
冬储春耕提振磷肥景气+磷酸铁（锂）带动需求增量，

磷矿石有望迎来价值重估

欢迎联系开源化工团队

金益腾 13817677989

徐正凤 15221852663

龚道琳/张晓锋 /毕 挥/蒋跨跃



核心观点：冬储春耕提振磷肥景气+磷酸铁（锂）带动需求增量，磷矿石有望迎来价值重估

n 2022H2，国内外化肥价格上涨趋势得到有效控制，国内磷肥出口放缓、盈利持续承压致供给缩量，目前国内、海外磷铵库存
均处于较低水平。2017年以来国内磷矿石供给持续收紧，我们测算2023-2025年磷矿增产速度不到3%而磷酸铁（锂）扩产带
动增量需求增速超过2%，加上锂电材料和电池企业纷纷选择和磷化工企业合作锁定磷矿石资源，预计磷矿供给将持续紧张。

n 2022年8月以来磷矿石价格运行坚挺，进入12月，磷矿主产区湖北、四川等或将陆续停采，磷矿石供给进一步收紧有望推升
磷矿石价格上行。2023Q1，随着国内春耕用肥料拉动磷矿石需求，磷矿石价格或将进一步上涨；2023Q2，随着印度磷肥库
存去化、东南亚磷肥需求旺盛，或将带动海外磷肥价格上行，国内化肥出口将获得丰厚利润；后续随着磷酸铁（锂）大幅投
产，将进一步带动磷矿石需求。

n 我们看好磷矿石行业迎来价值重估，企业配套优质磷矿资源且获得磷肥出口配额有望充分受益。

受益标的：云天化（磷矿石1,450万吨/年，2021年磷铵出口量全国占比20%左右）、兴发集团（预计2022年底磷矿石产能达到
615万吨/年，磷铵100万吨/年且配套湿法磷酸68万吨+净化磷酸10万吨）、川恒股份（磷矿石300万吨/年，在建250万吨/年，半
水湿法磷酸工艺成本优势显著）等。

n 风险提示：油价大幅下跌、下游需求疲软、磷酸铁（锂）项目投产不及预期等。



核心观点：冬储春耕提振磷肥景气+磷酸铁（锂）带动需求增量，磷矿石有望迎来价值重估

图：逻辑传导：磷肥涨价提振景气，增量需求拔估值，磷矿石紧缺迎来价值重估

化肥季节规律 Q1 Q2 Q3 Q4
国内 用肥 补肥 冬储

南亚 用肥

南美 补肥 9月用肥

化肥主要看：库存+能源成本
化肥的季节性规律：Q1国内、Q2海外、Q3延续、Q4淡季

一铵主要是巴西采购、俄罗斯出口；
二铵主要是印度采购、中国出口。

资料来源：开源证券研究所



1 磷化工基础原料为磷矿石和磷酸，下游主要包括磷肥和磷酸盐两个子行业

n 磷化工基础原料为磷矿石和磷酸，下游主要包括磷肥和磷酸盐两个子行业。磷化工产品主要分为两大类：一类是应用于农业中，
如以磷酸一铵、磷酸二铵及磷酸氢钙为代表的磷肥或含磷农药，如草甘膦等；另一类则是广泛用于工业、食品、医药领域的磷酸
及磷酸盐，包括三聚磷酸钠、六偏磷酸钠等。

图：磷化工主要原料为磷矿石，下游主要包括磷肥和磷酸盐两个子行业

资料来源：百川盈孚、卓创资讯、川恒股份公告、开源证券研究所

图：磷酸铁制备工艺有铁法、钠法和铵法，基本都要消耗3吨左右磷矿石



2 回顾2022H1：海外化肥价格显著高于国内，国内行业盈利持续承压 
n 全球磷肥产业集中度高，2019年中国磷肥

产量和出口量全球占比已经分别达到31%
和25%。

n 2022H1，原材料磷矿石、硫磺、硫酸等
价格上涨，国内磷铵企业利润持续倒挂，
生产承压。国内磷酸一铵（55%粉状）、
磷酸二铵市场价于2022年6月下旬达到年
内最高点，最高报4,650、4,800元/吨。价
差方面，原材料磷矿石、硫磺、硫酸价格
持续上涨，2022年1-4月，磷酸一铵、磷
酸二铵行业毛利润持续为负，磷铵企业利
润持续倒挂，生产承压。

n 国际方面，据Wind及百川盈孚数据，
2022H1磷酸一铵（散装）FOB波罗的海、
磷酸二铵（64%颗粒，散装）FOB波罗
的海/黑海现货价报984.2、861.4美元/吨，
折合人民币6,889.6、6,029.7元/吨，较同
时期国内分别高出3,266.7、1,984.3元/吨，
与国内磷铵价格倒挂，磷铵出口盈利丰厚。

