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 公司研究·公司快评  基础化工·农化制品  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 杨林 010-88005379 yanglin6@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120002

证券分析师： 余双雨 021-60375485 yushuangyu@guosen.com.cn 执证编码：S0980523120001

事项：

事件：云天化参股子公司取得云南镇雄碗厂 24.38 亿吨磷矿采矿权。云天化于 2025 年 12 月 25 日发布公

告披露其参股子公司云南云天化聚磷新材料有限公司（简称“聚磷新材”）已于 12 月 23 日取得云南省镇

雄县碗厂磷矿的《不动产权证书（采矿权）》与《采矿许可证》。该矿区面积达 23.1564 平方公里，开采

期限至 2040 年 12 月，资源量约 24.38 亿吨、平均品位 22.54%，主采矿种为磷矿，共伴生氟矿。云天化目

前持有聚磷新材 35%股权，其控股股东云天化集团承诺 3 年内将聚磷新材控制权优先注入上市公司；此次

采矿权落地后，聚磷新材将打造磷基新材料产业园区，助力云天化实现磷资源高值高效利用，推动产业结

构升级与核心竞争力提升。

国信化工观点：1）此次聚磷新材取得的镇雄碗厂磷矿是国内少有的大型优质磷矿资源，公司磷矿资源储

备大幅增厚，筑牢成本与竞争壁垒；2）磷矿石稀缺属性持续强化，储能及动力电池驱动磷矿石需求上行；

3）磷矿石价格预期高位运行，矿增贡献的利润增量可期。

投资建议：公司作为化肥及磷化工龙头，资源与产业规模优势显著，我们维持公司 2025-2027 年归母净利

润预测为 55.23/55.74/57.09 亿元，对应 EPS 为 3.01/3.04/3.11 元，对应当前股价 PE 为 10.5/10.4/10.1

X，维持“优于大市”评级。

评论：

 磷矿资源储备大幅增厚，筑牢成本与竞争壁垒

云天化参股子公司取得云南镇雄碗厂 24.38 亿吨磷矿采矿权。云天化于 2025 年 12 月 25 日发布公告披露

其参股子公司云南云天化聚磷新材料有限公司（简称“聚磷新材”）已于 12 月 23 日取得云南省镇雄县碗

厂磷矿的《不动产权证书（采矿权）》与《采矿许可证》。该矿区面积达 23.1564 平方公里，开采期限至

2040 年 12 月，资源量约 24.38 亿吨、平均品位 22.54%，主采矿种为磷矿，共伴生氟矿。云天化目前持有

聚磷新材 35%股权，其控股股东云天化集团承诺 3 年内将聚磷新材控制权优先注入上市公司；此次采矿权

落地后，聚磷新材将打造磷基新材料产业园区，助力云天化实现磷资源高值高效利用，推动产业结构升级

与核心竞争力提升。

此次聚磷新材取得的镇雄碗厂磷矿资源量达 24.38 亿吨，平均品位 22.54%，且矿区面积 23.1564 平方公里、

开采期限长达 15 年，是国内少有的大型优质磷矿资源。作为磷化工核心原材料，磷矿的稀缺性与不可替

代性决定行业竞争壁垒，云天化通过参股公司锁定巨量资源，不仅能长期保障自身磷基产业链的原材料供

应稳定性，还能规避未来磷矿价格波动带来的成本风险，进一步巩固其在国内磷化工行业的龙头地位。
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表1：我国主要拥有磷矿石产能的上市公司

