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兴发集团 VS 云天化 VS 湖北宜化：磷化工产业链

2021 年 10 月跟踪报告 

 

 

磷，存在于人体所有细胞中，是维持骨骼和牙齿的必要物质，使心

脏有规律地跳动、维持肾脏正常机能和传达神经刺激的重要物质，

它是细胞内一切生化作用的能量，几乎参与所有生理上的化学反

应。 

 

同时，磷不以任何气体形式化合物存在，是典型的沉积物质，因此，

磷矿是现代磷化工的唯一来源，自 2020 年末以来，磷矿石价格不

断攀升，仅仅十个月的时间，湖北柳树沟 28%品位磷矿石价格上涨

72%。 
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图：磷矿石价格 

来源：Wind 

  

我们今天来研究磷化工产业链，对这条产业链的景气度情况做个跟

踪： 

  

兴发集团，2021 中报实现营业收入 98.53 亿元，同比增长 5.48%，

归母净利润 11.17 亿元，同比增长 890.55%。 

  

云天化，2021 中报实现营业收入 309.3 亿元，同比增长 20.56%，

归母净利润 15.72 亿元，同比增长 7408.3%。 
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湖北宜化，2021中报实现营业收入93.49亿元，同比增长52.14%，

归母净利润 7.26 亿元，同比增长 367.93%。 

  

从 Wind 的机构一致预期来看，今年的景气度维持较高水平，到

2022 年预期景气度稍有回落。 

  

 

图：Wind 一致预期 

来源：Wind 

  

因此，我们挑出三家磷矿资源较为丰富的企业进行对来，来深度讨

论： 

  

1）磷矿石上涨的原因是什么？磷酸铁锂对磷矿石需求拉动影响几何？ 

2）三家磷矿企业有什么布局差异？ 
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（壹） 

 

 

 

图：磷化工产业链 

来源：中泰证券 

  

磷化工上游为磷矿石采选。中国仅仅以全球 5.5%的磷矿储量，贡献

了全球 40%的磷矿产量： 

  

全球磷矿储量分布不均，基础储量共 710 亿吨（仅摩洛哥及西撒哈

拉就占有 500 亿吨），中国储量为 32 亿吨，占全球仅为 4.7%，并

且集中分布在湖北（30.1%）、四川（20.3%）、贵州（18.2%）和

云南（18.1%），四个省份占全国 86.7%。 
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图：磷矿石分布 

来源：中泰证券 

  

但 2020 年，全球磷矿产量 2.23 亿吨，其中中国磷矿产量高达 8893

万吨，占比 40%。 

  

中游核心产物为磷酸，而磷酸的获得可分为热法和湿法两条工艺路

线，其中，热法工艺是将磷矿石与焦炭高温灼烧制得黄磷，再经燃

烧、水合制得磷酸，湿法工艺是将磷矿石与硫酸反应制得磷酸。 
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因热法工艺对磷矿石品位无要求，产品杂质含量低，工艺流程成熟，

是我国当前磷酸生产的主要工艺，占比为 57%，但热法工艺的致命

缺点在于能源消耗较大，生产成本高。 

 

当国内湿法工艺发展成熟，将逐步替代热法工艺，参照国际上磷酸

生产，湿法工艺占比达到 72%。 

  

值得一提的是，两种生产方法均对环境造成污染，热法工艺污染排

放较高，每生产一吨黄磷排放约 2000 立方米一氧化碳，湿法工艺

磷石膏残渣堆积严重。 

  

磷酸根据纯度及杂质含量不同，下游应用可分为化肥级、电子级、

工业级和食品级。其中： 

  

化肥级磷酸用于生产磷肥（磷酸一铵、磷酸二胺）是磷矿的主要下

游应用，国内占比达到 70%； 

 

电子级磷酸可以用于半导体芯片生产； 

 

工业级磷酸可用于电池正极磷酸铁锂生产； 

 