图：2022年1-4月，国内磷铵行业毛利持续为负

图：2019年中国大陆磷肥产量占比30.89% 图：2019年中国大陆磷肥出口占比24.79%

图：2021至2022H1，海外磷铵价格高于国内

数据来源：FAO、Wind、百川盈孚、开源证券研究所



2 回顾2022H2：国内磷铵企业盈利承压+出口放缓致供给缩减，当前磷肥库存低位

n 2022H2，“法检”政策下国内磷铵出
口放缓，行业盈利持续承压致行业开
工率震荡下行，国内外磷铵加速去库。

n 国内出口量：2022年1-10月一铵、二
铵出口量分别为167.8、276.22万吨，
同比分别-54.42%、-51.49%。

n 国内产量：百川盈孚数据显示2022年
11月一铵、二铵行业开工率分别为
41.59%、48.50%，环比10月分别 -
6.90pcts、-5.00pcts；2022年1-10月国
内一铵、二铵产量分别为 7 9 7 . 7、
1113.0万吨，同比-12.34%、-10.22%。

n 国内库存：Q4进入冬储，国内磷铵库
存加速去化，当前二铵市场处于近5年
较低水平，一铵市场库存偏高，但10
月以来总体呈现下降趋势。

n 我们假设：（1）2022年中国磷肥整体
产量、出口量同比分别下降15%、50%，
则对应全球需求的库存下滑7.5%左右；

图：2022年12月初，国内二铵库存处于历史低位

图：2022年1-10月，国内磷铵出口同比下跌超过
50%

图：2022H2以来，国内磷铵产量缩减至近5年低位

数据来源：Mosaic、百川盈孚、海关总署、开源证券研究所

图：2022Q3以来，磷铵行业盈利继续承压



2 2022全年：国内磷肥供给缩减造成全球磷肥供需处于紧平衡状态

n 国际方面：目前磷酸一铵主要是巴西采购、
俄罗斯出口，磷酸二铵主要是印度采购、中
国出口，据Mosaic资料，截至2022年9月，
印度二铵库存已经处于近5年较低位置，相
较之下巴西磷肥库存偏高，但根据当地种植
规律，预计在2023Q2末进行化肥补库以迎接
Q3用肥旺季，届时巴西库存也将加速去化。

n 我们假设：（2）2022年1-10月一铵、二铵
合计出口444万吨，较2021年减少560万吨，
Mosaic预计2022年全球磷肥需求约6900-
7100万吨，我们取中间值7,000万吨，则对
应全球供给减少8%。（3）俄罗斯的影响：
俄罗斯磷肥占到全球产量的9.6%、出口量的
13.68%，2021-2022年初，俄罗斯进行化肥
出口配额叠加俄乌冲突，对欧盟地区化肥供
给造成一定冲击，此后随着俄罗斯政策放松
加上欧盟也通过增加对农民的补助、加大从
埃及和阿尔及利亚进口的化肥量等，海外化
肥价格自高位回落，预计俄罗斯对2022年全
球化肥供给影响有限。

n 总体上，我国作为全球重要的磷肥生产国和
消费国，2022年国内磷肥产量尤其是出口量
大幅缩减造成全球磷肥供需处于紧平衡状态。

图：目前海外磷铵价格回落，国内冬储提振磷铵景
气

图：2022年9月，巴西磷肥库存相对较高

图：Mosaic预计2022年全球磷肥需求6900-7100万吨

数据来源：Mosaic、百川盈孚、海关总署、开源证券研究所

图：2022年9月，印度磷酸二铵库存处于近5年低位



3 磷矿石供给端：国内供给持续收紧，预计2023-2025年产量增速不到3%
n 全球磷矿资源分布不均，中国是世界

上第一大磷矿石生产国。2021年全球
磷矿石储量约710亿吨，中国储量排名
世界第二，储量约32亿吨，占比不足
5%；2021年全球磷矿石产量2.28亿吨，
其中中国10,289.9万吨（占比43.3%），
摩洛哥及西撒哈拉3,800万吨（占比
1 6 . 0 %），美国 2 , 2 0 0万吨（占比
9.2%）；我国磷矿石产量自2017年起
逐年下降，2021年受下游需求带动产
量小幅提升1.03亿吨；2020年以来年出
口量在40万吨左右，进口量在10万吨
以下。