公司 磷矿石产能（万吨/年）

云天化 1450

兴发集团 585

川发龙蟒 410

川恒股份 320

芭田股份 200

天原股份 90

新洋丰 90

湖北宜化 30

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 磷矿石稀缺属性持续强化

磷矿资源禀赋差、环保约束强，导致国内供给持续趋紧。我国磷矿资源呈现富矿稀缺、贫矿居多、品位偏

低、伴生复杂等显著特点。2005-2016 年开采量快速扩张，但 2016 年长江大保护上升为国家战略后，沿线

磷矿及磷化工企业整治力度加大，全国磷矿石产量在 2017-2020 年连续下滑；2021-2024 年虽略有回升，

但受多年高强度开采影响，富矿资源加速枯竭，整体品位持续下降。叠加环保督查与安全生产政策趋严，

如 2022 年国家矿山安监局推动部分安全生产不达标中小产能退出，磷矿山开工率长期低位运行，供给端

刚性约束日益凸显。

中国以全球 5%储量支撑近半产量，资源保障压力突出，稀缺属性持续强化。中国磷矿石以全球约 5%的储

量贡献了全球 45.8%的产量，储采比仅为 33.6，远低于摩洛哥的 1667，资源透支严重。据美国地质调查局

数据，2024 年全球磷矿储量 740 亿吨，其中摩洛哥占 67.6%（500 亿吨），但其因基础化工产业薄弱，产

量仅占全球 12.5%；而中国储量仅 37 亿吨，却年产超 1.1 亿吨，且整体品位仅 17%，可采储量平均品位亦

不足 23%，显著低于全球 30%的平均水平。在新能源需求大增与国内供给增长受限的双重作用下，磷矿石

稀缺性不断强化，预计价格中枢将长期维持高位。

表2：全球主要磷矿产出地区储量、产量及储采比

全球 摩洛哥 中国 埃及 俄罗斯 沙特 约旦 美国 其他国家

储量（亿吨）

2024 年 740 500 37 28 24 10 10 10 121

2024 年储量占比 100.00% 67.57% 5.00% 3.78% 3.24% 1.35% 1.35% 1.35% 16.35%

产量（亿吨）

2022 年 2.28 0.39 0.93 0.05 0.14 0.09 0.11 0.2 0.37

2023 年 2.33 0.33 1.05 0.05 0.13 0.1 0.12 0.2 0.36

2024 年 2.4 0.3 1.1 0.05 0.14 0.1 0.12 0.2 0.4

2024 年产量占比 100.00% 12.50% 45.83% 2.08% 5.83% 3.96% 5.00% 8.33% 16.46%

储采比

2024 年 308.33 1666.67 33.64 560 171.43 105.26 83.33 50 306.33

资料来源：美国地质调查局，国信证券经济研究所整理

磷矿石消费结构持续演变，新能源驱动需求增量。近年来，我国磷矿石消费结构发生显著变化，传统农业

需求仍为刚性支撑，但占比逐年下降。2015 年磷肥占磷矿石消费总量的 78%，至 2024 年已降至 54%，反映

出“减肥增效”政策与化肥使用效率提升对农业用矿的抑制；与此同时，以湿法磷酸为代表的新能源材料

应用快速崛起，其消费占比从 2021 年的 7%跃升至 2024 年的 17%，成为磷矿石边际需求增长的核心驱动力。

该部分主要用于生产磷酸铁、磷酸铁锂等新能源材料，受益于新能源汽车和储能市场的爆发式发展，带动

对高品位、可净化磷矿的需求激增。黄磷消费占比稳定在 8%-11%之间，其他用途（如氟化工、水处理）也

逐步拓展。

供需紧平衡格局延续，价格中枢长期高位运行。尽管磷矿石表观消费量持续增长，但国内供给端受限因素

叠加，难以匹配需求扩张。一方面，富矿资源枯竭、平均品位下降、开采难度加大导致成本上升；另一方

面，环保整治、安全生产监管趋严（如长江大保护、矿山安全整治）推动大量中小产能退出，有效供给收
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缩。虽然未来三年有部分新矿山投产，但由于项目审批周期长、建设延期普遍、跨区域运输限制以及优质

