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磷肥板块 2021 年中报业绩预告点评 
——基础化工行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：  

近期，磷肥板块部分公司陆续发布中报业绩预告，整体表现亮眼。受此带动，

上周磷肥及磷化工子板块涨幅高达 22%，领跑中信基础化工各大板块。我们

认为，磷肥板块相关公司的业绩增长主要受磷肥行业供需格局改善以及成

本支撑强劲等利好因素的带动。  

 磷矿资源紧缺凸显一体化龙头成本优势：磷矿石是磷肥的上游原料，从磷矿

石产量来看，过去 5年磷矿石产量逐年递减，下滑幅度高达 43%。主要受长

江沿岸 “三磷”综合整治政策的长期影响，我国出台了多项环保限采、征

收资源税等政策，新矿开采审批被严格控制，行业处于整合阶段。同时，受

成本抬升以及下游需求旺盛的带动，今年以来磷矿石价格节节攀升，六月底

较一月初磷矿石涨幅高达 31%，具备磷矿资源的龙头企业成本优势愈发凸

显。 

 磷肥供需格局改善推动产品价格上涨：除了原料端的支撑以外，磷肥行业本

身的供需格局也持续向好。从磷肥产能来看，随着供给侧改革以及环保压力

的提升，2017年以后，国内磷肥产能持续下滑。随着去产能的逐步推进，国

内磷肥行业的产能集中度不断提升。从磷肥需求来看，在出口超预期的带动

下，磷肥市场淡季不淡，价格维持高位。后期来看，7月份以后，国内秋季

用肥将逐步启动，国内市场有望出现集中采购的情况，价格上行空间仍存。 

 投资建议：在原材料价格上涨的背景之下，具备磷矿资源的企业可以更好的

发挥上下游一体化优势，保障稳定而便宜的原材料供应，展现更强的抗风险

能力和成本优势。建议继续关注具备磷矿资源优势的云天化、新洋丰、兴发

集团等磷肥龙头企业。 

 

市场回顾： 

 板块表现：本周中信基础化工板块上涨 6%，上证综合指数成份上涨 1.6%，

同期上证综合指数相比，基础化工板块领先 4.4 个百分点。子板块方面，本

周基础化工子板块以上涨为主，其中磷肥及磷化工（+22%）、锂电化学品

（+18%）、钛白粉（+14%）、复合肥（+12%）、无机盐（+12%）等子板块

等涨幅居前；日用化学品（-1%）、钾肥（-0.8%）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川金诺（+46%）、川恒股份

（+44%）、沧州明珠（+38%）、云图控股（+36%）、安利股份（+31%）等；

领跌个股包括拉芳家化（-13%）、珀莱雅（-11%）、*ST 达志（-10%）、丸美

股份（-10%）、水羊股份（-9%）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：磷肥板块 2021 年中报业绩预告点评 

近期，磷肥板块部分公司陆续发布中报业绩预告，整体表现亮眼。以云天化和兴发

集团为例，云天化实现扭亏为盈，预计 2021 年上半年实现归母净利润 15~16亿元，

扣非归母净利润 14.38~15.38 亿元；兴发集团预计 2021 年上半年实现归母净利润

11~11.5 亿元，同比增长 692%~728%，扣非归母净利润 10.85~11.35 亿元，同比

增长 862%~906%。受业绩预告超预期的带动，上周磷肥及磷化工子板块涨幅高达

22%，领跑中信基础化工各大板块。我们认为，磷肥板块相关公司的业绩增长主要

受磷肥行业供需格局改善以及成本支撑强劲等利好因素的带动。 

1.1 磷矿资源紧缺凸显一体化龙头成本优势 

磷矿石是磷肥的上游原料，从磷矿石产量来看，过去 5 年磷矿石产量逐年递减，从

2016 年的 1.45 亿吨下滑到 2020 年的 0.82 亿吨，下滑幅度高达 43%。主要是由

于 2016 年之前，磷矿石开采秩序混乱，小型企业众多，这些企业技术落后，资源

利用率低，造成严重的资源浪费及环境污染问题。另外，我国磷矿资源分布严重不

均，生产区域主要集中在四川、湖北、云南和贵州，而这些区域大部分位于长江沿

岸，受到长江沿岸 “三磷”综合整治政策的长期影响，我国于 2016 年将磷矿石纳

入战略性矿产目录，同时出台了多项环保限采、征收资源税等政策，新矿开采审批

被严格控制，行业处于整合阶段。 

图1：近 5 年国内磷矿石产量  图2：磷矿石价格指数 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所  资料来源：；百川盈孚，申港证券研究所 

