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川恒 VS 川发龙蟒 VS 川金诺 VS 云天化 VS 云图： 

工业级磷酸一铵跟踪报告 

 

 

今天，我们对工业级磷酸一铵产业链，近期的景气度及行业变化做个

跟踪。该产业链，如果从材料行业往下推，属于磷化工产业链；如果

从锂电行业往上推，属于磷酸铁锂产业链。 

  

先看近期的增长和景气度情况： 

  

云天化——2021 三季报，实现营业收入 476.32 亿元，同比增长

19.35%，归母净利润 28.4 亿元，同比增长 2583%。 

  

云图控股——2021 三季报，实现营业收入 100.92 亿元，同比增长

48.33%，归母净利润 7.81 亿元，同比增长 110.68%。 

 

川发龙蟒——2021 三季报，实现营业收入 47.39 亿元，同比增长

25.72%，归母净利润 8.94 亿元，同比增长 42.26%。 

  

川恒股份——2021 三季报，实现营业收入 16.71 亿元，同比增长

30.38%，归母净利润 2.12 亿元，同比增长 48.56%。 
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川金诺——2021 三季报，实现营业收入 10.39 亿元，同比增长

30.8%，归母净利润 1 亿元，同比增长 99.48%。 

  

从机构对行业景气度的预期来看： 

  

川恒股份、川金诺在未来两年保持高收入和利润增速，云天化在

2022 年利润增速大幅放缓。 

  

川发龙蟒在 2022 年预期负增长的主要原因是，2021 年其参股丰

巢确认非经常损益 3.84 亿元所致，如果剔除这部分金额，2021 预

期利润为 6.61 亿元，2022 年同比增长 32.22%。 

 

图：Wind 一致预期   来源：Wind 
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磷酸一铵，由氨中和磷酸而得，是磷化工的一个重要分支，按

NH4H2PO4 纯度主要分为农业磷酸一铵和工业磷酸一铵，前者的

纯度在 55%-60%之间，工铵纯度要求高于 96%。 

 

工业级磷酸一铵向下游延伸可延伸至磷酸铁，再从磷酸铁延伸可至

磷酸铁锂。近期华友钴业和兴发集团的合作，便是类似的案例。（对

华友的正极一体化布局，以及兴发集团、湖北宜化所在的磷化工产

业链，之前我们也研究过，详见产业链报告库。） 

 

 

图：工业级磷酸一铵产业链 

来源：华安证券研究所 
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今天，我们重点看工业级磷酸一铵赛道的情况。 

  

从产业链来看，参与者主要有： 

  

1）上游，原材料为磷矿石、磷酸、硫酸等。磷化工企业通常具有较

强的一体化能力，可比公司中除川金诺外，均具有一定程度的原料

自给能力。 

  

2）中游，工业级磷酸一铵生产厂商，产能主要集中在磷资源地（四

川、云南、贵州和湖北），可比公司中，其中川发龙蟒市占率达到

17%，为行业首位，未上市公司主体的产能占比约为 66%。 

 

图：市场占有率  来源：公开资料整理 
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3）下游——需求分布在水溶肥、阻燃剂、医药印刷、锂电池和饲料/

食品，其中电池用工铵纯度要求高于 99%。  

 

那么，问题来了： 1）磷酸一铵在未来是否紧缺？ 

2）磷化工企业在新能源电池磷酸铁的环节竞争力如何？ 

3）在这个环节上，什么样的业务布局，能够在未来具备中长期的竞争

优势？ 

 

 

（壹） 

 

 

从收入体量来看，以 2020 年为例：收入排序为：云天化（521.11 亿

元）>云图控股（91.54 亿元）>川发龙蟒（51.8 亿元）>川恒股份

（17.76 亿元）>川金诺（10.5 亿元）。 

  

其中，单看工业级磷酸一铵收入，排序为：川发龙蟒（12.05 亿元）>

云天化>川恒股份>云图控股（没有详细披露，根据产能状态推测）。 

  

接下来，来看各家公司的收入结构。 

  

川发龙蟒——2018 年及之前年度，主业是为银行提供人力资源外包

和业务流程外包服务，2019Q3 季度，通过收购龙蟒大地 100%股权，



2021 年 11 月 10 日                                                                   并购优塾 

布局工业磷酸一铵、磷酸氢钙、磷肥等磷化工业务，2020 年，剥离原

有金融电子业务，完成由金融电子向磷化工的转型。 

  

