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成本与需求共振 磷化工板块走强 
——基础化工行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：  

 云南限电严重，黄磷价格飙升：5 月份以来，云南主力水库透支严重，水电

发电严重不及预期，因此对各地州用电企业应急错峰限电。上周进一步要求

所有黄磷企业必须停炉，国内黄磷市场整体开工率降低到 22%附近。由于云

南地区产能占比约 46%，是黄磷主产区，市场反应非常强烈，黄磷价格周涨

幅高达 26%，引爆磷化工制品行情。 

 成本与需求共振，草甘膦景气延续：随着黄磷等原料价格的大幅上涨，草甘

膦本周涨幅 10.9%，相比去年同期已经翻倍。除了成本端的支撑以外，草甘

膦的本轮上涨也受需求方面的拉动：一方面，全球极端天气的持续以及新冠

疫情的扩散，带动农产品进入新一轮景气周期，未来农民的种植意愿有所增

强，推动农化产品的需求大幅增加；另一方面，随着全球粮食安全问题日益

凸显，国内转基因玉米和大豆种植的有望放开，草甘膦需求前景向好。建议

关注产能领先并具有一体化优势的兴发集团、新安股份等草甘膦龙头企业，

以及具有一体化优势的云天化、新洋丰等化肥龙头企业。 

 

市场回顾： 

 板块表现：本周中信基础化工板块上涨 4%，上证综合指数成份上涨 2.49%，

同期上证综合指数相比，基础化工板块领先 1.51 个百分点。子板块方面，

本周基础化工子板块以上涨为主，其中纯碱、锂电化工品、电子化工品、氯

碱、磷肥及磷化工等子板块涨幅居前；粘胶等子板块跌幅居前。 

 个股涨跌幅：本周基础化工板块领涨个股包括天原股份、英力特、中盐化工、

广信材料、中伟股份等；领跌个股包括康得退、百川股份、三孚新科、龙高

股份、*ST 金正等。 

 

风险提示：国际油价波动的风险，全球疫情反复的风险，贸易政策变化的风险

等。 
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1. 每周一谈：成本与需求共振 磷化工板块走强 

1.1 云南限电严重，黄磷价格飙升 

5 月份以来，云南主力水库透支严重，水电发电严重不及预期，因此对各地州用电

企业应急错峰限电，错峰限电量为 10-30%。工业企业用电管控顺序分别为电解铝(一

级)、黄磷(二级)、水泥(二级)、钢铁(二级)、铅锌(三级)，其中黄磷是用电大户，

受限电影响较大。具体来看，5月 10日，黄磷企业接到限电通知，在产企业降负荷

或者错峰，云南开工率下滑到 54%，到了 25号，云南省内所有黄磷企业必须要求停

炉，云南产出量将为 0，国内黄磷市场整体开工率降低到 22%附近。 

表1：云南黄磷企业限电时间梳理 

时间 限电情况 

2021 年 5 月 10 日 云南黄磷企业反馈接到限电通知，在产企业降负荷或者错峰 

2021 年 5 月 14 日 昆明地区部分黄磷企业停炉 

2021 年 5 月 19 日 玉溪、红河地区黄磷企业被要求限电停炉 

2021 年 5 月 21 日 曲靖地区部分黄磷企业被要求限电停炉 

2021 年 5 月 25 日 云南所有黄磷企业停炉 

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所 

从国内供应来看，受供给侧改革以及环保政策影响，2017年以后，黄磷产能逐步下

滑，2020年产能进一步下滑到 133万吨，相比 2017年减少 21万吨，减少幅度高达

13.6%，中长期来看，落后产能淘汰和行业整合都将持续，黄磷供应端增量较少，行

业集中度将进一步提升。 

图1：国内黄磷产能和增长率  图2：国内黄磷产能分布 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所  资料来源：锐观咨询，申港证券研究所 