n 我国磷矿石品位较低，存在较为严重
的过度开采。2021年我国磷矿石储采
比（储量/产量）仅为31.5，远低于世
界平均值298.6，开采过度问题突出。
此外，我国磷矿资源储量分布不均衡，
云南、贵州、湖北、四川、湖南五省
的保有储量超过了全国总保有储量的
80%以上。

图：中国磷矿石储量全球占比不到5%（2021年） 图：我国磷矿石储采比远低于世界平均值（2021年）

图：2017年以来，国内磷矿石产量总体呈现下降趋势 图：云南、贵州、湖北、四川为国内磷矿石主产区

数据来源：USGS、国家统计局、开源证券研究所



3 磷矿石供给端：国内供给持续收紧，预计2023-2025年产量增速不到3%
n 国内磷矿石供给端持续收紧，预计

2023-2025年产量增速不到3%。

n 据我们统计，目前国内磷化工企业磷
矿石产能4,435万吨/年，在建磷矿石
产能2,235万吨，除公司公告投产进
度和产量预期外，考虑国内磷矿石品
味、新建产能的审批进度以及磷矿石
主产区日益严格的环保、安全督查政
策，我们假设产能利用率按30%、
50%、70%、100%逐年提升，对应得
到2023-2024年国内磷矿石产量预计
增加220、265、230万吨；

n 近年来国内磷矿石产量维持在8,000-
10,000万吨左右，并且整体呈现缩减
趋势，乐观假设现有存量磷矿石每
年产量在9,000万吨，对应得到2023-
2025年国内磷矿石产量在9,220、
9,485、9,715万吨，每年产量增速不
到3%。

图：预计2023-2025年国内磷矿石产量年增速不到3%

数据来源：公司公告、贵州政府网、开源证券研究所（除公司公告外，按建设期2年，产能利用率30%、50%、
80%、100%逐年提升）

公司名称
现有产能
（万吨）

在建产能
（万吨）

2023预计增加
（万吨）

2024预计增加
（万吨）

2025预计增加
（万吨）

远期产能
（万吨）

云天化 1450 1450
贵州开磷 950 950
瓮福集团

（拟借壳中毅达）
750 750

兴发集团 415 200 100 40 60 615
川恒股份 300 495 20 55 50 795
川发龙蟒 260 90 50 40 350
司尔特 80 300 380
澄星股份 110 110
新洋丰 90 180 270
芭田股份 90 20 50 200
湖北宜化 30 150 180
云图控股 400 60 400
和邦生物 100 30 50 20 100
史丹利

（磷矿公司是控股股东控股）
150 150

金诚信 80 30 40 80
合计 4435 2235 220 265 230 6780

产量增速
（相较于年产量9000万吨）

2.44% 2.94% 2.56%

预计当年磷矿石产量（万吨） 9220 9485 9715



4 磷矿石需求端：景气核心在于磷肥，磷酸铁（锂）带动增量需求增速超2%
n 60%以上磷矿石用于生产磷肥，磷化工

的景气周期核心在于磷肥。从需求端看，
磷矿石下游磷肥占比达到60%以上，其
余是黄磷、磷酸盐及其他磷化物，所以
磷矿石以及磷化工的景气周期除了与磷
矿石供给相关，更受到下游磷肥行业景
气影响。

