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事项：

事项：截至 5 月 22 日，百川盈孚 73%工业级磷酸一铵市场均价为 6138 元/吨，较年初上涨 14%，较上月上涨 12%，

较 2 月中旬的价格底部上涨了 18%。73%一铵方面，云、贵、川地区 73%一铵少量出厂参考报价 6000-6300 元/

吨，实际少量成交参考价格 5900-6100 元/吨；湖北地区少量出厂参考报价 5900-6100 元/吨，实际少量成交参

考价格 6000-6100 元/吨。

国信化工观点：

1）工业一铵用途广泛，我国是最大的工业磷酸一铵生产国和出口国。工业级磷酸一铵是很好的阻燃、灭火剂，

广泛用于木材、纸张、织物的阻燃，防火涂料的配合剂，干粉灭火剂等，同时也用作高档水溶肥料、磷酸铁锂

前驱体磷酸铁原料。我国工业级磷酸一铵生产商在 32 家左右，产能约 300 万吨，占全球的 45%，我国为世界第

一大工业级磷酸一铵的生产国和出口国。2023 年国内工业级磷酸一铵总产量已提升至 180 万吨左右。目前我国

工业级磷酸一铵主要的产能排名：川发龙蟒（40 万吨）、金正大（30 万吨）、新洋丰（30 万吨）、云天化（28

万吨）、川恒股份（26 万吨）、云图控股（10 万吨）等。

2）工业一铵传统需求端：磷系灭火剂需求增长，水溶肥行业加快转型升级步伐。灭火剂方面，磷酸铵盐干粉

灭火剂简称 ABC 干粉灭火剂，其中磷酸一铵( NH4H2PO4) 起主要灭火作用，ABC 类干粉灭火器表示能够扑救固体、

液体、气体火灾。我国已经有生产厂家约 120 家，年产销量超过 150 万吨，市场规模近 100 亿元。随着全球安

全生产及消防形势日益受到更广泛的关注，磷系灭火剂尤其是高品质的 ABC 灭火剂市场需求有望持续上升，进

而拉动工业级磷酸一铵需求。水溶肥方面，水肥资源约束已成为制约农业可持续发展的瓶颈因素，我国已具备

推广水肥一体化的条件。为推进国内水肥一体化技术发展，国家近年来相继出台了一系列政策。目前水溶肥只

占国内化肥市场份额的 5%左右，但预计未来水溶肥市场份额将有望增至 10%。2022 年我国水溶肥市场规模为

697.5 亿元，预计 2025 年我国水溶肥市场将增长到 860.48 亿元，复合增长率为 5.16%，水溶肥大面积应用及

推广将有望持续拉动工业级磷酸一铵需求。近期新疆水溶肥旺季到来，水溶肥需求明显提振。

3）工业一铵新兴需求端：磷酸铁锂市占率突破 70%，磷酸铁产量回暖。2024 年 1-4 月，国内磷酸铁锂和三元

材料累计产量分别达到 58.7 万吨和 21.6 万吨，累计同比分别增长 53.2%和 28.2%。其中，2024 年 3-4 月，我

国磷酸铁锂市占率突破 70%大关，继续明显超越三元锂电池。2024 年 4 月，若考虑 1/3-1/2 的 25.5GWh 磷酸铁

锂电池装车使用工业一铵（其余为钠法或铁粉法等），则我们测算出，4 月用于新能源用于的工业一铵消耗量

约 1.4-2.1 万吨，工业一铵下游的电池需求占比已提升至约 10%以上（2021-2022 年仅占 5%-6%）。

投资建议：我国磷化工产业的发展处于转型期，前三年（2020-2023 年），我国以磷矿石为起点的磷化工行业

