷酸（主要是工业级和食品级磷酸）下游需求主要集中在五大领域，即磷酸盐、表面处理（磷化、氧化）、耐火材料、活

性炭、榨糖及食品添加剂等行业，其中有 30%以上用于磷酸盐的生产。 

以磷酸为原料可以制取各类磷酸盐，磷酸盐种类繁多，广泛的应用于食品添加剂、水处理剂、纺织助剂等领域。目前，国内

传统底层磷酸盐产品需求不振，传统磷酸盐如三聚磷酸钠由于会造成水域的“富营养化”问题，洗衣粉中三聚磷酸钠的含量

逐渐下滑，部分企业用其他产品逐渐代替三聚磷酸钠，下游行业需求缩减。但另一方面，中高等级磷酸及磷酸盐（电子级、

食品级）、复配磷酸盐、有机磷酸盐等精细化、专用磷化工产品需求增长较快。 

图表 3：主要磷酸盐用途及制法 
产品 用途 制法 

三聚磷酸钠 
用于洗涤剂助剂、软水剂、制革预鞣剂、染色助剂、有机合成催化剂、医药工业分散剂和食品添加剂

等，目前主要用于合成洗涤剂助剂。 
由碳酸钠和磷酸制得，俗称五钠 

六偏磷酸钠 
食品级主要用作食品保水剂和防腐剂，工业级主要用作软水剂、造纸扩散剂、缓蚀剂、高温粘合剂、

锅炉清洗剂等。 
由碳酸钠和磷酸制得，俗称六偏 

磷酸氢钙 
有饲料级、食品级、牙膏级、药用级等规格，用于医药、牙科，也用作塑料稳定剂、食品添加剂和肥

料、饲料添加剂等。 
由磷酸与石灰乳制得 

次磷酸钠 主要用于部件的化学镀镍，还用于塑料的颜色稳定和脱色等，食品级在食品工业中用作防腐剂、抗氧 由黄磷和硝石灰及水反应而得 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        3 

化剂。 

有机磷酸盐 
包括亚磷酸酯、磷酸酯、膦酸酯、氯代磷酸酯、硫代膦酸酯等，广泛用作有机磷农药、水处理、表面

活性剂、纺织印染助剂等。 
将黄磷加工成中间体与醇、酚反应制

备而得 
资料来源：信达证券研发中心 

图表 4：三氯化磷下游需求结构  图表 5：磷酸下游需求结构 
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资料来源：卓创资讯，信达证券研发中心  资料来源：卓创资讯，信达证券研发中心 

 

三氯化磷是黄磷的第二大用户，其消费占国内黄磷总消费量的 37％左右。国内三氯化磷主要用于生产草甘膦、三氯氧磷、三

乙基磷、三苯基磷及亚磷酸等，并进一步用以生产水处理剂、医药、染料、增塑阻燃剂及其它有机合成产品。进入 19 年以来，

北美地区遭遇暴雪和洪灾，欧洲与亚太地区出现极端干旱，加之中美贸易战影响大豆种植面积，导致草甘膦等农药的需求出

现明显下滑，对黄磷的需求量也相应减少。近年我国有机磷农药生产发展缓慢，但水处理、增塑阻燃剂、医药及有机合成生

产发展较快，它们在三氯化磷消费中所占的比例逐年增长。 

黄磷在其它方面的用途主要是生产次磷酸钠、五硫化二磷、赤磷、六偏磷酸盐、五氧化二磷等，其消费占黄磷总消费量的 15％
左右。 

由于黄磷附加值较低，长距离的运输将增加其销售费用，因而具有一定的销售半径。部分云南黄磷生产企业距离钦州港、防

城港较近，产品可利用钦州和防城港出口至东南亚，物流费用较低，但该部分出口黄磷占比很低。 

综上所述，黄磷需求未来预计将稳中有降。热法磷酸市场在湿法磷酸冲击下，对黄磷的需求量预计将有所萎缩，草甘膦 19 年

需求有所下降，其他磷化物受环保及需求市场影响，开工率预计将维持低位。 
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三、黄磷供给——有效产能过剩，开工具有季节性 
据百川资讯统计，2018 年黄磷行业有效产能约为 131 万吨，相比 2017 年下降 13%。近年来，由于国家积极推进供给侧改革，