图：60%以上磷矿石用于磷肥生产 图：磷矿石与磷铵价格走势较为一致

磷矿石（单位：万吨） 2018 2019 2020 2021 2022年1-10月
产量 9632.6 9332.4 8893.3 10289.9 8570.6 
进口量 14.0 11.5 4.0 6.5 3.2 
出口量 43.4 34.0 42.8 38.1 46.4 
表观消费量 9603.2 9310.0 8854.5 10258.3 8527.4 
表观消费量YOY -3.05% -4.89% 15.85% 5.66%
其中：磷肥内销 4121.2 3630.3 3682.8 4078.1 4640.3 
            磷肥内销占比 42.91% 38.99% 41.59% 39.75% 54.42%
            磷肥出口 3081.2 2421.2 1895.5 2692.3 1414.2 
            磷肥出口占比 32.09% 26.01% 21.41% 26.25% 16.58%
            黄磷 1440.5 1117.2 885.4 820.7 596.9 
             磷酸盐 960.3 1675.8 1682.4 1846.5 1534.9  
            其他磷化物 480.2 465.5 708.4 820.7 341.1 

表：国内磷矿石表观消费量中，出口磷肥占比逐年下降

数据来源：Wind、卓创资讯、百川盈孚、海关总署、开源证券研究所

（注：磷肥出口指的是出口
磷肥对磷矿石需求量，计算
公式为：磷矿石表观消费量
×磷肥消费占比×磷酸一铵/
二铵合计出口量÷磷酸一铵/
二铵合计产量；磷矿石表观
消费量=产量+进口量-出口量）



3 磷矿石需求端：景气核心在于磷肥，磷酸铁（锂）带动增量需求增速超2%
n 据我们统计，目前布局磷酸铁的企业主要包括磷化工

企业、钛白粉企业以及铁锂/三元等电池材料企业，其
中磷化工企业着力实现“磷矿-黄磷/（湿法）磷酸-磷
酸铁”的全产业链布局；钛白粉企业依托钛白粉酸性
物回收，结合外购磷源制备磷酸铁；电池材料企业向
上游布局磷酸铁等原材料以实现降本需求。我们对磷
酸铁（锂）带来的磷矿石需求进行如下测算：

n （1）根据磷酸铁扩产口径测算：据我们统计，2023、
2024、2025及之后国内磷酸铁预计扩产产能分别为135、
337、271万吨，随着行业迎来扩产高峰，行业产能利
用率预计逐年下降，假设2023-2025年产能利用率分别
为60%、50%、40%，对应得到2023-2025年磷酸铁对
磷矿石需求增量为243、505、325万吨，磷矿石需求增
量/供给增量分别为111%、191%、141%，磷矿石需求
增量/磷矿石产量分别为2.6%、5.3%、3.3%。

表：预计2023-2025年磷酸铁扩产带动磷矿石增量需求增速超过2%

数据来源：各公司公告、各公司项目环评报告、贵州政府网、开源证券研究所

产能
2023预计增加（万吨） 2024预计增加（万吨）

2025年及之后预计增加
（万吨）

135 337 271

预计产能利用率 60% 50% 40%

磷矿石单耗
（吨/吨）

3 3 3

磷矿石需求增量
（万吨）

243 505 325 

磷矿石产量增量
（万吨）

220 265 230

磷矿石需求增量/供
给增量

111% 191% 141%

磷矿石需求增量/磷
矿石产量

2.6% 5.3% 3.3%

图：磷酸铁是磷酸铁锂生产的重要前驱体，生产1吨磷酸铁需要约3吨磷矿石



3 磷矿石需求端：景气核心在于磷肥，磷酸铁（锂）带动增量需求增速超2%
n 据我们统计，目前布局磷酸铁的企业主要包括磷化工

企业、钛白粉企业以及铁锂/三元等电池材料企业，其
中磷化工企业着力实现“磷矿-黄磷/（湿法）磷酸-磷
酸铁”的全产业链布局；钛白粉企业依托钛白粉酸性
物回收，结合外购磷源制备磷酸铁；电池材料企业向
上游布局磷酸铁等原材料以实现降本需求。我们对磷
酸铁（锂）带来的磷矿石需求进行如下测算：

n （2）根据磷酸铁锂需求测算：我们计算得到2023-
2025年全球磷酸铁锂带动磷酸铁需求量158、233、339
万吨，对应磷酸铁对磷矿石需求增量为220、265、230
万吨，磷矿石需求增量/供给增量分别为73.8%、84.7%、
138.4%，磷矿石需求增量/磷矿石产量分别为1.8%、
2.4%、3.3%。

n 综合（2）、（3）两种计算口径，可以发现磷酸铁每
年带动磷矿石增量需求在2%左右，加上磷化工企业扩
产磷酸铁会提前配套磷矿石、电池材料企业选择和磷
化工企业合作锁定磷矿资源（华友钴业与云天化合作、
国轩高科与川恒股份合作、常州锂源与新洋丰合作
等），预计磷矿供给将持续紧张。