从价格来看，今年以来磷矿石价格节节攀升，六月底较一月初磷矿石市场上涨 120

元/吨，涨幅高达 31%。具体来看，春节过后，虽然湖北、四川地区停采企业陆续

复采，使得磷矿石市场供应紧张的情况有所缓解，但市场库存低位运行，推动磷矿

石不断上涨。尤其是 5 月份以后，云南地区错峰限电，黄磷企业被迫降负荷甚至停

产，导致国内黄磷市场整体开工率降低到 22%附近，导致黄磷价格不断上行，对原

料磷矿石市场价格具有一定支撑。另外，下游产品磷酸一铵、二铵需求旺盛，下游

的高位运行对于原料磷矿石市场具有一定拉涨作用。在此背景下，未来具备磷矿资

源的龙头企业成本优势将愈发凸显。 

1.2 磷肥供需格局改善推动产品价格上涨 

除了原料端的支撑以外，磷肥行业本身的供需格局也持续向好。从磷肥产能来看，

随着供给侧改革以及环保压力的提升，2017 年以后，国内磷肥产能持续下滑，尤其
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是 2019 年生态环境部发布《长江“三磷”专项排查整治行动实施方案》，要求对长

江流域七省市的磷矿、磷化工以及磷石膏库相关企业进行整改，使得部分不达标的

中小企业相继关停，国内磷酸一铵的产能由 2018 年的 2840 万吨，下滑到 2020 年

的 1981 万吨，降幅达到 30%，磷酸二铵的产能从 2017 的 1757 万吨，下滑到 2020

年的 1400 万吨，降幅接近 20%。随着去产能的逐步推进，国内磷肥行业的产能集

中度不断提升，前十大企业中，磷酸一铵的产能占比达到 55%，磷酸二铵的产能占

比达到 87%，相比 5 年前提升 10 个百分点以上。 

图3：磷酸一铵产能及同比增速  图4：磷酸二铵产能及同比增速 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所  资料来源：百川盈孚，申港证券研究所 

从磷肥需求来看，国内磷肥的需求具有一定的季节性。一般从去年年底到 3 月份，

为冬储备肥与春耕需求期，而秋季小麦肥底肥一般在 10 月份。因此，4-6 月份进入

了春秋两季备肥空档期，磷肥进入传统需求淡季。然而，在出口超预期的带动下，

磷肥市场却淡季不淡，价格维持高位。根据国家海关公布的数据显示，今年 1-5 月，

我国一铵累计出口量达 132 万吨，同比增长 32%；二铵累计出口量达 230 万吨，

同比增长 56.3%，其中 5 月出口量约为 93 万吨，环比增长 106%，同比增长约 247%

磷酸二铵的未来出口需要关注印度的招标情况，从往年来看，印度 4-9 月为 DAP 进

口旺季，去年进口量为 410 万吨，而目前进口量仅有 180 万吨，考虑到目前印度磷

酸二铵的库存量相比去年同期低一半左右，未来仍然有外采的需求。 

后期来看，7 月份以后，国内秋季用肥将逐步启动，国内市场有望出现集中采购的

情况。另外，11 月份左右，冬储市场陆续启动，下游备肥需求进一步提升，磷肥市

场下半年需求依旧可期，价格上行空间仍存。 

图5：磷酸一铵出口量  图6：磷酸二铵出口量 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所  资料来源：百川盈孚，申港证券研究所 

综合来看，在原材料价格上涨的背景之下，具备磷矿资源的企业可以更好的发挥上
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下游一体化优势，保障稳定而便宜的原材料供应，展现更强的抗风险能力和成本优

势。建议继续关注具备磷矿资源优势的云天化、新洋丰、兴发集团等磷肥龙头企业。 

2. 化工品价格变动及分析 

本周涨价品种建议关注碳酸二甲酯、DMF、聚合 MDI、天然气现货、纯 MDI 等；

醋酸、醋酐、氧气、醋酸乙烯、氮气等品种跌幅居前。 

 涨幅靠前品种：碳酸二甲酯（+15.8%）、DMF（+15.3%）、聚合 MDI（+12.6%）、

天然气现货（+12.1%）、纯 MDI（+11.4%）等。 

 跌幅靠前品种：醋酸（-11%）、醋酐（-7.4%）、氧气（-7%）、醋酸乙烯（-6.8%）、

氮气（-5.4%）等。 

图7：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 6%，上证综合指数成份上涨 1.6%，同期上证综合指数

相比，基础化工板块领先 4.4 个百分点。 

子板块方面，本周基础化工子板块以上涨为主，其中磷肥及磷化工（+22%）、锂电

化学品（+18%）、钛白粉（+14%）、复合肥（+12%）、无机盐（+12%）等子板块

等涨幅居前；日用化学品（-1%）、钾肥（-0.8%）等子板块跌幅居前。 

图8：基础化工子行业周涨跌幅（%） 
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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川金诺（+46%）、川恒股份（+44%）、沧州明珠

（+38%）、云图控股（+36%）、安利股份（+31%）等；领跌个股包括拉芳家化（-

13%）、珀莱雅（-11%）、*ST 达志（-10%）、丸美股份（-10%）、水羊股份（-9%）

等。 

表1：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 300505.SZ 川金诺 45.9 603630.SH 拉芳家化 -13.29 