食品级磷酸作为饲料添加剂、改善食物的风味等。 
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另外，黄磷也可制成草甘膦（除草农药），所以，草甘膦也处于磷

化工产业链中。对农药产业链，之前我们在产业链报告库中研究过，

此处不再详细叙述。 

 

 

 

（贰） 

 

 

 

接下来，来看三家公司的收入结构。 

  

兴发集团——公司业务围绕磷化工一体化开展，包括上游磷矿采选、

磷酸生产，下游延伸至化肥、电子级磷酸盐、草甘膦、有机硅等精

细化工产品。 

  

在2020年及之前，其商贸收入金额大（高于50亿元），但在2021H1，

商贸业务显著收缩，仅为 14.27 亿元，重心向主业集中。 

  

2021H1，有机硅和草甘膦，以及磷化工（磷矿、黄磷等），成为

三大利润来源，毛利润占比 31.35、25.7%和 23.58%，合计达到

80%。 
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其中，草甘膦与有机硅的生产具有较强的协同效应，生产草甘膦的

副产物氯甲烷用于生产有机硅，生产有机硅的副产物盐酸可用于生

产草甘膦，实现副产物的深度利用。 

 

 

2020 年及之前，草甘膦业务稳定增长，CAGR 达到 14%，有机硅

板块也快速增长，2021H1 增速达到 165%。 

  

 

 

图：兴发集团收入结构 

来源：塔坚研究 
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图：毛利润占比 

来源：塔坚研究 

  

云天化——公司是以化肥为核心业务，围绕磷肥、氮肥、复合肥展

开，具有磷肥上游原料磷矿石、磷酸和合成氨较强的自供能力，化

肥收入在 2020 年及之前较为稳定，2021H1 因化肥价格上涨，收

入同比增长 25.14%。 

  

为了对化肥生产的副产物更大化应用，公司拓展了工程塑料聚甲醛

和氟化工业务，但目前收入占比较低。 
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图：云天化收入结构（亿元） 

来源：塔坚研究 

  

化肥是利润的主要来源，2021H1 占比达到 79%，值得一提的是，

2021H1 化肥毛利润同比增长 80%，弹性高于收入增长。 

 

 

图：毛利润占比   来源：塔坚研究 
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湖北宜化——公司业务较为多元，横跨磷化工和氯碱化工两大产业，

2021H1，两大产业收入规模相当。 

 

 

图：湖北宜化收入结构（亿元） 

来源：塔坚研究 

  

化肥和氯碱也是公司的主要利润构成，其中氯碱业务利润水平周期

波动更大。而受益于磷酸二铵价格上涨和去年同期较低基数，

2021H1 上半年化肥业务利润同比增长 161.52%。 
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图：湖北宜化利润结构（亿元） 

来源：塔坚研究 

  

综上，从化肥收入规模来看，云天化>湖北宜化>兴发集团，湖北宜

化特有氯碱化工业务，兴发集团特有草甘膦和有机硅业务。 

 

 

 

（叁） 
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图：磷化工产品价格 

来源：塔坚研究 

  

这轮磷化工产业的景气度，由下游磷肥出发，向上游拉动磷酸-磷矿

石需求及价格，进而传导至黄磷及其下游草甘膦。 

  

由于磷性质活泼，自然界中（磷矿石）存在形式常与氧、碳、氟、

钙、氯和硫元素结合，这也导致磷化工在各个环节中生产过程不可

避免的产生废气（一氧化碳、二氧化硫、氟化氢等），剧毒废水和

废渣（磷石膏等），生产过程也是高度耗电。 

  

因此，磷化工成为碳中和、环保整治的重点产业，产能增长受限体

现在各个环节，进而扩大价格周期，例如磷酸、磷肥、黄磷等。 
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从磷肥看起： 

1）磷肥价格上涨 

 