从产能分布来看，我国黄磷产地集中在云南、四川、贵州和湖北四省，一方面，黄

磷属于磷化工产业链中端产品，建在磷矿石资源丰富的地方可以有效降低运输成本。

另一方面，黄磷制备属于高能耗行业，生产 1吨黄磷需要耗电 14000度，电费占黄

磷生产成本的 50%，电价的高低决定了黄磷企业的生产成本和竞争力。而西南地区

拥有金沙江、怒江和乌江等长江水系，水电资源丰富，相对便宜的水电吸引国内黄

磷企业集中入驻。由于云南地区产能占比约 46%，是黄磷主产区，市场反应非常明

显。云南地区先产后，黄磷价格持续上涨，云南的价格已经突破 25000元/吨，黄磷

本周涨幅 26%，年初以来涨幅超过 45%。 
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图3：国内黄磷价格 

 

资料来源：wind,申港证券研究所 

考虑到三季度是云贵川地区的丰水期，同时也是黄磷生产的高峰期，往年该时期企

业开工率一般可以达到 70%-80%，限电情况或将持续至 6 月中旬，短期黄磷价格有

望继续保持上涨趋势。 

1.2 成本与需求共振，草甘膦景气延续 

黄磷价格的大幅上涨也带动下游产品跟涨。从需求端来看，主要涵盖农药、军事和

工业生产领域，其中 46%为磷酸，26%为草甘膦。随着原料价格的大幅上涨，下游

磷酸企业对高价接受十分有限，部分企业选择停产。而草甘膦需求旺盛，订单充足，

叠加受去年下半年四川乐山特大洪水以及今年年初美国寒流突袭的影响，导致国内

外行业库存持续去化，目前行业库存仍处于历史低位，行业对高价黄磷保持刚需采

购，价格变化保持一致。草甘膦本周涨幅 10.9%，本月涨幅接近 30%，相比去年同

期价格已经翻倍。 

图4：国内草甘膦价格 

 

资料来源：申港证券研究所 

对于草甘膦而言，它可以通过抑制植物体内烯醇丙酮基莽草素磷酸合成酶，抑制莽

草素向苯丙氨酸、酪氨酸及色氨酸的转化，使蛋白质的合成受到干扰导致植物死亡。

草甘膦凭借其广谱高效、环境友好等优点已成为全球应用最广泛的农药品种, 约占

全球除草剂市场份额的 30%。 
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除了成本端的支撑以外，草甘膦的本轮上涨也受需求方面的拉动：一方面，全球极

端天气的持续以及新冠疫情的扩散，带动农产品进入新一轮景气周期。尤其是 2020

年以来，农产品价格持续上涨，其中国内大豆、玉米批发价格上涨 50%以上，不断

刷新近几年的高位。随着农产品价格的快速上涨，种植收益有望提升，未来农民的

种植意愿有所增强，也推动农化产品的需求大幅增加。 

图5：主要粮食收购价（元/吨） 

 