矿权稀缺，新增产能释放缓慢且有限。综合来看，2026 年前后国内磷矿石供需仍将维持紧平衡状态。叠加

西南地区 30%品位磷矿石市场价格自 2021 年上半年的不足 400 元/吨飙升至 1000 元/吨以上，并长期在高

位震荡运行超三年，资源稀缺属性凸显，磷矿石中长期价格中枢有望维持在较高水平。

图1：西南地区磷矿石市场价格 图2：国内磷矿石消费结构变化

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

磷矿石产量创六年新高，但有效供给仍受制于结构性瓶颈。据百川盈孚，2020-2024 年，我国磷矿石名义

产能由 1.61 亿吨增至 1.94 亿吨，但实际供给能力远低于账面水平。2024 年全国产量达 1.14 亿吨，为 2018

年以来最高值；表观消费量同步攀升至 1.19 亿吨，同比增长 11.4%，部分受益于磷酸铁锂等新能源材料需

求快速扩张。然而，据百川盈孚统计，当前有效产能仅约 1.19 亿吨/年，与 1.94 亿吨的名义产能之间存

在高达 0.75 亿吨的闲置差额，反映大量产能因环保约束、矿权审批滞后、品位过低或缺乏配套加工能力

而难以释放。行业集中度低，生产企业约 273 家，CR8 仅 33.4%，以及中小矿山开工受限，进一步制约供

给弹性。

新增产能落地率或较为有限，进口难改紧平衡格局。尽管 2025-2027 年规划新增名义产能合计达 0.59 亿

吨，但结合历史经验及当前政策环境、矿山开采难度及品位限制等情况，预计实际有效新增产能落地比例

可能不足 40%，即三年仅约 0.24 亿吨以内能形成真实供应。与此同时，进口虽在 2024 年增至 207 万吨（同

比+46.8%），但占消费比重仍低于 2%，且受内陆主产区运输成本制约，进口矿难以形成有效补充。综合来

看，2025-2027 年磷矿石表观消费量或将稳步升至 1.42 亿吨，而有效供给增速有限，供需紧平衡格局和价

格高位运行态势有望持续。

图3：中国磷矿石产能、产量 图4：中国磷矿石品位

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：隆众资讯，国信证券经济研究所整理



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

表3：磷矿石供需平衡表（万吨）

产能 产量 进口量 出口量 表观消费量产能利用率（%） 进口依赖度表观消费量同比

2020 16091 8919.9 4.0 42.8 8881.1 55.4% 0.0%

2021 17481 10271.8 6.5 38.1 10240.1 58.8% 0.1% 15.3%

2022 18264 10811.5 3.2 55.0 10759.7 59.2% 0.0% 5.1%

2023 19684 10555.2 140.9 29.5 10666.6 53.6% 1.3% -0.9%

2024 19447 11680.3 206.8 8.3 11878.9 60.1% 1.7% 11.4%

2025E 21732 12800.0 180.0 8.3 12971.7 58.9% 1.4% 9.2%

2026E 24762 13448.6 180.0 8.3 13620.3 54.3% 1.3% 5.0%

2027E 25342 13993.4 180.0 8.3 14165.1 55.2% 1.3% 4.0%

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理及预测

 储能及动力电池驱动磷矿石需求上行

新能源车与储能双轮驱动，贡献磷矿石重要下游增量。近些年来，在国内相关政策支持、锂电技术进步、

消费者对新能源汽车接受程度提高等背景下，我国新能源汽车产业快速发展，据国家统计局数据，截至 2025

年 10 月底，我国汽车产量 2287 万辆，其中新能源汽车产量 1080 万辆，占比 47%。2024 年我国磷酸铁锂

电池在动力电池领域市占率达 68%；凭借高温下结构稳定、安全性高、循环寿命不低于 15 年等优势，磷酸

铁锂电池在储能领域占据垄断地位。受益于新能源汽车市场快速增长与储能领域持续扩展，我国锂电池产

量规模不断扩大，带动磷酸铁锂正极材料出货量大幅攀升，根据则言咨询数据，2024 年出货量达 244.5 万

吨，同比增长 54.1%，较 2020 年的 16.35 万吨增长超 14.95 倍。

储能电芯出货高增，2026 年或将迈向 800GWh 新台阶。2020-2024 年全球储能电池出货量呈现爆发式增长

态势，出货量从 2020 年的 20 GWh 提升至 2024 年的 301 GWh，4 年间规模扩张超 15 倍，年复合增速超 100%。

2024 年全球动力电池及储能电池总出货量达 1299 GWh，同比增长 24%，其中储能电池贡献了核心增量，从

2023 年 185 GWh 升至 2024 年 301 GWh，同比增 62.7%。根据 InfoLink 全球储能供应链数据库数据显示，

2025 年前三季度全球储能电芯出货量已达 410.45 GWh，同比大幅增长 98.5%。其中第三季度表现尤为强劲，