淘汰落后产能，环保监管趋严，加之近年来黄磷行情低迷，部分企业长期停炉，导致总产能从 2017 年开始下降。 

每生产一吨黄磷，需要原料 28%磷矿石 9-10 吨，硅石 1.6-2.6 吨，焦炭 1.7-1.9 吨，普通功率石墨电极 0.013-0.017 吨，耗电

约 14000 度，属于高耗能化工品。对于黄磷这类高耗能的工业来说，电费是非常重要的一项成本，约占黄磷生产成本的 55%，

当地电价的高低决定了黄磷企业的生产成本和竞争力。 

从地区分布来看，我国黄磷产能主要分布在水电资源和磷矿资源相对集中的省份，即云贵鄂川四省，其中云南地区产能占黄

磷总产能的 46%，四川地区产能占比 23%，而贵州、湖北地区产能居第三、四位，产能占比分别为 19%、7%，主要由于云

贵川鄂四省份磷矿资源丰富，黄磷生产原料便于取得；且云、川、鄂地区水电发达，有利于降低生产成本。 

图表 6：2014-2019 年我国黄磷产能情况（单位：万吨）  图表 7：2018 年我国黄磷产能分布情况 
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资料来源：百川资讯，信达证券研发中心  资料来源：百川资讯，信达证券研发中心 

 

黄磷产量占据国内半壁江山的云南每年 12 个月分为丰水期（6 月~10 月）、枯水期（12 月~次年 4 月）、平水期（5 月和 11 月）；

其中，丰水期电价最低，此时为黄磷生产的高峰期，云南地区开工率可以达到 80%甚至更高；而平水期与枯水期，受成本限

制，企业多选择检修停工，避免亏损。 

2018 年，我国共生产黄磷 81 万吨，行业总体开工率 62%。主要是因为湖北及其他地区受制于电价较高，开工率较低，而云
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南地区黄磷企业大多季节性选择在丰水期开工所致。 

图表 8：我国各省份黄磷开工率  图表 9：我国各省份黄磷产量（吨） 
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资料来源：百川资讯，信达证券研发中心  资料来源：百川资讯，信达证券研发中心 

 

四、焦点访谈聚焦黄磷行业污染问题，拉开行业供给侧改革帷幕 
7 月 3 日晚间央视《焦点访谈》曝光了黄磷企业的污染问题，质问是谁在纵容这些企业排污，重点涉及贵州瓮安、云南澄江及

四川等黄磷主产地。受此影响，贵州地区（产能占比 19%）黄磷企业全线停产整改，云南（产能占比 45%）和四川（产能占

比 25%）地区部分黄磷企业亦已停产。黄磷供应紧张，价格应声上涨。 

央视曝光的黄磷行业环保问题主要集中在两点： 

1）尾气尾渣综合利用：目前黄磷生产排出的尾气基本都直排燃烧，业内称为“点天灯”。但 2009 年 1 月 1 日，工信部制定

了《黄磷行业准入条件》，其中一条明确规定：磷炉尾气不得直排燃烧，必须实现能源化或资源化回收利用，新建黄磷装置尾

气综合利用率必须达到 90%以上，如尾气和炉渣不能够实现全部综合利用，须在本准入条件实施起两年内（即 2011 年之前）

淘汰。 

2）磷泥以及废水排放：磷泥是黄磷出炉淬渣后产生的危险固体废弃物，其中含有大量黄磷，黄磷剧毒，对人的致死量为 0.1g。
磷泥和含磷废水违规排放会造成非常严重的水体污染。根据 2009 年 1 月 1 日颁布的《黄磷行业准入条件》，现有黄磷装置，

如在原料粉尘回收、能耗、尾气综合利用、泥磷回收、污水处理、安全保障和磷渣综合利用等方面没有达到本条件要求，必
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须在准入条件实施起两年内完成相关改造，并经相关部门验收合格后方可继续生产。 

