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草甘膦：黄磷限产加速供需失衡，产品价格
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投资要点 

 国内外事故频发，库存低位，价格持续上行。草甘膦价格在 2020 年 8

月中国四川乐山洪水之后约 2.4 万元/吨，历经 2020 年 11 月河北疫情以
及 2021 年 2 月美国雪灾后两拨疯涨，逐步上升至 2021 年 9 月约 5.58

万元/吨，涨幅为 132%。行业库存持续去化。2021 年 8 月美国飓风艾达
导致美国拜耳工厂停产一周，拜耳全球总产能 37 万吨，主要生产基地
在美国。 

 能耗双控政策加速推进，原材料黄磷大幅限产或出现缺货。黄磷耗电量
15000 度/吨左右，2021 年主要下游是磷酸盐（46%），草甘膦（26%）及
其他五氧化二磷、三氯化磷等。黄磷价格夏季淡季，冬季旺季。2021 年
云南限电且由于水电供应不足，黄磷价格在丰水期上涨，而在面临冬季
枯水期间，供给继续收缩。国家发改委于 2021 年 8 月 17 日印发《2021

年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》的通知，其中青海、宁
夏、广西、广东、福建、新疆、云南、陕西、江苏 9 个省（自治区）上
半年能耗强度不降反升。根据百川盈孚数据统计，2020 年黄磷总产量
77.75 万吨，其中云南产量为 38.6 万吨，占比 50%。我们预计 2021 年 4

季度黄磷产量可能出现大幅限产，成本推动草甘膦价格持续上行。2021

年 9 月初黄磷出厂价约 2.8 万元/吨，9 月 15 日云南地区部分企业停炉，
恢复时间未定，继续保持关注云南地区黄磷开工情况，报价已经达到 6

万元/吨。 

 下游需求稳健增长，行业格局进一步集中。草甘膦是全球第一大非选择
性除草剂，2020 年全球市场销售额在 50 亿美元左右。2020 年随着全球
通胀高企，农产品价格大幅上涨，种植收益提升，农资产品大幅涨价。
2019 年末我国重启转基因作物证书，国内耐草甘膦转基因种植面积有
望快速扩大，拉动需求增长。2021 年 4 月，江山股份公告拟与福华通达
进行重组。根据百川资讯，草甘膦国内现有产能为 72.3 万吨，江山+福
华产能合计 22.3 万吨、兴发集团 18 万吨。前二兴发+江山产能国内占
比大于 50%，国内产能的行业 CR4 大于 80%，市场趋于寡头垄断，厂
家议价权进一步提升。 

 推荐标的：扬农化工（草甘膦产能：3 万吨，下同）, 广信股份（6 万
吨）。关注：江山股份（7 万吨+拟收购福华 15.3 万吨），兴发集团（18

万吨+5 万吨在建，配套 15 万吨黄磷），新安股份（8 万吨），和邦生物
（5 万吨），云图控股（黄磷 6 万吨/年）。 

 风险提示：政策执行力度不及预期，下游需求大幅波动  
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表 1：重点公司估值（参考 2021 年 9 月 17 日收盘价） 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS（元） PE 
投资评级 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 
 

600486 扬农化工 350.81 113.2 3.90 4.95 5.41 33.82 22.87 20.92 买入 

603599 广信股份 179.73 38.68 1.27 2.42 2.61 18.92 15.98 14.82 买入  
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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