资料来源：wind,申港证券研究所 

另一方面，虽然我国是草甘膦生产大国，2020 年总产能约 70 万吨，约占全球供应

量的 70%，但是由于草甘膦除草剂主要用于转基因作物，而全球转基因作物种植大

国主要是美国、巴西、阿根廷，这三个国家转基因种植面积合计占比接近 80%，因

此国内草甘膦主要用于出口（占 85%左右），草甘膦也一直位居着我国农药出口品

种的首位。然而，随着全球粮食安全问题日益凸显，转基因育种有望加速放开，其

中 2020 年农业部批准包括 2 个玉米品种和 1 个大豆品种等农业转基因生物安全证

书，这也是我国首次批准主粮转基因品种。随着国内转基因玉米和大豆种植的逐步

放开，草甘膦需求有望继续提升。 

综上，建议关注产能领先并具有一体化优势的兴发集团（产能 18 万吨，占国内产

能的 25%)、新安股份（产能 8 万吨）等草甘膦龙头企业，以及具有一体化优势的

云天化、新洋丰等化肥龙头企业。 

2. 化工品价格变动及分析 

本周涨价品种建议关注黄磷、磷酸、液氯、氧气、草甘膦、磷酸一铵、磷矿石、合

成氨、天然橡胶、尿素等；三聚氰胺、异丁醛、双酚 A、兰炭、丙酮、碳酸二甲酯、

氢气、粗苯、顺酐、苯胺等品种跌幅居前。 

 涨幅靠前品种：黄磷（26.26%）、磷酸（18.91%）、液氯（15.61%）、氧气（15.1%）、

草甘膦（10.89%）等。 

 跌幅靠前品种：三聚氰胺（-25.96%）、异丁醛（-21.43%）、双酚 A（-16.83%）、

兰炭（-16%）、丙酮（-13.59%）、碳酸二甲酯（-13.5%）等。 
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图6：化工产品周涨跌幅（%） 

 

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所 

3. 化工板块股票市场行情 

3.1 板块表现 

本周中信基础化工板块上涨 4%，上证综合指数成份上涨 2.49%，同期上证综合指

数相比，基础化工板块领先 1.51 个百分点。 

子板块方面，本周基础化工子板块以上涨为主，其中纯碱、锂电化工品、电子化工

品、氯碱、磷肥及磷化工等子板块涨幅居前；粘胶等子板块跌幅居前。 

图7：基础化工子行业周涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind,申港证券研究所 

3.2 个股涨跌幅 

本周基础化工板块领涨个股包括天原股份、英力特、中盐化工、广信材料、中伟股

份等；领跌个股包括康得退、百川股份、三孚新科、龙高股份、*ST 金正等。 
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表2：本周基础化工行业个股涨跌幅（%） 

序号 证券代码 证券简称 周涨幅 证券代码 证券简称 周跌幅 

1 002386.SZ 天原股份 61.02 002450.SZ 康得退 -23.08 

2 000635.SZ 英力特 30.62 002455.SZ 百川股份 -16.15 

3 600328.SH 中盐化工 29.3 688359.SH 三孚新科 -13.9 

4 300537.SZ 广信材料 29.24 605086.SH 龙高股份 -10.43 

5 300919.SZ 中伟股份 25 002470.SZ *ST 金正 -8.5 

6 688019.SH 安集科技 24.95 002411.SZ 延安必康 -8.45 

7 300221.SZ 银禧科技 22.73 603378.SH 亚士创能 -7.84 

8 600844.SH 丹化科技 22.4 605180.SH 华生科技 -7.6 

9 002341.SZ 新纶科技 21.9 002172.SZ 澳洋健康 -7.57 

10 300655.SZ 晶瑞股份 21.57 000420.SZ 吉林化纤 -6.06 

资料来源：wind,申港证券研究所 

4. 重点化工产品价格及价差走势 

4.1 聚氨酯系列产品 

本周国内纯 MDI 市场震荡整理运行为主，万华化学 6 月份最新挂牌价均大幅下滑，

但市挂牌依旧高于市场为主。国内部分装置存检修计划，供应面检修尚存部分支撑，

但目前工厂现货仍较充裕，各厂库存压力犹存，而淡季行情下，下游需求量有所缩

减，因而对纯 MDI 采买能力难有提升，供需面博弈下，市场价格仍难存较强支撑。

预计下周纯 MDI 市场偏弱运行。  

图8：纯 MDI 价格走势  图9：聚合 MDI 价格走势 

 

 

 

资料来源：wind,申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 

4.2 PTA-涤纶长丝产业链 

本周市场先跌后涨运行。美国原油库存下降叠加伊朗原油入市受阻，原油价格持续

走高，成本端支撑良好；目前 PTA 行业加工费维持在相对较高位置，工厂生产利润

有所好转，部分装置的检修计划出现推迟，市场供应增加较为明显；但大厂装置公

布检修计划以及主流供应商继续减少 6 月合约供应量，同时局部现货货源流通偏紧

也为市场提供一定支撑；但下游聚酯的需求下滑幅度虽有放缓，但对原料的需求维

持刚需为主，PTA 市场继续上限压力较大。 
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图10：PTA 价格走势  图11：涤纶长丝 POY 价格走势 