2 002895.SZ 川恒股份 44.34 603605.SH 珀莱雅 -10.91 

3 002108.SZ 沧州明珠 38.13 300530.SZ *ST 达志 -10.39 

4 002539.SZ 云图控股 36.03 603983.SH 丸美股份 -9.58 

5 300218.SZ 安利股份 30.83 300740.SZ 水羊股份 -9.18 

6 002136.SZ 安纳达 30.09 001207.SZ 联科科技 -8.2 

7 600444.SH 国机通用 29.67 300910.SZ 瑞丰新材 -7.97 

8 300340.SZ 科恒股份 29.53 688690.SH 纳微科技 -7.83 

9 002341.SZ 新纶科技 27.31 688157.SH 松井股份 -7.72 

10 300073.SZ 当升科技 26.24 300575.SZ 中旗股份 -7.53 

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 市场上涨幅度扩大。供应方面，金岭继续停车检修，金茂及重庆长

风持续低负荷运行，整体开工率偏低，但是西天脊装置重启，市场供应有所增加，

而金岭装置亦重启在即，供应端支撑渐疲。下游助剂受终端需求及环保政策影响开

工低下，对原料需求较少，橡胶助剂行情持续弱势。MDI 方面近期存检修装置，对

苯胺亦无利好。整体来看，虽成本面强力支撑，但随着检修装置重启，供需关系利

空影响开始扩大。预计近日国内纯 MDI 市场仍将坚挺运行为主。 
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图9：纯 MDI 价格走势  图10：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 PTA 倒“V”型走势，OPEC+联盟内部矛盾令原油前景蒙上阴影，国际油价止

涨下跌，成本端大幅上涨后塌陷，PTA 市场价格大涨后回落；PTA 市场开工在

76.77%，主要装置变动有逸盛石化 330 万吨/年 PTA 装置实现投产，逸盛大化前期

碱洗停车装置也已在周内恢复正常运行；新凤鸣独山能源装置开始检修，市场供应

暂无明显增量。 需求方面：下游聚酯产品开工维持在较高位置，对原料 PTA 维持

刚性需求，同时长丝产品有装置实现投产，虽尚未产出产品，但后续对原料的需求

存上涨预期，且有部分装置重启，需求端无明显利空。预计下周 PTA 市场或将低位

盘整运行，关注原油市场变动情况。 

图11：PTA 价格走势  图12：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 市场价格涨跌互现，成本端，本周乌海、宁夏地区电石贸易出厂价 4500

元/吨，电石法 PVC 生产企业形成利好支撑山西地区零星装置检修加之部分企业电

石原料不足影响，本周电石法 PVC 装置开工率下跌 0.43 个百分点至 85.94%;下游

制品企业目前库存偏低，软质品市场订单不足，整体维持刚需采购，多持谨慎观望

心态，预计下周电石法 PVC 市场持续高位区间震荡。 

图13：电石法 PVC 价格走势  图14：乙烯法 PVC 价格走势 
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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 

本周国内尿素市场因需求支撑不足，价格承压下行。本周国内尿素市场主要以跌价

为主，一方面各地区农需扫尾，零星采购，工业按需跟进，整体需求不佳；另一方

面山西晋城地区尿素减量生产企业已恢复生产，供应量随之增加，进入7月份之后，

国内北方夏季肥需求转淡，且出口面受限，下游贸易商多持币观望，企业新单跟进

不畅，部分地区库存量有所增加，预计下周尿素市场仍呈承压下行。具体走势还需

关注下游复合肥的开工以及后期尿素检修计划等影响因素。 

图15：尿素价格走势  图16：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 

本周草甘膦草铵膦价格上调。95%草铵膦生产商报价飞速上调，高端报价至 20 万

元/吨，实际成交价至 20-20.5 万元/吨万元/吨，港口 FOB 29000-29500 美元/吨。

供应商以完成订单为主，库存压力不大。短期国内草铵膦市场供应格局没有明显变

化，价位有望高位运行。 

图17：草甘膦价格走势 
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资料来源：wind,申港证券研究所 

4.6 橡胶 

本周天然橡胶有所上涨，近期天然橡胶产区降雨量处于正常水平利于原料提量。目

前正处于天胶季节性增产阶段，下游工厂开工积极性略显低迷。预计短期内胶价存

下跌可能，中国天胶库存延续消库方向不变，对胶价有所支撑，中长期维持看涨预

期不变。 

图18：天然橡胶价格走势  图19：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 

本周国内纯碱市场价格延续涨势，部分企业报盘走高。因纯碱企业装置生产波动变

化增多，供量减少以及库存偏低等供应影响，加之用户刚需采购尚有支撑，进一步

推动上游企业订单充裕以及限制签单等表现，故本周轻质纯碱部分企业报盘走高。

下周纯碱企业集中检修，供应面减少以及下游部分重碱用户采购心态略有提升的影

响，进一步加强纯碱企业看涨情绪。 
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图20：轻质纯碱价格走势  图21：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 

本周钛白粉持续低迷，环保组巡回检查入驻广西、攀枝花等地，中小厂家短期停产

检修，约影响一周左右产量。其余个别厂家检修较长者可达 15-20 天，市场整体开

工率低位，供应大幅下降。夏季国内市场成交十分清淡，内需持续低迷；出口方面

主力大厂订单量稳定，海外需求尚可，预计短期或维持震荡态势。 

图22：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23：甲醇价格走势  图24：醋酸价格走势 
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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25：烧碱价格走势  图26：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 

 

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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