景气度已明显上行，磷化工行业全产业链持续共振。从上游来看，未来磷矿石在行业准入门槛提高、环保高压

的背景下，其供给端有望持续趋紧，资源品稀缺属性凸显；中间产物黄磷由于其高能耗、高污染的特点，行业

受到了更严格的监管，产能过剩问题得到缓解；从下游来看，世界各国更加重视粮食安全问题，农业种植面积

增加，磷化工下游化肥需求刚性，供给端磷铵限制新建产能。此外，全球磷酸铁锂电池的快速发展提升了工业

磷酸一铵、湿法净化磷酸、磷酸铁等的需求。短期看，水溶肥旺季叠加磷酸铁需求回暖，我们看好工业级磷酸

一铵仍将保持较高的景气度。相关标的：川发龙蟒、新洋丰、云天化、云图控股、芭田股份等公司。

风险提示：下游产品需求不及预期的风险；新装置、新技术发展不及预期；绿色环保处置治理不及预期；公司

在建项目进度不及预期的风险；矿业及化工安全生产风险等。
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评论：

一、工业一铵用途广泛，我国是最大的工业磷酸一铵生产国和出口国

磷酸一铵（又称为磷酸二氢铵，化学式为 NH4H2PO4）是一种白色晶体、粉状或颗粒状物，具有一定的吸湿

性及良好的热稳定性。按国家标准，磷酸一铵可以分为肥料级磷酸一铵（执行《磷酸一铵、磷酸二铵》标

准 GB 10205-2009）、工业级磷酸一铵（执行《工业磷酸二氢铵》标准 HG/T 4133-2010）和食品级磷酸

一铵（执行《食品安全国家标准食品添加剂磷酸二氢铵》标准 GB 25569-2010）。其中，肥料级磷酸一铵

主要用作速效复合肥、高端复合肥的原料，一般分为磷养分含量 55%、58%、60%三种规格；工业级磷酸一

铵下游用途更为分散，比如高纯级包括纯度 96%、98%、98.5%规格的产品；此外，通常 64%、66%、68%总

养分的磷酸一铵主要用于生产大量元素水溶肥料。

工业级磷酸一铵是很好的阻燃、灭火剂，广泛用于木材、纸张、织物的阻燃，防火涂料的配合剂，干粉灭

火剂等，同时也用作高档水溶肥料、磷酸铁锂前驱体磷酸铁原料。工业用磷酸一铵应用广泛：（1）在高

档肥料中作为成分，提供植物所需的营养，工业级磷酸一铵为水溶肥的主要原料之一；（2）用作磷酸铁

的核心生产原料，通常工业级磷酸盐与硫酸亚铁反应制备磷酸铁；（3）可作为阻燃剂和灭火剂，用于提

高材料的防火性能，比如用于纺织物的阻燃处理，作为防火涂料的组成部分，增强防火效果。消防用磷酸

一铵是指用于生产 ABC 干粉灭火剂的粉状、晶体状磷酸一铵。此外，高聚合度的工业磷酸一铵也是一种优

良的阻燃材料，具有好的阻燃效果且无毒性；（4）可作为分散剂或添加剂使用，在造纸工业中作为分散

剂，提高纸张的质量和生产效率；作为木材产品的添加剂，提高木材的防火性能；（5）在医药和添加剂

行业，可用于药物制剂或作为某些药物的原料，作为饲料添加剂，提高饲料的营养价值；（6）在食品工

业中，磷酸一铵可以作为酵母养料、面团调节剂、膨松剂、营养强化剂和发酵的助剂等；（7）在搪瓷工

业中用作釉剂，改善搪瓷产品的质量；在印刷行业中可用于特定类型的油墨或涂料。

图1：工业级磷酸一铵上下游产业 图2：工业级磷酸一铵下游需求占比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：华经情报网，国信证券经济研究所整理并测