受益于海内外市场需求同步释放，电芯企业普遍实现满产满销，单季出货量达 170.24 GWh，创下历史新高。

需求端的快速放量已推动市场由此前的产能过剩转向阶段性紧平衡，部分厂商开始释放涨价信号。基于当

前排产与订单情况，InfoLink 预计 2025 年全年全球储能电芯出货量将超过 560 GWh，并有望逼近 600 GWh。

展望 2026 年，全球储能需求仍将持续多点发力，而新增产能主要集中在下半年释放，整体供需或呈现上

半年偏紧、下半年逐步宽松的格局。综合各厂商出货指引及区域项目落地进度，InfoLink 初步预测 2026

年全球储能电芯出货量将接近 800 GWh，行业仍将保持中高速成长态势。

图5：全球储能电池出货量（GWh）

资料来源：SNE Research，国际能源网，国信证券经济研究所整理

在全球储能产业加速扩张的背景下，磷酸铁锂对上游磷资源的需求持续提升。我们假设全球储能电池和动

力电池中采用磷酸铁锂技术路线的比例分别为100%和50%。按行业经验值，每GWh磷酸铁锂电池约消耗0.25
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万吨磷酸铁（FePO4），使用 4 吨磷矿石/吨磷酸铁的单耗，推算对应的磷矿资源需求。参考 InfoLink 对储

能电池出货量的预测（2025/2026 年约 600/800 GWh），SNE Research 公布 2025 年前三季度全球动力电池

总装车量约同比增长 34.7%，以及弗若斯特沙利文对全球动力/储能电池行业 2025-2029 年的预测复合增速

分别为 26.7%/22.9%，假设全球储能电池出货量在 2025-2027 年分别增至 600/800/983 GWh，对应磷矿石

需求将升至 600/800/983 万吨，占我国磷矿石预测产量比重分别达到 4.7%/5.9%/7.0%；同期全球动力电池

出货量将增至 1344/1703/2158 GWh，对应磷矿石需求升至 672/852/1079 万吨，占我国磷矿石预测产量比

重分别达到 5.3%/6.3%/7.7%。储能级磷酸铁对原料纯度要求高（低铁、低镁、低重金属），实际可适配的

高品位磷矿资源远比总量稀缺，叠加动力电池的持续贡献，磷资源在新能源电池领域的消费比重将持续提

升。因此，具备优质矿源及“矿化一体”能力的企业将在新能源材料竞争中占据显著战略优势。

表4：全球储能电池及动力电池出货量对应磷矿石需求估算

2024 2025E 2026E 2027E

全球储能电池出货量（GWh） 301 600 800 983

对应磷酸铁需求（万吨） 75 150 200 246

对应磷矿石需求（万吨） 301 600 800 983

占我国磷矿石产量比例 2.6% 4.7% 5.9% 7.0%

全球动力电池出货量（GWh） 998 1344 1703 2158

对应磷酸铁需求（万吨） 125 168 213 270

对应磷矿石需求（万吨） 499 672 852 1079

占我国磷矿石产量比例 4.3% 5.3% 6.3% 7.7%

我国磷矿石产量（万吨） 11680 12800 13449 13993

资料来源：SNE Research，国际能源网，InfoLink，百川盈孚，国信证券经济研究所整理

 投资建议

公司作为化肥及磷化工龙头，资源与产业规模优势显著，我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为

55.23/55.74/57.09 亿元，对应 EPS 为 3.01/3.04/3.11 元，对应当前股价 PE 为 10.5/10.4/10.1 X，维持

“优于大市”评级。

 风险提示

市场竞争加剧；原材料价格上涨；下游需求不及预期等。

表5：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E (MRQ)

600141.SH 兴发集团 优于大市 34.90 38,503.64 1.45 1.73 1.95 24.1 20.2 17.9 1.8

000422.SZ 湖北宜化 优于大市 14.41 15,681.66 0.61 1.32 1.42 23.6 10.9 10.1 2.7

002312.SZ 川发龙蟒 无评级 11.00 20,782.72 0.28 0.34 0.42 39.3 32.6 26.3 2.2

002539.SZ 云图控股 优于大市 11.74 14,178.68 0.67 0.76 1.00 17.5 15.4 11.7 1.5

002895.SZ 川恒股份 优于大市 36.73 22,319.60 1.76 2.16 2.51 20.8 17.0 14.6 3.0

600096.SH 云天化 优于大市 31.55 57,515.36 2.91 3.01 3.04 10.9 10.5 10.4 2.4

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2025 年 12 月 25日，无评级公司盈利预测来源于 Wind 一致预期。
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相关研究报告：