 磷肥在国内主要应用在玉米、蔬菜、小麦和水稻，占比分别为 22%、

16%、15%和 14%，合计达到 67%。 其中除了主要用于动物饲料的玉米

价格自 2020年以来大幅上涨（受猪、鸡养殖的拉动）外，口粮蔬菜、

小麦和水稻价格无大幅波动，因此玉米是拉动磷肥的主要农作

物。 玉米现货价格自 2020年 Q2 的 2000 元/吨以来，上涨至 2021年

Q1的 3000 元/吨，不到一年的时间内上涨幅度达到 50%，而玉米价格

上升带动磷肥价格，领先约两个月时间。 粮食价格上升期间，农民

种植积极性提高，新增种植面积变大，同时，为实现增产，已有种植

面积的施肥量也有显著提升。 

图：玉米播种面积   来源：中泰证券 
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磷肥展现出了更高的价格弹性，磷酸二铵 FOB中国价格在此期间从 300

美元/吨上涨至 600美元每吨，价格翻倍。  

图：玉米价格 VS磷肥价格   来源：WIND 

 

不过， 自 2021年四月份以来，玉米价格与磷肥价格出现分化，在玉

米价格不断下滑的前提下，磷酸二铵价格反而进一步攀升，原因主要

是在供给端。 磷肥供给的增长弹性不如玉米，根据 Mosaic的预测，

2021 年磷肥产能利用率将达到历史高点 94%，并且扩产受到环保政策

约束，具有约 1-2 年的扩产周期。 2）磷矿石向整条产业的传输 磷

肥的上涨首先拉动了磷矿石需求，磷矿石的价格大涨。  
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图：磷矿石价格 VS磷肥价格   来源：WIND 

 

由于磷矿是工业生产用磷的唯一来源，源头磷矿的价格提升，对整条

磷产业链的化工品价格均有较强的推动。 以主要用于食品添加剂的

磷酸氢钙为例，价格自 2021年初的 1700元/吨，上涨至如今的 3300

元/吨，也是近乎翻倍的上涨幅度。  
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图：磷酸氢钙 VS磷矿石   来源：WIND 

 

如果磷矿石价格上涨叠加下游生产环节限产，则产品价格上涨幅度将

进一步扩大。 具有代表性的是草甘膦涨价，自 2020年 10 月的 25000

元/吨上涨至目前 70000元/吨，年上涨幅度高达 180%，且目前未见放

缓迹象。 这主要是草甘膦的主要中间原料为黄磷，而黄磷的生产耗

能极高，单吨黄磷耗电量超过 14000度，所以全国黄磷产能主要分布

在以水电为主的省份云南（占比 50%），但今年云南枯水期超预期，全

省先后进行多次限电限产，对以黄磷、电解铝等高耗能产品有较大的

压制。  
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图：草甘膦价格  来源：WIND 

 

综上，本轮磷化工景气周期的源头，是国内玉米价格上涨以及磷肥弱

扩产弹性导致的磷肥价格大幅上涨，传输至磷矿石价格后引爆与磷元

素相关的化工品价格，因此，磷肥作为磷化工产业链的景气程度先行

指标，需要重点研究。 那么未来，磷肥对磷矿石的拉动如何？磷酸

铁锂随新能源汽车高速发展，未来是否能够替代磷肥成为磷化工新的

景气标的？这些需要从后续的供需平衡测算进行进一步感知。 

 

 

（肆） 

 

 

从近十个季度的收入增速来看—— 总的来看，云天化与湖北宜化收

入增速较为一致，因化肥业务占比较高，在量无较大变化的前提下，
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收入增速主要取决于化肥的价格波动，2019年初开始，化肥价格进入

下跌通道，此后维持弱景气周期，直至 2020Q3 季度开始出现拐点，两

家公司收入随之高增。 而兴发集团的收入则是取决于磷化工（磷矿

石、黄磷等）、草甘膦和有机硅的价格波动，三者的价格在 2019-2020

均较为稳定，在 2021 年大幅拉升，但 2021Q2 收入增速仅为-0.8%，是

因商贸业务收缩所致。  

 