算 （备注：按产量测算）

目前我国生产工业级磷酸一铵的生产主要有如下工艺：热法磷酸氨中和法、湿法磷酸有机萃取净化法和湿

法磷酸氨中和直接净化法等。目前，常见的工业级磷酸一铵的制备方法主要分为热法磷酸氨化法和湿法磷

酸法。其中，热法磷酸氨中和法采用热法磷酸为原料，无须净化，可直接与氨中和生产工业级磷酸一铵；

湿法磷酸有机萃取净化法以湿法磷酸为原料，经有机溶剂萃取净化制得净化磷酸，净化磷酸再与氨反应生

产工业级磷酸一铵。21 世纪以前，我国工业级磷酸一铵一般以热法磷酸为原料制备；进入 21 世纪，随着

国外技术引进及我国科研院所的自主开发，目前国内以湿法磷酸、湿法磷酸净化技术制备的工业级磷酸一

铵逐渐增多。湿法磷酸净化后制取工业级磷酸一铵不仅可以降低生产成本，而且可以实现资源的梯级利用。
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图 19：主流的工业级磷酸一铵生产流程示意

资料来源：王智娟 韦昌桃《工业级磷酸二氢铵生产工艺研究进展》，2021 年第 6期 118-122,198,共 6 页，国信证券经济
研究所整理

图3：两步法生产工业级磷酸一铵工艺流程

资料来源：陈铭等《湿法磷酸净化生产工业级磷酸一铵的工艺技术现状》化肥工业，2019 年 2 月，第 46 卷第 1 期 5-7

页，国信证券经济研究所整理

备注：该路线为湖北六国化工股份有限公司方法

图4：湿法磷酸为原料生产工业级磷酸一铵主要生产工艺流程

资料来源：陈铭等《湿法磷酸净化生产工业级磷酸一铵的工艺技术现状》化肥工业，2019 年 2 月，第 46 卷第 1 期 5-7

页，国信证券经济研究所整理

备注：该路线为湖北六国化工股份有限公司方法

我国是最大的工业磷酸一铵生产国和出口国，通常农用级和工业级磷酸一铵产品价格存在价差。据我们统

计，截至 2024 年 5 月，我国工业级磷酸一铵生产商在 32 家左右，产能约 300 万吨，占全球的 45%，我国



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

为世界第一大工业级磷酸一铵的生产国和出口国。据川发龙蟒公司统计，2023 年国内工业级磷酸一铵总产

量提升至 180 万吨左右，继续供应增加。单耗方面，通常来说，肥料级磷酸一铵每吨的生产大约需要 1.5-2

吨磷矿石，而一吨工业级磷酸需要磷资源（折纯为五氧化二磷）就需要约 3.7 吨。由于原料消耗、产品品

种不同，一般工业级磷酸一铵的造价及售价要高于农业级磷酸一铵大约 1500-3000 元/吨。理论上来讲，

农业级磷酸一铵（农铵）转产工业级磷酸一铵（工铵）的技术路线是可行的，但仍需要通过产能置换完成，

此外，农用级磷酸一铵、磷酸二铵与工业级磷酸一铵项目也可相互置换。但是工铵和工业级磷酸新增产能

还需一定的产能建设期，转产工铵或新建工铵及工业级磷酸需要新建装置。

目前我国工业级磷酸一铵主要的产能排名：川发龙蟒（40 万吨）、金正大（30 万吨）、新洋丰（30 万吨）、

云天化（28 万吨）、川恒股份（26 万吨）、云图控股（10 万吨）等。其中，值得一提的是。川发龙蟒公

司为是全球产销量最大同时也是国内出口量最大的工业级磷酸一铵生产企业，其出口量占全国的 45%左右；

2023 年，川发龙蟒公司全年工业级磷酸一铵在新能源材料领域的应用稳步提升，销量同比增长 55%。

图5：工业级磷酸一铵主要企业产能及占比（万吨，%） 图6：工业级磷酸一铵产量及库存走势情况

资料来源：各公司公告，互动平台，观磷肥，国信证券经

济研究所整理 （不完全统计）

备注：产能整理仅供参考，请以公司实时披露为准

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图7：工业级磷酸一铵与肥料级磷酸一铵价格对比 图8：工业级磷酸一铵价格及毛利润走势

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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二、工业一铵传统需求端：磷系灭火剂需求增长，水溶肥行业加快转型升级步
伐