表：预计2023-2025年磷酸铁锂带动磷矿石增量需求增速超过2%

数据来源：GGII、EVTank、中国汽车动力电池产业创新联盟、项目环评报告、各公司公告、各公司项目环评
报告、贵州政府网、开源证券研究所

　 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E
磷酸铁锂材料单耗（万吨/GWh） 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

（1）动力类磷酸铁锂需求量（万吨） 48 80 119 175 258 
YOY 68% 48% 48% 47%

全球动力电池装机量（GWh） 371 530 758 1084 1550 
磷酸铁锂占比 52% 61% 63% 65% 67%

（2）储能类磷酸铁锂需求量（万吨） 14 23 39 57 81
YOY 68% 67% 47% 40%

全球储能电池需求量（GWh） 70 125 209 328 460 
磷酸铁锂占比 80% 75% 75% 70% 70%

（3）合计：磷酸铁锂需求量（万吨） 62 104 158 233 339 
YOY 68% 52% 47% 46%

磷酸铁单耗（吨/吨） 1 1 1 1 1
磷酸铁需求（万吨） 62 104 158 233 339
磷矿石单耗（吨/吨） 3 3 3 3 3
磷矿石需求量（万吨） 186 312 474 698 1016

磷矿石需求增量（万吨） 126 162 224 318
磷矿石产量增量（万吨） 220 265 230
磷矿石需求增量/供给增量 73.8% 84.7% 138.4%

磷矿石需求增量/磷矿石产量 1.8% 2.4% 3.3%



4 结论：磷肥刚需提振行业景气，供需格局收紧下看好磷矿石迎来价值重估
n 当前海外磷肥自高位回落且库存低位，国内磷铵行业出口放缓、盈利亏损致供给缩量，国内冬

储备肥小幅提振磷铵市场景气，而磷矿石价格自8月以来运行坚挺，维持在1000元/吨左右；
2022年10月磷矿石产量760.6万吨，同比减少5.76%，环比减少30.78%，进入12月，磷矿主产区
的湖北地区或将于12月中下旬陆续进入停采期，四川地区或也将陆续进入停采阶段，磷矿石供
给将进一步收紧有望推升磷矿石价格上行。

n 2023Q1，随着国内春耕用肥料拉动磷矿石需求，磷矿石价格或将进一步上涨；2023Q2，随着印
度磷肥库存去化、东南亚磷肥需求旺盛，或将带动海外磷肥价格上行，国内化肥出口将获得丰
厚利润；后续随着磷酸铁（锂）大幅投产，将进一步带动磷矿石需求。

n 随着供需格局进一步收紧，磷矿资源的稀缺性将日益凸显，磷矿石行业有望迎来价值重估，我
们看好企业配套优质磷矿资源，并有望受益于磷肥出口配额。受益标的：云天化、兴发集团、
川恒股份等。

数据来源：FAO、Mosaic、USDA

图：美国农作物的收益率创十年新高

图：食品价格持续上行

图：化肥价格/农产品价格处于历史标准水平，
种植收益较为稳定



4 结论：磷肥刚需提振行业景气，供需格局收紧下看好磷矿石迎来价值重估
n 随着供需格局进一步收紧，磷矿资源的稀缺性将日益凸显，磷矿石行业有望迎来价值重估，我们看好企业配套优质磷矿资源，并有望受益于