图表 10：各省黄磷企业目前开工率情况 
省份  企业名称 产能（万吨） 开工率 上市公司 持股比例 

云南 云南宣威磷电有限公司 8 88% 澄星股份 100% 

云南 陆良宏盈磷业有限责任公司 2 70%     

云南 云南荣盛磷化工有限公司 1.5 93%     

云南 云南马龙云华磷化工有限公司 1 84%     

云南 云南弥勒县磷电化工有限责任公司 8 70% 澄星股份 55% 

云南 云南浩坤磷化工有限公司 2.75 51%     

云南 云南旭东磷化集团旭东化工有限公司 2.25 50%     

云南 云南屏边福利黄磷厂 2.1 27%     

云南 云南南磷集团 2 0%     

云南 云南江磷集团股份有限公司 7 0%     

云南 云南澄江县德安磷化工有限责任公司 3 0%     

云南 云南澄江县磷化工华业有限责任公司 3 0%     

云南 云南澄江磷化工金龙有限责任公司 2.5 0%     

云南 云南活发磷化有限公司 2.5 0%     

云南 云南澄江志成磷化工有限责任公司 2.3 0%     

云南 云南澄江冶钢集团黄磷有限公司 1.4 0%     

云南 云南再峰（集团）有限公司龙凤黄磷厂 2.5 0%     

云南 云南晋宁黄磷厂 3.8 0% 云天化 100% 

云南 富民县和平化工有限责任公司 1 0%     

 
合计 58.6 33%     

四川 四川省川投化学工业集团有限公司 6 93%     

四川 雷波凯瑞磷化工有限公司 6 93% 云图控股 100% 

四川 四川蓝海化工（集团）有限公司 2.5 56%     

四川 四川石棉弘盛实业有限责任公司 0.5 84%     

四川 四川攀枝花天亿化工有限公司 2 84%     

四川 四川会东金川磷化工有限责任公司 4 84%     

四川 绵阳启明星磷化工有限公司 3.1 90%     

四川 马边无穷矿业有限公司 3.5 0%     

四川 四川马边龙泰磷电有限责任公司 2 0%     

四川 美姑凯元 0.6 140%     

 
合计 30.2 72%     
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贵州 贵州开阳青利天盟化工有限公司 1.8 0%     

贵州 贵州黔能天和磷业有限公司 1.4 0%     

贵州 贵州开阳国华天鑫磷业有限公司 1.4 0%     

贵州 贵州开阳川东磷化工有限公司 1 0%     

贵州 施秉县成功磷化有限公司 1.5 0%     

贵州 瓮安县成功磷化有限公司 4 0%     

贵州 贵州龙马磷业有限公司 5 0% 兴发集团 100% 

贵州 瓮安县龙腾磷化有限责任公司 2 0%     

贵州 贵州惠水川东化工有限公司 1 0%     

贵州 贵州瓮福集团 5 0%     

 
合计 24.1 0%     

湖北 湖北兴发化工集团股份有限公司 15 - 兴发集团 100% 

 
合计 15       

合计 
 

127.9 32%     
资料来源：百川资讯，信达证券研发中心 

 

央视曝光之后，各黄磷主产区当地高度重视，相继对黄磷行业进行整改，黄磷行业开工率应声下降。目前来看，贵州政府整

改力度最大，勒令全省黄磷企业停产整改，要求黄磷企业有组织、有序满足达标排放标准后方可复工重新生产。云南地区也

对全省黄磷企业逐步关停整改，目前开工率降至 37%。此外，四川马边地区黄磷企业也全部关停，四川地区开工率下降至 72%。 

图表 11：云南（左）、贵州（中）、四川（右）开工率情况 
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资料来源：百川资讯，信达证券研发中心 
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由于黄磷生产的季节性，通常黄磷下半年产量占全年总产量的近 70%。目前，黄磷行业刚刚步入高开工的丰水期，行业整体

社会库存偏低，行业开工率的骤降导致价格短期暴涨，截至目前，云南地区黄磷市场价由 7 月 8 日的 14300 元/吨上涨至 7 月

17 日的 22500 元/吨，涨幅高达 57%。由于货源紧缺，部分工厂报价价甚至高达 26000 元/吨。 

图表 12：黄磷社会库存（吨）  图表 13：我国黄磷价格走势（单位：元/吨） 
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资料来源：百川资讯，信达证券研发中心  资料来源：百川资讯，信达证券研发中心 

 