 

 

 

资料来源：wind,申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 

 

4.3 氯碱（PVC/烧碱） 

本周 PVC 现货市场货源供应偏紧，上游电石法 PVC 生产企业集中检修加之因不可

抗力因素影响，PVC 产量下滑，企业自身库存偏低，无出货压力，多数报价持稳为

主。下游制品企业稳中观望，维持小单刚需采购，开工负荷因限电影响稍有回落. 预

计下周 PVC 现货市场价格或继续震荡运行。 

图12：电石法 PVC 价格走势  图13：乙烯法 PVC 价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 

 

4.4 化肥 

本周尿素市场继续拉涨，但与前两周相比，涨幅有所收窄，主产区累计涨幅在 10-

80 元/吨，创近十年来的历史新高。持续低库存状态下将继续拉涨市场价格，然下

游复合肥企业开工继续下滑，接货被动，预计企业开工积极性会有所回落。另外还

需继续关注印标最终价格及跟标量情况。 
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图14：尿素价格走势  图15：复合肥价格走势 

 

 

 

资料来源：wind,申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 

 

4.5 农药 

本周草铵膦价格稳定，95%草铵膦生产商高端报价至 19 万元/吨，实际成交价至 18-

18.5 万元/吨。港口 FOB 25800-26500 美元/吨。供应商惜售情绪较重。从供应情

况看，主流供应商开工维持稳定，从采购市场看，国内外采购商多按需采购，短期

草铵膦价格或将维持高位震荡。 

图16：草甘膦价格走势 

 

资料来源：wind,申港证券研究所 

4.6 橡胶 

本周天然橡胶市场价格震荡上扬。全球主产区现阶段增量不及预期，国内进口相对

低位阻止供给爆发式增加，海外深色胶需求继续走强，中国国内库存消库速度较快，

轮胎替换需求微幅改善等对胶价存在支撑，国内轮胎开工下滑预期增加，短期对天

胶采购影响较小但是中长期存在缩减可能，短期多空博弈依旧激烈，缺乏强劲驱动

背景下，胶价宽幅震荡为主。 
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图17：天然橡胶价格走势  图18：丁苯橡胶价格走势 

 

 

 

资料来源：wind,申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 

   

4.7 纯碱 

本周国内纯碱出货情况良好，个别企业货源略显偏紧，产销面较平衡；华东与华中

地区交投气氛表现较积极，企业出货积极，个别企业延续控制接单。轻碱下游需求

变化不大，终端用户多坚持按需采购；下游玻璃企业价格延续高位，对重碱需求面

表现尚可。 

图19：轻质纯碱价格走势  图20：重质纯碱价格走势 

 

 

 

资料来源：wind,申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 

 

4.8 钛白粉 

本周国外钛白粉巨头已拟定于 7 月调涨，国产钛白粉价格有意承托向上。受暴雨天

气影响，道路运输不畅，部分厂家库存短时间内有所升高。就终端消费市场而言，

涂料行业还在拉涨证明市场仍有需求，国外白色家电在疫情期间耗用量大，厂家销

量大幅增加，需求旺盛，造纸厂临近 6 月电商大促对包装需求大幅提升预计需求加

大，综上钛白粉短期高位看稳。 
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图21：钛白粉价格走势 

 

资料来源：wind,申港证券研究所 

 

4.9 其他产品 

 

图22：甲醇价格走势  图23：醋酸价格走势 

 

 

 

资料来源：wind,申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 

 

图24：烧碱价格走势  图25：液氯价格走势 

 

 

 

资料来源：wind,申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 
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5. 风险提示 

国际油价波动的风险，全球疫情反复的风险，贸易政策变化的风险等 
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减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


