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基础化工行业周专题（5.6—5.12）  

 
如何看待萤石后市行情？  

 

我们在报告《萤石价值中枢提升，制冷剂开启景气周期》中提到，在供给

扩张相对受限，新能源打开需求空间的背景下，萤石或存供需失衡风险，

我们长期看好萤石价值中枢的持续抬升。短期而言，自 3 月以来，萤石价

格触底回升，本篇报告意在阐述我们对萤石后市行情的看法。 

 萤石供给已现严峻态势 

2024 年 3月以来，受下游需求带动，氢氟酸开工率及产量同环比提升明显，

其中产量创近年来同比新高，已接近去年 10月高点。与此相对的是，萤石

开工率及产量环比仅小幅提升，同比却明显下滑，其中同比皆创近年新低。

同时，萤石呈现快速去库态势，当前库存处于 2019 年以来 0.3%分位数。 

 政策或引导行业加速出清 

我们认为，萤石出现的提产困难可能与政策有关。3月，萤石行业迎来了史

上首个安全生产专项整治，在整治过程中，萤石行业开工率大概率会受到

一定影响；而在整治结束后，不合规范的中小矿存在关闭退出的可能，政

策将改善我国萤石行业“小散乱”局面，行业集中度有望提升。 

 供需催化萤石中枢迈上新台阶 

萤石与氢氟酸近期价格虽呈同步上涨趋势，但后者背后更多反应的是对成

本端压力的缓冲。以当前氢氟酸涨价幅度测算，萤石价格仍有 200 元/吨的

上行空间。我们认为，在供给端政策的约束，以及需求端制冷剂涨价带来

更加顺畅的价格传导机制下，萤石价格中枢有望迈上 4000 元/吨，并站稳

新的台阶，但涨价节奏或先缓后急。 

 投资建议：推荐萤石龙头金石资源 

公司是我国萤石行业唯一一家上市公司，2021 年后已转型为技术平台型企

业，着眼于“以轻资产技术撬动重资产资源”。我们认为在萤石价格的弹性

叠加商业模式复制的推动下，公司长期成长空间向好，价值或被低估。 
  
风险提示：萤石价格大幅波动风险、环保政策趋严风险、安全生产风险。   
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1. 萤石供给已现严峻态势 

2024 年 3 月以来，受下游需求带动，氢氟酸开工率及产量同环比提升明显，其

中产量创近年来同比新高，已接近去年 10 月高点。 

与此相对的是，萤石开工率及产量环比仅小幅提升，同比却明显下滑，其中同比

皆创近年新低。同时，萤石呈现快速去库态势，当前库存处于 2019 年以来 0.3%分位

数。 

我们认为，萤石出现的提产困难可能与政策有关。3月，萤石行业迎来了史上首

个安全生产专项整治，在整治过程中，萤石行业开工率大概率会受到一定影响；而在

整治结束后，不合规范的中小矿存在关闭退出的可能，政策将改善我国萤石行业“小

散乱”局面，行业集中度有望提升。 

1.1 下游旺季特征明显 

在终端空调产量和出口量增长强劲的带动下，制冷剂进入 3月旺季后，开工率提

升明显。 

根据国家统计局和海关总署数据，截至 2024 年 3 月，我国空调产量累计值达到

了 6878 万吨，累计同比增长 16.5%，出口量累计值达到了 1864 万吨，累计同比增长

11.2%。 

据百川盈孚数据，2024年 4月，我国主流二代和三代制冷剂 R22/R32/R125/R134a

开工率分别为 51%/49%/54%/45%,较 1月低点分别提升 15pct/10pct/9pct/15pct。 

图表1：主流二代和三代制冷剂开工率 

 
资料来源：百川盈孚，国联证券研究所 
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图表2：国内空调产量累计值及累计同比 
 

图表3：国内空调出口量 

  

资料来源：国家统计局，国联证券研究所 资料来源：海关总署，国联证券研究所 

受下游需求带动，3月之后氢氟酸开工率和产量均有较大幅度的提升。 

据百川盈孚数据，2024 年 4 月，氢氟酸开工率为 67%，环比提升 11pct，同比提

升 6pct；氢氟酸产量为 19.3 万吨，环比提升 12%，同比提升 32%，产量创近年来同

比新高，已接近去年 10月高点。 

图表4：氢氟酸开工率变化（%） 
 

图表5：氢氟酸产量变化（吨） 

  

资料来源：百川盈孚，国联证券研究所 资料来源：百川盈孚，国联证券研究所 

1.2 萤石提产困难，库存至历史低点 

与之相对的是，氢氟酸开工率和产量的大幅提升并未推动萤石提产。 

据百川盈孚数据，2024 年 4 月，萤石开工率为 28%，环比提升 2pct，同比下滑

4pct；萤石产量为 18.6 万吨，环比提升 9%，同比下滑 12%，无论是开工率还是产量

皆创近年同比新低。 
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图表6：萤石开工率变化（%） 
 

图表7：萤石产量变化（吨） 

  

资料来源：百川盈孚，国联证券研究所 资料来源：百川盈孚，国联证券研究所 

从库存的历史变化规律上看，一般在经历春节假期后的开工率提升，萤石将有一

段约半年的累库过程，随后在三季度末四季度初逐步去库。 

然而 24 年受制于开工率及产量同比皆创新低的影响，2 月份后萤石仅经历了小

幅的累库过程，随后便呈现出快速去库态势。截至 2024 年 5月 3日，萤石工厂总库

存为 8.7 万吨，处于 2019 年以来 0.3%分位数。 

图表8：萤石工厂总库存 

 
资料来源：百川盈孚，国联证券研究所 

1.3 政策或引导行业出清 

我们认为，萤石出现的提产困难可能与政策有关。 

2024 年 3 月，国家矿山安全监察局发布了《关于开展萤石矿山安全生产专项整

治的通知》，我国萤石行业迎来了史上首个安全生产专项整治。 

具体工作要求包括，在河北、内蒙、浙江、江西等地萤石矿山企业较多、问题隐

患突出的区域，要制定持续攻坚的“三个一批”工作清单，即关闭退出一批、整合重
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组一批、改造提升一批，以推动萤石矿山安全生产秩序稳定向好。 