全球磷系灭火剂需求有望持续提升

随着全球安全生产及消防形势日益受到更广泛的关注，全球磷系灭火剂占比不断提升。磷酸铵盐干粉灭火

剂简称 ABC 干粉灭火剂，其中磷酸一铵( NH4H2PO4) 起主要灭火作用，ABC 类干粉灭火器表示能够扑救固体、

液体、气体火灾。据《干粉灭火剂研究及应用进展》文中介绍，我国已经有生产厂家约 120 家，年产销量

超过 150 万 t，市场规模近 100 亿元。我国目前生产的 ABC 干粉中磷酸一铵的质量分数有 75%和 50%等几个

品种，依据 ABC 干粉灭火剂灭火机理，磷酸一铵的质量分数决定了灭火剂的灭火效能，磷酸铵盐质量分数

为 75%的灭火剂，其灭火效能明显高于磷酸铵盐质量分数为 50%的灭火剂，当然价格也较高。美国等国家

有磷酸铵盐质量分数达 90%以上的产品，属于该类灭火剂中的高端产品。我国由于在磷酸铵盐的粉碎等方

面存在一些困难，磷酸铵盐质量分数达 90%以上的产品市场体量仍较小，即在干粉灭火剂及灭火技术方面

我国与世界先进水平相比尚存在一定差距。随着全球安全生产及消防形势日益受到更广泛的关注，磷系灭

火剂尤其是高品质的 ABC 灭火剂市场需求有望持续上升，进而拉动工业级磷酸一铵需求。

水溶肥大面积应用及推广持续拉动工业级磷酸一铵需求

水溶肥大面积应用及推广形成市场共识，工业级磷酸一铵在农业领域的应用有望迎来较快增长。水溶性肥

料简称水溶肥，是指能够完全溶解于水的含氮、磷、钾、钙、镁、微量元素、氨基酸、腐植酸、海藻酸等

复合型肥料。水溶肥从形态分有固体水溶肥和液体水溶肥两种，从养分含量分有大量元素水溶肥料、中量

元素水溶肥料、微量元素水溶肥料、含氨基酸水溶肥料、含腐植酸水溶肥料、有机水溶肥料等。水溶肥是

与水肥一体化相配套，经水溶解或稀释，用于灌溉施肥、叶面施肥、无土栽培、浸种蘸根等，水溶性在 95%

以上的液体或固体肥料。

与传统的复合肥产品相比，通过滴灌施用方式可以使水溶性肥料养分更容易被作物吸收，且利用率相对较

高，其吸收率高出普通化肥 1 倍多，能达到 70%～80%，更为关键的是可以通过与喷灌、滴灌等农业设施相

结合，实现水肥一体化，达到省水省肥省工的效果。在水资源相对短缺的情况下，水溶性肥料成为保证农

业持续、高效发展的有效途径之一，是未来肥料发展的主要方向之一。磷酸铵类系列水溶肥主要包含磷酸

一铵、磷酸二铵和聚磷酸铵。在农业领域，工业级磷酸一铵主要用于生产高端水溶肥或者作为高端水溶肥

直接施用，水肥一体化工作的推进将持续拉动工业级磷酸一铵的需求。

表1：水溶肥原料构成及来源物质

原料组分 来源物质

氮源 硝酸磷、磷酸氢二铵、尿素、硫酸铵、氯化铵、硝酸铵、碳酸氢铵等

磷源 工业级磷酸一铵、工业级磷酸二铵、磷酸二氢钾、聚磷酸铵

钾源 硝酸钾、氯化钾、硫酸钾、磷酸二氢钾

钙源 硝酸铵钙、硝酸钙、碳酸钙等

中量元素 钙、硫、硅肥等

微量元素 硫酸锌、硫酸铜、硫酸镁(也可直接施用)，硼、铁、锰、钼等

有机类 氨基酸、黄腐酸、黄腐酸钾、腐植酸钠、海藻酸钠、壳聚糖等

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

为推进国内水肥一体化技术发展，国家近年来相继出台了一系列政策：《全国农业可持续发展规划

(2015-2030 年)》提出“一控两减三基本”目标；2017 年中央“一号文件”明确指出要大规模实施农业节

水工程，与此同时还要加大水肥一体化等先进农艺节水技术的推广力度；2019 年发布的《〈国家节水行动

方案〉分工方案》指出，要大力推进水肥一体化技术，每年发展水肥一体化面积 133.3 万 hm2(2000 万亩)。
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水肥资源约束已成为制约农业可持续发展的瓶颈因素，我国已具备推广水肥一体化的条件。据农业农村部