工业级磷酸一铵是其主要产品，但因工艺方法的限制，公司需要配备

对应的磷肥产能。 

  

2021H1 收入结构中，磷肥收入占比较高（56.59%），且增速较快的

项目（同比+121.2%，磷肥价格翻倍），工业级磷酸一铵占比为

17.13%，但收入同比下滑 17.9%，主要是销量下滑 16.6%所致，主

要是产能技改所致。 

  

2020 年，公司工业级磷酸一铵出口量超国内出口总量的 50%，下游

应用全面，80%应用于水溶肥，7%应用于干粉灭火剂，剩下的应用在

新能源电池，新能源领域需求增长较快。 

  

公司磷酸氢钙产品下游应用主要是猪、禽饲料，收入占比接近 15%。 
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图：川发龙蟒收入结构 

来源：塔坚研究 

  

云天化——以化肥为核心业务，围绕磷肥、氮肥和复合肥展开，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%，收入占比 32%。 

  

为了对化肥生产的副产物回收应用，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。 

  

2021H1，商贸产品占收入比例 58.2%，主要是针对肥料的商贸业务，

磷化工收入占比 4.04%，处于较低的比例，对整体收入提升的弹性可

能较弱。 
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图：云天化收入结构（亿元） 

来源：塔坚研究 

  

川恒股份——以工业级磷酸一铵为主要产品，但同样受工艺方法限制，

需要配对对应的磷酸二氢钙产能。 

  

历年收入结构较为稳定，主要由磷酸二氢钙（用于水产饲料添加剂）、

磷酸一铵（用于灭火，也属于工业级，可通过技改进入电池级磷酸一

铵）构成，2020 年占比分别为 46.9%和 28.43%。2021H1，两业务

分别同比-0.19%、25%，满足自用磷矿石之后，剩余磷矿石对外销售。 

  

与其他磷化工企业不同的是，公司几乎无磷肥业务收入，因而在磷酸

铁相关的产能扩张和布局，可能会带来更大的增长弹性。 
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图：川恒股份收入结构（亿元） 

来源：塔坚研究 

  

云图控股——主要产品为复合肥，产能达到 510 万吨，并基于此深

度延伸至纯碱、氯化铵、磷酸一铵、黄磷和盐产品，具有工业级磷

酸一铵的产能，计划向磷酸铁扩张。 

  

从 2021 年 H1 收入结构来看，复合肥占比 52.55%，磷化工与磷酸

一铵合计占比 15%。 
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图：云图控股收入结构（亿元） 

来源：塔坚研究 

  

川金诺——收入由磷酸氢钙（猪、禽用）和磷肥（饲料级磷酸一铵、

二铵），目前公司无工业磷酸一铵的产能和收入。 

 

图：川金诺收入结构（亿元） 

来源：塔坚研究 
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（贰） 

 

 

接下来，我们把各家公司近期的收入、利润增速放在一起，感知增

长趋势： 

  

1）从近十个季度的收入增速来看—— 

  

川发龙蟒因并表龙蟒大地，2019Q4-2020Q4 收入增速高企。 

  

剔除收购影响，川发龙蟒、川恒股份、云天化和云图控股的收入增

速趋势较为一致，均是在 2020Q3 之前不断回落，之后反弹，主要

是化肥需求带动磷化工产业链产品价格上涨。 

  

川金诺在 2020Q4-2021Q1 出现了明显的负增长，这主要是磷酸氢

钙下游客户中，生猪养殖业占比较高，而生猪价格低位导致养殖户

亏损，进而导致对饲料添加剂需求的下滑。 
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图：季度营收增速（%） 

来源：塔坚研究 

  

2）利润增速—— 

  

在磷化工景气期间，利润增速水平为：云天化>川发龙蟒>云图控股>

川恒股份>川金诺。 

 

各家增速差异较大，主要是原料自给的程度和磷肥产量决定的，包

括合成氨、磷矿石和硫酸等自给程度高，磷肥业务占比较大的企业，

增速较快，例如云天化和川发龙蟒。 
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图：归母净利润增速（%） 

来源：塔坚研究 

 

 

（叁） 

 

 

从收入规模来看，2021 年中报，云天化>云图控股>川发龙蟒>川

恒股份>川金诺。 

 