图：季度收入增速（%）  来源：塔坚研究 
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图：化肥价格变动  来源：塔坚研究  

 

再来看利润增速—— 

利润增速与收入增速方向一致，自 2020Q3 开始，磷化工产业链整体高

景气度，三家公司受基数低的影响，展现出了极大的利润弹性。 

图：归母净利润增速（%）  来源：塔坚研究 
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（伍） 

 

 

图：财务数据   来源：塔坚研究 

 

再拆成季度看看： 兴发集团——在 2018Q4 和 2019Q4，利润水平较

低，主要是年末计提管理人员和研发人员奖金所致，2020Q4毛利率随

行业景气度大幅反弹，带动利润高增。  

图：兴发集团季度收入（左）季度利润（右）  来源：塔坚研究  

 

云天化——利润波动跟随随化肥周期显著，在周期底部期间，单季度

利润在 2000万以下。 
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图：云天化季度收入（左）季度利润（右）来源：塔坚研究  

 

湖北宜化——利润波动较大，经常出现单季度亏损。  

图：湖北宜化收入（左）季度利润（右）  来源：塔坚研究 

 

 

（陆） 

 

 

从过去三年平均综合毛利率水平来看，兴发集团（18.11%）>湖北宜化

（15.84%）>云天化（13.87%），但综合毛利率受到商贸业务占比影响

较大。 
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图：公司毛利率（%）  来源：塔坚研究 

 

剔除三家公司的商贸业务，云天化（29.39%）>兴发集团（23.98%）>

湖北宜化（15.88%）,以化肥为主业的云天化与湖北宜化毛利率水平相

差较大，主要是原材料自给（云天化自给 80%磷矿石和 95%合成氨）、

电力能源自供的差别。 同时，湖北宜化受氯碱行业影响，展现出毛

利率更高的波动水平。 兴发集团毛利率水平低于云天化，主要是草

甘膦毛利率水平较低（平均 19.13%），但在 18-20年草甘膦价格低迷

期间，公司草甘膦受益于成本端优势毛利率水平仍然实现增长。  
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图：剔除商贸业务毛利率水平   来源：塔坚研究 

 

从成本结构看，化肥成本主要由原材料构成，占比达到 75%以上。 

图：化肥成本构成   来源：塔坚研究 
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净利率方面——净利率与毛利率走势基本一致。 三家公司均呈现较

低的净利率水平，过去三年平均水平，兴发集团（5.58%）>湖北宜化

(3.74%)>云天化（1.8%)，净利率在 2021H1上半年大幅抬升，主要是

受毛利率拉动，同时因各项期间费用较为刚性，净利率展现出更大的

弹性水平。  

图：净利率 (%)  来源：塔坚研究 

 

三家公司在管理费率、财务费率无重大差距，均随收入规模的提升不

断下滑。 云天化过去三年的研发费率（0.13%）<兴发集团（1.97%）

<湖北宜化（2.28%），主要是化肥生产较为成熟，无重大的进一步研

发投入。 云天化的销售费率（4.47%）>兴发集团（3.5%）>湖北宜化

（2.1%），湖北宜化与兴发地处湖北，在 2019年之前保持一致，2020

年之后把运输费用划分至营业成本，云天化因地处云南，全国运输成

本更高。 
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图：期间费率 (%)   来源：塔坚研究 

 

接下来，我们来看一下磷矿石行业的供需格局。 

 

 

（柒） 

 

 

磷矿石作为磷化工的基石，可反应出全产业的供需情况。  

1）磷矿石供给 

 ……… 

（后文还有大约 9000 字内容，详见产业链报告库） 

 

以上，仅为本报告部分内容。如需获取本文全文，以及其他更多内容，请订阅 ：

产业链报告库报告库。 
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 【数据支持】【数据支持】部分数据，由以下机构提供支持，特此鸣谢—

—国内市场：Wind 数据、东方财富 Choice 数据、智慧芽、理杏仁、企
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