印发的《推进水肥一体化实施方案（2016—2020 年）》，我国农业用水存在以下几点问题：一是水资源紧

缺，每年农业灌溉用水缺口超过 300 亿方，因缺水约有 1 亿亩灌溉面积得不到灌溉。二是水分生产效率偏

低。2014 年我国主要粮食作物水分生产效率平均仅约 1 公斤/方，与发达国家平均 2公斤/方相比，存在较

大差距。三是化肥利用率偏低，2014 年我国主要粮食作物化肥利用率 35.2%。从国外发展看，美国、以色

列、加拿大、澳大利亚等国家水肥一体化技术均快速发展，广泛应用于农业生产，有成熟的经验可以借鉴。

从国内实践看，近年来，通过水肥一体化技术试验示范，在不同区域、不同作物开展系列试验研究，全国

形成了多种适用技术模式。且物联网智能化技术日趋成熟，为推广水肥一体化技术、精确调控水肥管理奠

定了基础。

水肥一体化工作的推进将持续拉动高品质磷酸一铵的需求。2017 年，为进一步加快推进水肥一体化工作，

我国农业农村部特印发《推进水肥一体化实施方案（2016—2020 年）》，指出到 2020 年我国水肥一体化

技术推广面积要达到 1.5 亿亩，新增 8000 万亩。增产粮食 450 亿斤，节水 150 亿方，节肥 30 万吨，增效

500 亿元。据观研天下数据，2020 年我国水溶肥市场容量已从 2017 年的 487.30 亿元增长至 589.11 亿元，

年复合增长率 6.53%。据肥料行业统计，2022 年我国水溶肥市场规模为 697.5 亿元，预计 2025 年我国水

溶肥市场将增长到 860.48 亿元，复合增长率为 5.16%。目前水溶肥只占国内化肥市场份额的 5%左右，但

预计未来水溶肥市场份额将有望增至 10%。值得一提的是，伴随新疆滴灌技术的快速发展，使得该地区滴

灌技术可节水 50%，而使用水肥一体化技术后，肥料利用率相对于传统施肥方式可以提高 30%—50%，产量

也大幅度提升。

三、工业一铵新兴需求端：磷酸铁锂市占率突破 70%，磷酸铁产量回暖

2024 年以来，国内磷酸铁锂电池的新能源汽车装车市占率整体呈现增长趋势。根据鑫椤资讯统计数据显示，

2024 年 1-4 月，国内磷酸铁锂和三元材料累计产量分别达到 58.7 万吨和 21.6 万吨，累计同比分别增长

53.2%和 28.2%。其中，2024 年 3-4 月，我国磷酸铁锂市占率突破 70%大关，继续明显超越三元锂电池。

据创新联盟发布数据显示，2024 年 4 月，我国动力电池装车量 35.4GWh（同比+40.9%、环比+1.4%）。其

中，三元锂电池装车量9.9GWh，占总装车量28.0%（同比+24.1%、环比-12.2%）；磷酸铁锂电池装车量25.5GWh，

表 2：国家鼓励水肥一体化出台的主要政策

时间 政策/文件 主要内容

2022年 《到 2025 年化肥减量化行动方案》
指出要引导肥料产品优化升级，积极推广缓控释肥料、水溶肥料、微生物肥料、

增效肥料和其他功能性肥料，准确匹配植物营养需求，提高养分吸收效率等。

2019年 《〈国家节水行动方案〉分工方案》
指出要大力推进水肥一体化技术，每年发展水肥体化面积 133.3 万 hm2(2000 万

亩)。

2017年
《推进水肥一体化实施方案(2016-2020

年)》
提出到 2020 年水肥一体化技术推广面积达到 1.5 亿亩,新增 8000 万亩。

2017年 中央“一号文件”
指出要大规模实施农业节水工程，与此同时还要加大水肥一体化等先进农艺节水

技术的推广力度。

2015年
《全国农业可持续发展规划(2015-2030