我们认为，黄磷行业整治仍将继续持续，短期不改黄磷供给紧张局面，原因如下： 

1）早在 2009 年，《黄磷行业准入条件》中便规定尾气和废渣不能实现全部综合利用的黄磷企业，需在准入条件实施起两年内

淘汰，但十年过去了，行业痼疾依然难改。因此，此次《焦点访谈》用词严厉，直接问责地方工信部门、环保部门等地方政

府部门，明确指出“一些地方政府部门，纵容了企业，放任了污染，受害的是周边环境。”势必将引起各省市地方政府的重视，

接下来严格按照《黄磷行业准入条件》重拳对黄磷行业进行整治。 

2）“点天灯”是行业普遍现象，除少数黄磷生产厂家收集尾气用来发电之外，大部分都选择将尾气直接燃烧排放。这一方面

是因为黄磷企业普遍位于人烟稀少的山区，是当地的耗电量大户和经济支柱，受到的环保监管较为宽松。另一方面，由于黄

磷生产不具有显著的规模效应（单体黄磷电炉产能一般为 2 万吨），黄磷企业普遍规模较小，加之之前多数年份黄磷盈利能力

较差，除少量国企及上市公司外，黄磷企业普遍不具备资金实力投资建设尾气发电装置。 

以兴发年产能 5 万吨的瓮安县龙马磷业公司为例，该企业于 2018 年投资 1.85 亿元新建了黄磷尾气综合利用项目，假设 2018
年龙马磷业开工率达到 100%，黄磷产量 5 万吨，按照兴发 18 年黄磷销售均价（不含税）1.38 万元/吨计算，全年营收 6.9
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万吨，黄磷尾气发电综合利用项目的投资占其全年营收的 27%，是一笔不小的投入。而实际上，多数黄磷企业都是季节性开

工，开工率很少达到 70%，让他们短期内拿出动辄上亿元的投资进行环保改造难度较大，此次整改必将导致大量规模较小的

黄磷企业永久退出行业，而具备资金实力进行改造的企业，从设备订购到安装，也将耗时至少一年时间。因此，我们认为，

中短期内，关停企业复产概率较小，黄磷供给紧张局面预计将持续半年至一年时间，价格或将继续上涨。 

 

五、黄磷产业链价格传导机制 
由于黄磷供给在未来一段时间内将存在一定缺口，其价格上涨程度将取决于产业链价格的传导是否顺畅，以及下游对价格的

承受能力。 

图表 14：黄磷价格上涨对主要磷化工产品成本的影响 
单位：元/吨 当前产品价格 黄磷单耗 当前黄磷价格 黄磷成本 黄磷成本占比 上涨 1000 增加成本 成本变化占价格比重 

热法磷酸（85%工业酸） 6500 0.27 22500 6075 93% 270 4% 

三聚磷酸钠 6000 0.2538 22500 5711 95% 253.8 4% 

六偏磷酸钠 7000 0.3051 22500 6865 98% 305.1 4% 

草甘膦 24200 0.27 22500 6075 25% 270 1% 

资料来源：百川资讯，信达证券研发中心 

磷酸根据制取方式分为两种——热法磷酸和湿法磷酸。其中，热法磷酸由黄磷制取，品质较好，可用做高端工业酸和食品酸， 
湿法磷酸由硫酸溶解磷矿石直接制取，杂质含量较多，一般只能作为工业酸，瓮福近年来开发的湿法净化磷酸工艺对传统湿

法工艺制取的磷酸进行了进一步净化，部分指标已经达到热法磷酸品质，所以湿法净化磷酸和热法磷酸有一定的竞争关系，

两者价格存在一定的相关性。 

目前，由于中高端领域市场对湿法净化磷酸的接受程度较低，国内热法磷酸占据市场的主导地位，占磷酸总产量的 70%左右。

历史上国内磷酸供应充足，下游需求稳定，其价格主要由成本决定，与黄磷的价差长期保持在 300-400 元/吨区间，利润空间

较窄，因而国内磷酸价格受黄磷价格影响显著，与黄磷价格走势基本一致。百川云南地区黄磷市场价和西南地区磷酸（85%
工业级）市场价显示，黄磷价格变动在 3 天内便完成了对磷酸价格的传导，磷酸与黄磷的价差在短暂收窄后迅速反弹，并突