上半年川发龙蟒和云天化保持高增长状态，前者主要是并购所致，

后者利润增长，得益于磷肥涨价。 
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图：财务数据 

来源：塔坚研究 

  

再拆成季度看看： 

  

川发龙蟒——收购龙蟒大地后，公司的收入和利润均有较大幅度的

提升，但季度利润波动较大，主要是因合成氨、硫酸原料，以及磷

石膏处理成本上升所致。 

 

 

图：川发龙蟒季度收入（左）季度利润（右） 

来源：塔坚研究 

  



2021 年 11 月 10 日                                                                   并购优塾 

云天化——收入较为稳定，利润随磷肥价格波动，利润具有极强的

周期性，在 2020年不超过 1.5亿元，但 2021第三季度可达到 12.68

亿元。 

 

 

图：云天化收入（左）季度利润（右） 

来源：塔坚研究 

  

云图控股——同样具有较强周期性，但与云天化收入规模相差不大

的前提下，弹性不如云天化高，2021 第三季度可达 3.77 亿元。 

 

 

图：云图控股收入（左）季度利润（右） 

来源：塔坚研究 
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川恒股份——由于水产饲料养殖的季节性因素，公司利润集中在

Q2 和 Q3 释放。 

 

 

图：川恒股份季度收入（左）季度利润（右） 

来源：塔坚研究 

  

川金诺——收入和利润各个季度相对较为稳定，2020Q4 出现亏损

是收入下滑所致。 

  

 

图：川金诺收入（左）季度利润（右） 

来源：塔坚研究 
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（肆） 

 

 

对比完增长情况，我们再来看利润率、费用率的变动情况。 

  

1）先看毛利率——磷化工毛利率整体处于 20%-30%之间，综合毛

利率历史平均水平，川恒股份（26.14%）>川金诺（21.73%）>云

图控股（19.75%）>川发龙蟒（16.03%）>云天化（13.87%）。 

  

川恒股份毛利较高，主要是水产用添加剂磷酸二氢钙毛利高，约在

30%上下，而川金诺与川发龙蟒受累于猪、禽用磷酸氢钙的毛利率

水平较低（约 15%左右），云天化受累于商贸业务占比较高，如果

剔除商贸业务，其磷肥历史毛利率在 25%以上，目前旺季可达 30%

以上，这主要是规模化程度高所致。 
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图：综合毛利率（%） 

来源：塔坚研究 

  

2）净利率方面——整体与毛利率波动方向较为一致，但川发龙蟒

却展现出了更高的净利率水平，主要是因各项费率水平较低。 

 

图：净利率 (%) 

来源：塔坚研究 
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3）费用率方面—— 

 

图：期间费率 (%)   来源：塔坚研究 

 

2021H1，管理费率川恒股份（6.55%）>云图控股（5.91%）>川金诺

(4.48%)>川发龙蟒(3.84%)>云天化(2.11%，商贸收入占比较大），川

恒股份具有较高的职工薪酬与修理装饰费用，川发龙蟒具有更完善的

股权激励制度。 财务费率，云天化（2.1%）>川金诺(1.94%)>云图控

股（1.77%）>川恒股份(1.22%) >川发龙蟒（0.4%）,这个排名基本反

映了三家公司通过债务进行融资的比例，从 2021H1 年有息负债率的角

度来看，云天化（73.36%）>云图控股（50.3%）>川恒股份

（39.76%）>川金诺（29.49%）>川发龙蟒（9.28%），云天化前期通过

债务融资扩张磷肥产能，川发龙蟒未来债务融资空间较大。 研发费
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率方面，川金诺与云天化研发费率较低，仅为 0.2%和 0.13%，川恒股

份研发费率 1.3%，投入主要围绕磷石膏处理、灭火剂展开，川发龙蟒

研发费率 1.52%，主要围绕水溶肥展开。 销售费率方面，川发龙蟒、

川金诺和云图控股自 2020年按照会计准则把运输费用划分至营业成本

（云天化与川恒股份未进行这项处理），销售费用率明显下降。 

 

 

（伍） 

 

 

工业级磷酸一铵，下游应用场景较为广泛，主要在高端水溶肥

（52.1%）、出口（28.7%）、灭火剂（16.4%），其次在医药印刷

（1.2%）、电池（1%）、饲料食品（0.5%）。 

 

图：工铵下游结构   来源：信达证券 
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我们重点关注存量占比较大的水溶肥、灭火剂的边际波动，以及未来