年)》
提出“一控两减三基本”目标。

2013年 《水肥一体化技术指导意见》
提出确定主推技术模式，创新工作方法，着力推进水肥一体化技术本土化、轻型

化和产业化。

2012年 《国家农业节水纲要（2012-2020）》 提出加强水肥一体化的集成应用。

2007年 《关于推进农田节水工作的意见》 将水肥一体化列为主推技术，要求强化技术集成与示范推广。

资料来源：各部位官网，国信证券经济研究所整理 备注：不完全统计
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占总装车量 71.9%（同比+48.7%、环比+7.8%）。

工业级磷酸一铵为铵法磷酸铁的主要原料之一，单耗通常在 0.75-1 吨。我们假设 1Gwh 电池需要磷酸铁锂

正极材料 2200-2500 吨左右，并假设理论单耗比例为：磷酸铁锂=0.95*磷酸铁+0.25*碳酸锂、铵法磷酸铁

=0.75*工业一铵+0.15*净化磷酸+硫酸亚铁。其中，2024 年 4 月，若考虑 1/3-1/2 的 25.5GWh 磷酸铁锂电

池装车使用工业一铵（其余为钠法或铁粉法等），则我们测算出，4 月用于新能源用于的工业一铵消耗量

约 1.4-2.1 万吨，在工业一铵的下游需求占比中，锂电需求占比已提升至约 10%以上（2021-2022 年仅占

5%-6%）。

图9：我国磷酸铁产量季节图 图10：磷酸铁锂及三元正极市占率：磷酸铁锂突破 70%

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：鑫椤锂电，国信证券经济研究所整理

四、工业一铵价格走势复盘：近期工业一铵价格快速上涨

复盘近四年工业级磷酸一铵价格走势：

2020 年，工业级磷酸一铵价格受到下游磷肥行情低迷的影响，尽管上游磷矿石产量有所收缩原料成本支撑，

但整体需求仍然表现平淡，导致价格跌至历史低位。市场供应相对过剩。

2021 年：受到新能源汽车行业快速发展的推动，特别是磷酸铁锂电池作为正极材料的需求增加，工业级磷

酸一铵的需求开始显著增长上升。同时，水肥一体化政策的推进和水溶肥需求的增长也对工铵价格产生了

积极影响。

2022 年：年初，工业级磷酸一铵价格受主流企业惜售、磷矿石平均品位降低、安全检查等因素的影响，供

应紧张，价格持续上涨。但随着夏季磷肥需求疲软，磷矿石价格下跌，工业级磷酸一铵价格也有所回调。

上半年贵州 30%品位磷矿石车板报价始终在 1000 元/吨附近波动，价格居高不下。进入下半年，一方面，

随着新增产能的投产和落后产能的淘汰，市场供应逐渐增加，缓解了之前的供应紧张局面；另一方面，下

游需求有所减少，农业季节性需求降低或出口受限，导致工业级磷酸一铵的价格出现下降。

2023 年：工业级磷酸一铵价格呈现先升后降再回升的趋势。年初价格坚挺，中期相对较低，年末再次回升。

年内最低点出现在 7 月份为 800 元/吨，最高点在 4 月为 1120 元/吨，最大振幅为 40%。价格的波动主要受

到供需格局变化的影响，包括磷矿资源的大量消耗、磷矿石资源控制力度的加大、疫情影响和政策限制导

致市场流通量减少，以及磷酸铁锂需求的增加等因素。

2024 年 5 月起，工业级磷酸一铵价格显著上涨，原因有：

（1）需求旺季拉动：随着水溶肥需求旺季的来临，工业一铵市场注入了活力。水溶肥因其高效、节水、
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环保的特点在经济作物、花卉苗木及园林养护等领域备受青睐。