破历史上 300-400 元/吨的区间，价格传导较为顺畅。 

图表 15：黄磷及磷酸（85%工业级）价格走势  图表 16：黄磷及磷酸（85%工业级）价格（左轴，元/吨）及价差（右轴，元/吨） 
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资料来源：百川资讯，信达证券研发中心  资料来源：百川资讯，信达证券研发中心 

 

黄磷是大多数磷酸盐的源头，通常占三聚磷酸钠和六偏磷酸钠成本的 70%左右，因此三聚磷酸钠等磷酸盐价格受黄磷影响较

大。但是由于磷酸盐种类众多，终端下游市场及其分散，并且三聚磷酸钠等传统领域需求不振，黄磷价格对磷酸盐的价格传

导较为滞后，由于价格上涨速度和幅度不及成本，磷酸盐的盈利普遍有所收窄，为黄磷价格继续上涨带来一定阻力。 

 

图表 17：三聚磷酸钠和磷酸价格（左轴，元/吨）、价差（右轴，元/吨）  图表 18：六偏磷酸钠和磷酸价格（左轴，元/吨）、价差（右轴，元/吨） 
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资料来源：百川资讯，信达证券研发中心  资料来源：百川资讯，信达证券研发中心 

 

草甘膦生产过程中黄磷单耗为 0.27，黄磷占草甘膦生产成本比较较小。黄磷价格近期上涨之后，草甘膦价格小幅跟涨，但上

涨幅度不及成本涨幅，价差小幅收窄，这一方面由于受厄尔尼诺等极端天气和中美贸易战影响，目前农药需求较为疲软，另

一方面，每年 7、8 月为草甘膦生产和需求淡季，对黄磷需求不旺，预计随着 9~10 月份生产和出口消费旺季到来，草甘膦价

格将恢复性上涨。 

图表 19：草甘膦和黄磷价格（左轴，元/吨）、价差（右轴，元/吨） 
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资料来源：百川资讯，信达证券研发中心 

总体看，黄磷作为磷化工产业链的源头，其价格的上涨将带动整个产业链产品价格上调，但受下游分散、终端需求不振等影

响，价格的传导不太顺畅，这将成为黄磷未来价格继续大幅上涨的阻力。 

但以当前开工率计算，未来半年黄磷产量仅 30 万吨，同比下降 18.6 万吨即 38%。黄磷下游需求中，对价格承受能力较强的

磷酸（不包括用于生产磷酸盐部分）和需求相对稳定的农药占比 50%左右，这两部分对磷酸的需求较为稳定，预计伴随黄磷

价格上涨，需求不会出现大幅下滑，我们预计下半年上述两部分对黄磷的需求量在 19 万吨左右。这也意味着，剩下原本占比

50%的磷酸盐、水处理剂等需求（对应上年同期黄磷需求为 20 万吨），目前仅有 10 吨左右的黄磷供应，黄磷未来半年供给将

持续紧张格局。在短期事件刺激导致产品价格暴涨之后，产品价格将在未来迎来温和上涨。 

 

六、相关公司影响 
由于此次黄磷行业整顿事件波及面较广，对应 A 股相关公司为澄星股份、云图控股和兴发集团。 

由于黄磷本身有毒易燃，属危化品，具有一定的运输半径，因此澄星股份和兴发集团选择将大部分黄磷自用进一步加工成磷

酸及磷酸盐外售，由于磷酸盐种类众多，且对成本上涨的转嫁能力不同，这里我们分两种情况测算黄磷价格上涨对上市公司

业绩的增厚。极端乐观情境下，假设黄磷价格的上涨能够顺利传导至下游，或者公司在黄磷价格大幅上涨时选择将黄磷全部

外售，此时公司业绩增厚主要取决于黄磷产量（假设除外销外所有黄磷均自用）和黄磷价格上涨幅度。极端悲观情境下，假
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设黄磷价格的上涨完全不能传导至下游，并且公司在黄磷价格大幅上涨时依然不改变产品的销售结构，此时公司业绩增厚主