具体工作安排包括三个阶段，分别是自查自改、重点检查、抽查检查和总结评估，

持续时间为 2024 年 3 月至 8月。 

我们认为，在专项整治过程中，萤石行业开工率大概率会受到一定影响；而在整

治结束后，不合规范的中小矿存在关闭退出的可能，政策将改善我国萤石行业“小散

乱”局面，行业集中度有望提升。 

图表9：萤石矿山安全生产专项整治的工作安排 

阶段 内容 

自查自改（2024 年 3 月-

5 月） 

省级应急管理部门科学制定专项整治工作方案；萤石矿山企业全面自查自改，建立

重大事故隐患排查治理台账 

重点检查（2024 年 6 月-

7 月） 

各级地方应急管理部门对辖区生产建设萤石矿山开展一轮全覆盖执法检查；国家局

各省级局在 7月底前对全国非煤矿山重点县(市、区、旗)以及萤石矿山企业较多的

县(市、区、旗)开展一轮督导检查 

“回头看”抽查检查和总

结评估（2024 年 8 月） 

各省级应急管理部门会同国家局各省级局成立工作组，对辖区内萤石矿山开展“回

头看”重点抽查检查；各级应急管理部门、国家局各省级局深入分析萤石矿山存在

的突出问题、共性问题和深层次问题,对专项整治工作进行全面总结 
 

资料来源：国家矿山安全监察局综合司，国联证券研究所 

 

2. 供需催化萤石中枢迈上新台阶 

萤石与氢氟酸价格虽呈同步上涨趋势，但后者背后更多反应的是对成本端压力

的缓冲。以当前氢氟酸涨价幅度测算，萤石价格仍有 200 元/吨的上行空间。 

我们认为，在供给端政策的约束，以及需求端制冷剂涨价带来更加顺畅的价格传

导机制下，萤石价格中枢有望迈上 4000 元/吨，并站稳新的台阶，但涨价节奏或先缓

后急。 

2.1 对标氢氟酸，仍有上行空间 

据百川盈孚数据，截至 2024 年 5 月 9 日，萤石 97 湿粉价格为 3730 元/吨，无

水氢氟酸均价为 10983 元/吨。以 2月底价格低点为准，萤石和氢氟酸分别上涨了 455

元/吨和 1458 元/吨。 

我们认为，氢氟酸产能过剩，当前行业毛利率较低，其价格的上涨更多是为缓冲

成本端的压力。以单耗 2.2 吨/吨计算，1458 元/吨的氢氟酸价格涨幅对应约 663 元

/吨的萤石价格涨幅，这意味着对标氢氟酸，当下萤石价格仍有约 200 元/吨的上行

空间。 
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图表10：2024 年以来萤石和氢氟酸价格情况 

 
资料来源：百川盈孚，国联证券研究所 

 

2.2 萤石价格中枢或迈上新的台阶 

据百川盈孚数据，金石资源浙江地区萤石粉报价已至 3900 元/吨，结合我们的前

述分析，萤石价格站上 4000 元/吨是大概率事件。 

从涨价节奏来看，随着安全整治边际影响的减弱，以及下游逐渐转入淡季的影响，

萤石价格短期上行速度或放缓，但行至三季度末四季度初，北方开工率受气温影响将

进一步下滑，届时萤石价格具备加速上行的潜力。 

但同时需要注意的是，萤石价格上限亦受氢氟酸制约。对此我们的看法是，以 R32

为例，当前 R32 毛利润约 16684 元/吨，氢氟酸每涨价 1000 元/吨，R32 成本增加 800

元/吨，占毛利润的比例约 4.8%，制冷剂厂商对氢氟酸涨价接受度较高。因此我们认

为，制冷剂配额落地后的涨价行情，使得萤石-氢氟酸-制冷剂的价格传导更加顺畅。 

总之，萤石在供给端政策的约束，及需求端制冷剂涨价带来更加顺畅的价格传导

机制下，价格中枢有望迈上 4000 元/吨，并站稳新的台阶，但涨价节奏或先缓后急。 
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图表11：2017-2024 年萤石价格变化（元/吨） 

 
资料来源：百川盈孚，国联证券研究所 

 

3. 投资建议：推荐萤石龙头金石资源 

公司是我国萤石行业唯一一家上市公司，2021 年后已转型为技术平台型企业，

着眼于“以轻资产技术撬动重资产资源”。我们认为在萤石价格的弹性叠加商业模式

复制的推动下，公司长期成长空间向好，价值或被低估。 

4. 风险提示 

1）萤石价格大幅波动风险 

萤石价格易受经济周期、供需关系、市场预期、政策变化等众多因素影响，价格

具有较高波动性。若萤石价格波动性太大，可能会导致公司经营业绩不稳定。 

2）环保政策趋严风险 

随着国家不断提高环境保护的标准或出台更严格的环保政策，可能会导致公司

经营成本上升，对公司的盈利能力构成不利影响。 

3）安全生产风险 

矿山开采属于危险性较高的行业，公司矿山开采主要外包给具有资质的矿山施

工单位，如果施工单位发生事故，将可能导致相应子公司一定期间的停产和行政处罚，

也会给公司带来负面影响。 
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