磷肥出口配额。受益标的：云天化、兴发集团、川恒股份等。

表：云天化磷矿石年产能高达1450万吨，磷肥年产能555万吨/年且出口量占比高

数据来源：各公司公告、开源证券研究所（注：总市值数据截至2022年12月9日）

产能情况
（万吨/年）

现有
磷矿石

远期
磷矿石

黄磷 磷酸 农业磷酸一铵
工业/水溶性
磷酸一铵

磷酸二铵
其他磷酸钙盐

等
总市值（亿元）

单位磷矿石对应
市值

（万元/吨）

云天化 1450 1450 3 70 485 50 441.3 0.30 

瓮福集团
（拟借壳中毅达）

750 750 净化100 353（磷铵合计产能） 28

兴发集团 415 615 16 湿法68+
净化10 20 80 21.2 373.5 0.90 

川恒股份 300 795 17 36（另在建15万
吨）

143.5 0.48 

川发龙蟒 260 350 69.17 30 44 229.4 0.88 

司尔特 80 380 45 225 72.5 0.91 

澄星股份 110 110 16 60 9.5 86.1 0.78 

新洋丰 90 270 170 15 168.4 1.87 

芭田股份 在建90 200 50.8 0.56 

湖北宜化 30 180 126 148.1 4.94 

云图控股 规划400 400 6 43 5 125.1 0.31 

和邦生物 在建100 100 282.6 2.83 



4 结论：磷肥刚需提振行业景气，供需格局收紧下看好磷矿石迎来价值重估

n （1）云天化：公司拥有原矿生产能力 1,450 万吨，擦洗选矿生产能力618万吨，浮选生产能力 750 万吨，是我国最大的磷矿采
选企业之一。2022 年上半年公司共生产磷矿成品矿719万吨，主要作为生产原料使用。公司磷肥产能555万吨/年，2021年公司
磷铵出口量占到全国出口量的20%左右。

表：云天化2023盈利拆分

数据来源：公司公告、百川盈孚、开源证券研究所

产品 业务主体
产能

（万吨）
持股比例

权益产能
（万吨）

单吨净利润
（元）

预计2023年利润
（亿元）

利润占比

磷矿石
磷化集团 1150 81.4% 936 300 28.1 39.4%
天宁矿业 300 51% 153 300 4.6 6.4%

煤矿 东明矿业 300 100% 300 100 3.0 4.2%
磷酸一铵+二铵（内销） 三环中化二铵120万吨，持股60% 444 100% 444 100 4.4 6.2%
磷酸一铵+二铵（出口） 云峰化工二铵95万吨，持股74.88% 111 100% 111 1100 12.2 17.1%
磷酸一铵+二铵（剔除少

数股东权益）
15.9 22.3%

黄磷 福石科技 3 100% 3 5000 1.5 2.1%
精制磷酸 天安化工 20 100% 20 3000 6.0 8.4%

尿素

金新化工 80 51% 41 300 1.2 1.7%
水富云天化 76 100% 76 300 2.3 3.2%
大为制氨 43 94% 40 300 1.2 1.7%

复合肥 复合肥事业部 128 100% 128 50 0.6 0.9%
聚甲醛 天聚新材 9 100% 9 4000 3.6 5.0%

饲料级磷酸氢钙 磷化集团 50 100% 50 50 0.3 0.4%
磷酸铁 天安化工 10 100% 10 3000 3.0 4.2%
氟化工 0.1 0.1%
合计 71.3



4 结论：磷肥刚需提振行业景气，供需格局收紧下看好磷矿石迎来价值重估

n （2）兴发集团：公司拥有磷矿石产能415万吨，在建后坪磷矿200万吨/年采矿工程项目预计2022Q4建成投产。公司全资子公司
宜都兴发现有磷酸一铵产能 20 万吨/年、磷酸二铵产能 80 万吨/年、湿法磷酸（折百）产能 68 万吨/年、精制净化磷酸（折百）
产能 10 万吨/年、复合肥 10 万吨/年；公司全资孙公司星兴蓝天现有合成氨产能40万吨/年；参股企业河南兴发拥有复合肥产能
38万吨/年。

产品 子公司
产能

（万吨）
持股比例

权益产能
（万吨）

单吨净利润
（元）

预计2023年利润
（亿元）

利润占比

草甘膦 泰盛、内蒙古兴发 23 76.87% 18 4000 7.1 12.3%
有机硅单体 湖北兴瑞、内蒙古兴发 36 100% 36 1000 3.6 6.3%

硅油等 湖北兴瑞 20.5 100% 21 500 1.0 1.8%
磷矿石 415 100% 415 300 12.5 21.6%
黄磷 16 100% 16 5000 8.0 13.9%