要取决于黄磷外销量和黄磷价格上涨幅度。 

图表 20：黄磷价格上涨对上市公司净利润增厚测算 

上市公司 
18 年黄磷产能（万

吨） 
18 年黄磷产量（万

吨） 
18 年外销量（万吨） 市值（亿元） 产能/市值 

黄磷价格上涨 1000 增厚 EPS 

极端乐观情景 极端悲观情景 

澄星股份 26 17.24 3.73 47.8 0.54 0.174 0.038 

云图控股 6 5.68 5.72 52.5 0.11 0.048 0.048 

兴发集团 14.25 9.26 1.50 88.3 0.16 0.106 0.017 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心  注：市值以 2019 年 7 月 17 日收盘价计算 

 

（一）澄星股份 

公司黄磷生产基地位于云南，分别为宣威磷电（8 万吨产能，公司持股比例 100%）、弥勒磷电（8 万吨产能，公司持股比例

55%），公司 2015 年对黄磷炉进行改造，增加黄磷有效产能 10 万吨，实际黄磷有效产能可达 26 万吨。澄星集团拥有 10.8
万千瓦的雷打滩水电站和 15 万千瓦的宣威磷电火电站，水电可供应黄磷生产所需电力的 60%，丰水期电价低至 0.12 元/度，

火电可供应黄磷生产所需电力的 40%，电价为 0.33~0.35 元/度，成本优势显著。公司 18 年黄磷产量 17.24 万吨（其中外销

量 3.73 万吨）。极端乐观情景下，黄磷年平均售价每上涨 1000 元，将增厚公司利润 1.15 亿元，折合 EPS 0.17 元/股，是 A
股弹性最大的标的。 

公司 18 年黄磷销售均价（不含税）1.25 万元/吨，目前成交价格 2.2 万元/吨，按此计算极端乐观和极端悲观情境下年化利润

分别为 11.2 亿和 2.6 亿元，当前市值（7 月 17 日收盘价计算）对应 PE 分别为 4.3 和 18.6 倍。 

图表 21：极度乐观（左图）和极度悲观（中图）情境下，不同黄磷销售均价（万元/吨，横轴）下，澄星集团年化归母净利润和当前市值对应 PE 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心       注：PE 由 7 月 17 日市值计算 

 

（二）云图控股 

公司黄磷生产基地位于四川雷波，拥有 6 万吨黄磷产能，所产黄磷全部外售，18 年黄磷产销量 5.7 万吨，黄磷年平均售价每

上涨 1000 元，将增厚公司利润 0.49 亿元，折合 EPS 0.05 元/股。 

18 年黄磷销售均价（不含税）1.20 万元/吨，按成交价格 2.2 万元/吨计算年化利润为 7.4 亿，当前市值（7 月 17 日收盘价计

算）对应 PE 为 8.3 倍。 

图表 22：极度乐观（左图）和极度悲观（中图）情境下，不同黄磷销售均价（万元/吨，横轴）下，云图控股年化归母净利润和当前市值对应 PE 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心        注：PE 由 7 月 17 日市值计算 
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（三）兴发集团 

公司目前拥有 14.25 万吨黄磷有效产能，其中 9.25 万吨位于湖北，5 万吨位于贵州（目前处于关停状态）。公司 18 年黄磷产

量为 9.26 万吨（其中外销量 1.5 万吨）。极端乐观情境下，黄磷年平均售价每上涨 1000 元，将增厚公司利润 0.6 亿元，折合

EPS 0.08 元/股（公司 2018 年 EPS 为 0.49 元/股）。 

公司 18 年黄磷销售均价（不含税）1.38 万元/吨，按成交价格 2.2 万元/吨计算，极端乐观和极端悲观情境下年化利润分别为

11.4 亿和 5.2 亿元，当前市值对应 PE 分别为 8.1 和 18.6 倍。 

图表 23：极度乐观（左图）和极度悲观（中图）情境下，不同黄磷销售均价（万元/吨，横轴）下，兴发集团年化归母净利润和当前市值对应 PE 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心        注：PE 由 7 月 17 日市值计算 

 

七、风险因素 
1、地方政府环保整改力度超出预期：由于此次整治力度空前，而且黄磷尾气直接燃烧排放有属行业普遍现象，不排除在产产

能后续有被关停整改的可能。 

2、黄磷价格上涨幅度不及预期。 
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