《云天化（600096.SH）-三季度归母净利同环比提升，磷肥出口量价齐升》 ——2025-10-28

《云天化（600096.SH）-二季度归母净利润同环比提升，磷矿石保持高位》 ——2025-08-20

《云天化（600096.SH）-2024 年归母净利润预计增长 17.20%，公司经营韧性凸显》 ——2025-01-07

《云天化（600096.SH）-三季度归母净利润同比增长 54.16%，公司经营韧性持续凸显》 ——2024-10-15

《云天化（600096.SH）-上半年归母净利润同比增长 6.1%，经营韧性持续凸显》 ——2024-08-13
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 6434 6937 9898 13089 16607 营业收入 69060 61537 52553 53236 54034

应收款项 1039 1750 1440 1459 1480 营业成本 58579 50767 43540 44112 44702

存货净额 7545 6070 5171 5219 5276 营业税金及附加 825 958 648 656 666

其他流动资产 2288 1884 1666 1694 1695 销售费用 800 760 595 603 612

流动资产合计 17311 16664 18199 21484 25082 管理费用 989 1111 895 903 913

固定资产 24036 22822 22985 23005 22893 财务费用 703 488 494 511 511

无形资产及其他 4565 4789 4549 4310 4070 投资收益 456 595 532 532 532

投资性房地产 3144 3556 3556 3556 3556

资产减值及公允价值变

动 446 557 458 458 458

长期股权投资 3515 3649 3937 4175 4395 其他收入 (1243) (1467) 0 0 0

资产总计 52571 51480 53226 56529 59997 营业利润 6825 7138 7370 7439 7619

短期借款及交易性金融

负债 8318 6252 6000 6000 6000 营业外净收支 (245) (89) 0 0 0

应付款项 4358 5070 4022 4059 4104 利润总额 6579 7049 7370 7439 7619

其他流动负债 5017 4364 3698 3732 3774 所得税费用 1086 1006 1106 1116 1143

流动负债合计 17692 15685 13720 13792 13877 少数股东损益 971 710 742 749 767

长期借款及应付债券 11180 9449 10149 10349 10549 归属于母公司净利润 4522 5333 5523 5574 5709

其他长期负债 1688 1769 1648 1518 1461

长期负债合计 12868 11218 11797 11867 12010 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 30560 26903 25517 25659 25888 净利润 4522 5333 5523 5574 5709

少数股东权益 3268 2218 2589 2964 3347 资产减值准备 70 110 51 3 (2)

股东权益 18742 22358 25120 27907 30761 折旧摊销 2343 2529 2482 2675 2812

负债和股东权益总计 52571 51480 53226 56529 59997 公允价值变动损失 (446) (557) (458) (458) (458)

财务费用 703 488 494 511 511

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1678 1008 (355) (150) (54)

每股收益 2.47 2.91 3.01 3.04 3.11 其它 188 207 320 372 386

每股红利 1.81 1.61 1.51 1.52 1.56 经营活动现金流 8355 8630 7563 8016 8392

每股净资产 10.22 12.19 13.69 15.21 16.77 资本开支 0 (1767) (2000) (2000) (2000)

ROIC 18% 19% 16% 17% 17% 其它投资现金流 20 (18) 0 0 0

ROE 24% 24% 22% 20% 19% 投资活动现金流 (272) (1920) (2288) (2238) (2220)

毛利率 15% 18% 17% 17% 17% 权益性融资 (37) 2 0 0 0

EBIT Margin 11% 13% 13% 13% 13% 负债净变化 2860 (1731) 700 200 200

EBITDA Margin 15% 17% 18% 18% 18% 支付股利、利息 (3321) (2947) (2761) (2787) (2855)

收入增长 -8% -11% -15% 1% 2% 其它融资现金流 (8133) 3147 (252) 0 0

净利润增长率 -25% 18% 4% 1% 2% 融资活动现金流 (9093) (6208) (2313) (2587) (2655)

资产负债率 64% 57% 53% 51% 49% 现金净变动 (1010) 503 2962 3191 3518

息率 5.7% 5.1% 4.8% 4.8% 4.9% 货币资金的期初余额 7444 6434 6937 9898 13089

P/E 12.8 10.9 10.5 10.4 10.1 货币资金的期末余额 6434 6937 9898 13089 16607

P/B 3.1 2.6 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 0 8577 5971 6442 6827

EV/EBITDA 8.7 8.1 8.9 8.7 8.4 权益自由现金流 0 9993 5999 6207 6593

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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