增量显著的电池需求。  

1）水溶肥 水溶肥属于高端肥料，与传统肥料相比，水溶肥是一种速

效肥料，可以完全溶解于水中，能被作物直接吸收利用，养分含量

高、用量少、使用方便等优点，但由于价格昂贵，目前国内水溶肥的

消费主要集中于附加值较高、品质要求高的作物。 

 

例如大棚蔬菜种植基地、果树生产基地、花卉种植区，三者占比分别

为 60%、29%和 1%，剩余 10%应用在大田作物，水溶肥占肥料的份额约

1.6%-2.5%。 未来，水肥一体化的占比提升，将进一步拉动水溶肥的

需求。 水肥一体化是指将灌溉和施肥融为一体的农业技术，可有效

提升肥料、水资源的利用效率，提升作物产量。 参照国外经验，美

国灌溉农业中 60%的马铃薯、25%的玉米、33%的果树均采用水肥一体

化，水溶肥占总肥料 38%以上；由于缺乏水和磷资源，以色列是 90%以

上耕地应用水肥一体化，其水资源和肥料利用率处于全球领先。 
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图：我国 VS以色列肥料利用率   来源：公开资料  

 

我国与以色列情形较为相似，在水资源和磷资源上均相对匮乏。长期

来看，水肥一体化的应用有望增加，假设水溶肥未来五年需求增速为

6%。  

 

2）灭火剂 消防用的磷酸一铵主要用于 ABC干粉灭火剂，干粉灭火器

约占灭火器总量的 62.62%，是目前主流的灭火器，需求增长取决于国

内消防设备支出。 在消防设备市场中，西方发达国家消防机构平均

支出占国内生产总值的 0.26%，而国内仅北京、上海、广州等发达地区

占比达到 0.1%以上，整体有较大的提升空间。 假设灭火用工业一铵

2021-2022 复合增速为 11%，2023-2025下降至 7%。  
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3）电池 磷酸铁锂具有安全、成本低、寿命长的优点，2021 年磷酸

铁锂占比高于历史水平，自 5 月份以来已经连续五个月占比超过 50%，

整体呈现出更高的需求量。 

图：磷酸铁锂装机量占比  来源：光大证券  

 

参照之前我们在磷酸铁锂报告中测算的数据，详见产业链报告库，至

2025 年国内磷酸铁锂需求达到 385Gwh，五年复合增速高达 73%。 按

照每 1GW 磷酸铁锂电池，约消耗 0.192 万吨工铵/净化磷酸（二者可相

互替换），可测算出，国内电池用工铵/净化磷酸的需求量大约在

2025 年达到 73.92万吨左右。 
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图：工铵、电池用净化磷酸来源：塔坚研究  

 

4）出口 我国工业级磷铵一铵出口主要用做水溶肥，假设 2021-2025

出口增速为全球水溶肥历史增速均值为 5%。 综上，可测算出磷酸一

铵需求量自 2020年 209.2 万吨增长至 2025年 349 万吨，年复合增速

10.78%，增量主要来自于电池用工铵和水溶肥。 

图：工铵、电池用工铵需求测算    来源：塔坚研究 

 

看完需求，我们再看一下供给端情况。 
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（陆） 

 

 

截至 2021 年 8 月，全国工铵产能为 259万吨，近年产能新增较少。工

铵在未来的供给边际变动，将主要取决于不同的生产工艺。 工业级

磷酸一铵生产方法可分为两种： 

 

湿法磷酸氨中和直接法和净化磷酸氨中和法。 目前 259万吨工业级

磷酸一铵产能中，湿法磷酸铵中和直接法产能约 181万吨，占比 70%，

其次净化磷酸氨中和法为 78万吨（48万吨湿法+30 万吨热法）。  

 

几个核心要素，我们挨个来讨论：  

 ……… 

（后文还有大约 8000 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。 

 

双十一大优惠，订阅一年送一年 

识别二维码，订阅产业链报告库 

领取赠送一年，请添加工作人员微信 
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声明所有条款的前提下，请勿对本页面做任何形式的浏览、点击、转发、

评论。 

 

 【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

查查、data.im 数据库；海外市场：Capital IQ、Bloomberg、路透，排

名不分先后。想做海内外研究，以上几家必不可少。如果大家有购买以上

机构数据终端的需求，可和我们联系。 

 


