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旺季来临叠加安全监管磷矿石价格上涨，持续看好行业龙头优势 

——磷肥及磷化工行业点评 
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事件：2 月 27 日，中信磷肥及磷化工行业指数上涨 5.23%，申万磷肥及磷化工

行业指数上涨 4.22%，相较于当日沪深 300 指数的超额收益分别为 5.67%和

4.64%。板块内涨幅靠前的标的分别为：兴发集团+8.58%，川恒股份+5.38%，

云天化+5.30%。 

点评： 

春耕旺季来临叠加行业安全监管加强，磷矿石价格再度上涨 

根据百川盈孚数据，2 月 20 日国内磷矿石市场均价由 1041 元/吨上涨至

1054 元/吨，为近 4个月以来的首次上涨，上涨幅度约为 1.25%。需求端，春耕

旺季即将来临，磷酸一铵及磷酸二铵等下游产品开工率回升拉动磷矿石需求。根

据百川盈孚数据，截至 2月 24 日，国内磷酸一铵开工率为 54.14%，相较于 2022

年年底提升 7.43pct，相较于 23 年春节前提升 4.97pct，与 2022 年农历同期水

平基本持平；磷酸二铵开工率为 62.48%，相较于 2022 年年底提升 8.38pct，相

较于 23 年春节前提升 10.48pct，略低于 2022 年农历同期水平。供给端，根据

新华社报道，2 月 24 日国家应急管理部召开全国安全防范工作视频会议，会议

强调“要严抓矿山安全，立即开展矿山重大安全隐患专项整治，重拳治理违反设

计规定改造、灾害治理不到位、露天矿山边坡角超设计等重大风险隐患”。在此

情形下，国内磷矿安全监管工作将进一步趋严，国内磷矿供应将有所收缩。当前

磷矿库存已处于低位水平，同时 1-2 月由于天气寒冷以及春节假期等影响，磷矿

产量本就处于年内较低水平，在后续春耕旺季下游产品开工提升拉动上游磷矿石

需求的背景下，国内磷矿石供需将进一步趋紧，磷矿石价格有望进一步走高或维

持高位水平。 

龙头企业资源丰富产业链完整，高价磷矿支撑下盈利能力更强 

由于磷矿石在磷酸一铵及磷酸二铵的原料成本中占比较高，在磷矿石高涨或

呈现高位的情形下，将进一步推涨磷酸一铵/二铵价格。根据百川盈孚数据，2023

年 2 月（截至 2 月 27 日）国内磷酸一铵和磷酸二铵均价分别为 3370 元/吨和

3787 元/吨，同比分别上涨 12.9%和 8.0%。而磷矿石开采端的成本较低且相对

稳定，拥有丰富磷矿石资源和完整产业链的头部企业将取得更高的盈利能力。此

外，磷化工行业企业多规划布局有磷酸铁、湿法净化磷酸等新产能项目，如果新

增产能如期投产将进一步拉动对于上游磷矿石的需求，加剧磷矿石供需紧张的局

面；而如因原料供应不足或价格过高造成新增产能投放不及预期，相关企业的业

绩释放进度也将有所放缓。而对比之下，行业龙头企业拥有或规划有较大规模的

磷矿产能，对于新增产能的投放相对更为从容，同时也更容易满足新增产能的原

料需求，将更快的释放新项目效益。 

投资建议：需求端，由于春耕旺季的来临，磷铵等产品开工率提高加大了对于上

游磷矿石的需求。供给端，矿山安全监管再度趋严，磷矿供应量将有所缩减。磷

矿供需紧张局面进一步加剧，磷矿价格高位背景下，上游资源丰富且产业链完整

的龙头企业盈利能力更强。建议关注川恒股份、云天化、兴发集团、新洋丰、川

发龙蟒、云图控股、湖北宜化、川金诺。 

风险分析：原料及产品价格波动，安全及环保生产风险，下游需求不及预期，产

能建设不及预期。 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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