湿法磷酸 

宜都兴发

68 100% 68 0.0%
净化磷酸 10 100% 10 3000 3.0 5.2%

磷酸一铵+二铵（内销） 80 100% 80 100 0.8 1.4%
磷酸一铵+二铵（出口） 20 100% 20 1100 2.2 3.8%

精细磷酸盐 21.2 100% 21 1000 2.1 3.7%
电子级磷酸

兴福电子
3 55.29% 2 10000 1.7 2.9%

电子级硫酸 2 55.29% 1 10000 1.1 1.9%
电子级蚀刻液 3 55.29% 2 10000 1.7 2.9%

IC级氢氟酸 参股兴力电子 1.5 0% 0 0.0%
二甲基亚砜 新疆兴发 5 100% 5 15000 7.5 13.0%

二甲基二硫醚 贵州兴发 1 51% 1 15000 0.8 1.3%
磷酸铁 湖北兴友新能源 30 51% 15 3000 4.6 8.0%
合计 57.5

表：兴发集团2023盈利拆分

数据来源：公司公告、百川盈孚、开源证券研究所



4 结论：磷肥刚需提振行业景气，供需格局收紧下看好磷矿石迎来价值重估

n （3）川恒股份：公司磷矿石产能300万吨（小坝磷矿80+新桥磷矿220），2021年完成收购鸡公岭磷矿采矿权（250万吨/年）。
公司采用自主开发的半水湿法磷酸生产工艺技术，相比二水磷酸技术具有明显的成本优势，主要表现为：硫酸消耗比二水法低
2%左右；比二水法节约了磷酸贮槽和浓缩工程设备投入；磷石膏结晶水含量较低，仅5%-6%，通过与公司矿井填充技术结合
可实现一定程度的有效利用；磷酸杂质含量比二水法低，易于提纯和净化。

表：川恒股份2023盈利拆分

产品
产能

（万吨）
持股比例

权益产能
（万吨）

单吨净利润
（元）

预计2023年利润
（亿元）

利润占比

磷酸二氢钙 51 100% 51 100 0.5 2.9%
肥料级磷酸氢钙 5.12 100% 5.12 100 0.1 0.3%

多聚磷酸 6.28 100% 6.28 100 0.1 0.4%
磷酸一铵 17 100% 17 100 0.17 1.0%
磷矿石 320 100% 320 300 9.6 55.5%

食品级净化磷酸-广西 10 100% 10 3000 3 17.3%
净化磷酸-国轩 0 60% 0 3000 0 0.0%
净化磷酸-欣旺达 0 51% 0 0 0.0%
磷酸铁-国轩 15 60% 9 3000 2.7 15.6%
磷酸铁-欣旺达 0 51% 0 0 0.0%
无水氟化氢 3 100% 3 4000 1.2 6.9%

合计 17.3

数据来源：公司公告、百川盈孚、开源证券研究所



5 风险提示

n风险提示：油价大幅下跌、下游需求疲软、磷酸铁（锂）项目投产不及预期等。



6 磷酸铁工艺

　 不含税均价（元/吨） 安达科技（铁法）-单耗 铜陵钠源（钠法）-单耗 天赐材料（铵法）-单耗
铁源（铁粉） 7500 0.4 　 　

铁源（七水硫酸亚铁） 460 　 2.2 2.1
钠源（氢氧化钠/碳酸钠） 1090 　 0.9 　

铵源（磷酸一铵） 3083 　 　 0.8
铵源（氨水，25%） 797 　 　 0.6
磷源（磷酸，85%） 8937 0.8 0.8 0.1

硫酸（98%） 491 　 　 0.1
双氧水（27.5%） 805 0.6 0.7 0.6
电力（kwh） 0.6 2000 250 1611
蒸汽（吨） 200 2 0.35 5

天然气（立方米） 4.5 343 200 104
脱盐水 4.8 　 9 　
合计 　 13538 10582 7713 

磷酸铁工艺 特点 公司

铁法 高纯磷酸+铁源，成本高但副产少、杂质少 云天化（二期）、安达科技、云图控股

钠法
工业级磷酸+液碱+铁源，成本介于铵法、铁法之间，副产硫

酸钠经济价值较低
安纳达、川金诺、湖南裕能

铵法 工业级磷酸+合成氨+铁源，成本低且副产硫酸铵为化肥原料
中核钛白、云天化（一期）、天赐材料、湖南雅城、川恒股

份、新洋丰、万润新能、兴发集团、中伟股份

数据来源：各公司公告、各公司项目环评报告、开源证券研究所
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