（2）新能源正极材料等需求增多：磷酸铁锂电池需求的增长推动了工业一铵用量的提升。随着新能源汽

车及储能领域需求的上升，磷酸铁产量迅速增加。

（3）库存处于低位：据百川盈孚数据，自 2 月底以来，国内工业一铵库存持续减少，截至 5 月 17 日库存

量仅为 3900 吨，年初至今减少约 85.5%，库存水平已降至历史低位。

（4）原材料价格高位：上游磷矿石等原材料价格保持高位。但随着工业一铵价格上涨，其毛利润有望得

到改善。

截至 5 月 22 日，百川盈孚 73%工业级磷酸一铵市场均价为 6138 元/吨，较年初上涨 14%，较上月上涨 12%，

较 2月中旬的价格底部上涨了 18%。73%一铵方面，云、贵、川地区 73%一铵少量出厂参考报价 6000-6300

元/吨，实际少量成交参考价格 5900-6100 元/吨；湖北地区少量出厂参考报价 5900-6100 元/吨，实际少

量成交参考价格 6000-6100 元/吨。

图11：国内工业级磷酸一铵价格走势复盘

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

 相关标的：

我国磷化工产业的发展处于转型期，前三年（2020-2023 年），我国以磷矿石为起点的磷化工行业景气度

已明显上行，磷化工行业全产业链持续共振。2024 年，磷化工行业继续升级转型、高质量发展。从上游来

看，未来磷矿石在行业准入门槛提高、环保高压的背景下，其供给端有望持续趋紧，资源品稀缺属性凸显；

中间产物黄磷由于其高能耗、高污染的特点，行业受到了更严格的监管，产能过剩问题得到缓解；从下游

来看，世界各国更加重视粮食安全问题，农业种植面积增加，磷化工下游化肥需求刚性，供给端磷铵限制
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新建产能。此外，全球磷酸铁锂电池的快速发展提升了工业磷酸一铵、湿法净化磷酸、磷酸铁等的需求。

短期看，水溶肥旺季叠加磷酸铁需求回暖，工业一铵仍将保持较高的景气度。相关标的：川发龙蟒、新洋

丰、云天化、云图控股、芭田股份等公司。

表2：相关公司盈利预测及估值

公司 公司 投资
收盘价

(2024/5/22)
EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E (2024/5/22）

002312.SZ 川发龙蟒 买入 8.16 0.15 0.32 0.40 56.06 25.38 20.48 1.67

600096.SH 云天化 买入 20.43 2.47 2.48 2.52 8.27 8.24 8.11 1.85

000902.SZ 新洋丰 无评级 12.50 0.84 1.12 1.32 14.84 11.21 9.49 1.59

002539.SZ 云图控股 买入 8.80 0.75 0.86 1.02 11.76 10.25 8.61 1.25

002170.SZ 芭田股份 无评级 6.41 0.26 0.70 0.88 24.87 9.13 7.29 2.30

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测

备注：云天化公司盈利预测为国信证券经济研究所预测，其余公司盈利预测为 Wind 一致性预期

 风险提示：

下游产品需求不及预期的风险；新装置、新技术发展不及预期；绿色环保处置治理不及预期；公司在建项

目进度不及预期的风险；矿业及化工安全生产风险等。

相关研究报告：

《磷化工行业政策点评-推进磷资源高效高值利用，引导磷化工产业加快转型升级》 ——2024-01-03

《草甘膦行业快评-国内外补库需求叠加成本支撑，草甘膦行业景气度触底回升》 ——2023-07-13

《化工行业 2024 年 5 月投资策略-化工景气有所复苏，推荐行业景气方向》 ——2024-04-30

《国信证券-2024 年 4 月油气月报：国际油价高位震荡，三桶油业绩稳健增长》 ——2024-04-30

《生物柴油行业点评-生物柴油推广应用试点，国内生物柴油需求有望提升》 ——2024-04-09
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