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9 月钾肥进口增加，港口库存持续累积。我国是全球最大的钾肥需求国，
而钾肥资源供给不足，进口依存度接近 70%，2025 年我国氯化钾产量 582
万吨，同比降低 6%，进口量 1261.4 万吨，同比基本持平。9/10 月氯化
钾市场国储政策预期与高库存、弱需求形成持续博弈，9 月底百川盈孚
氯化钾市场均价为 3099 元/吨，10 月 21 日百市场均价为 2940 元/吨，
较年初价格跌幅为 10.42％，较去年同期跌幅为 9.03％。供应方面，9
月国内氯化钾市场开工率 80%，环比提升 18.59 pcts，10 月前三周开工
率 73.39%，环比下降 6.61 pcts。2026 年 1-9 月氯化钾共计进口量约
1280 万吨，同比增加 47.64%，其中 9 月单月进口量为 137.37 万吨，环
比减少 1.96%，同比增加 24.49%%，进口量仍维持高位，远高于往年同
期进口量。中国氯化钾进口来源国格局保持稳定，俄罗斯、白俄罗斯、
老挝、加拿大四国合计占比超过 80%。库存方面，9月 24 日港存总量约
为 415 万吨左右（含保税区），10 月 16 日增长至 445 万吨，同比增加
约 150.7%。国际市场方面，国际市场方面，中国钾肥大合同谈判即将启
动，当前全球下游采购方的核心关注点已从价格转向供应稳定性，市场
普遍担忧物流瓶颈进一步恶化，不少买家已计划提前启动采购。

磷肥价格平稳运行，磷酸铁盈利水平改善。9 月草铵膦、草甘膦、六氟
磷酸锂价格环比涨幅靠前，磷酸铁锂、工业级磷铵、磷酸一铵价格跌幅
靠前。磷矿石方面，据百川盈孚，截至 2026 年 9 月 30 日，湖北市场 30%
品位磷矿石船板含税价 1050 元/吨，环比上月持平，同比+1%；云南市
场 30%品位磷矿石货场交货价 970 元/吨，环比上月持平，同比持平。磷
肥方面，9 月一铵价格环比回落、二铵价格环比持平。据百川盈孚，截
至9月30日，国内磷酸一铵(55%粉状)市场均价为3926元/吨，同比+20%，
环比-9%，价差约-1681 元/吨，同比去年-1722 元/吨，环比上月-123 元
/吨。国内磷酸二铵市场均价为 4395 元/吨，同比去年+23%，环比持平，
价差约-1777 元/吨，同比去年-1634 元/吨，环比上月+287 元/吨。硫磺
价格较 6 月中旬高点已明显回落，但同比涨幅仍然较大，仍是磷肥生产
成本维持高位的主要驱动因素，行业利润空间持续承压。磷酸铁方面，
据百川盈孚，2026 年 9 月，国内磷酸铁产量 47.12 万吨，同比+55.6%，
环比+4.7%。截至 2026 年 9 月，国内磷酸铁行业产能达 729.9 万吨，9
月国内磷酸铁行业开工率 87.57%，产能过剩矛盾持续缓解。近期磷酸铁
价格呈现边际修复，截至 9 月 30 日，磷酸铁价格 1.61 万元/吨，毛利
润约 2446 元/吨。

草铵膦需求持续增长，价格进入上行通道。草甘膦方面，3 月以来，受
美伊冲突影响，原材料价格大幅波动，草甘膦价格随生产成本及需求淡
旺季波动，4 月下旬华东地区草甘膦最高涨至 3.45 万元/吨，9 月初最
低下跌至 2.53 万元/吨，10 月 21 日上涨至至 2.8 万元/吨。草铵膦方面，
4 月 1 日起草铵膦、精草铵膦等多款农药原药产品的出口退税被取消，
草铵膦市场价格开始上涨，2026 年 10 月，草铵膦市场价格经历两次提
价上涨至 7 万元/吨，较年初上涨 2.61 万元/吨，涨幅 59.45%。据百川
盈孚，2020-2025 年中国草铵膦产量从 1.83 万吨增长至 12.04 万吨，年
均复合增速达 45.78%，草铵膦降价后性价比凸显，全球需求快速提升。
出口方面，2026 年 1-9 月，我国其他非卤化有机磷衍生物累计出口数量
44.65 万吨，同比下降 8.75%，其中出口到北美数量同比下降 22.14%，
出口到拉丁美洲数量同比增长 4.65%，出口到亚洲数量同比下降 7.98%。
考虑草铵膦行业连续数月维持高开工率、库存水平持续下降，以及年底
的北美进口旺季等因素，我们看好四季度草铵膦涨价后盈利水平修复。
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投资建议：1）钾肥：全球钾肥行业寡头垄断，资源稀缺性突出，中长

期供需格局持续优化，同时钾肥需求有望受益于高油价下生物燃料需求

增长，产品价格有望温和上行。国内钾肥存在供需缺口，对外进口依赖

度较高。重点推荐【亚钾国际】，公司拥有老挝甘蒙省 263.3 平方公里

钾盐矿权，折纯氯化钾储量约 10 亿吨，并全面迎来氯化钾产能投放周

期，长期成长空间广阔。

2）磷化工：磷化工以磷矿石为起点，下游以农化制品为主，具有刚需
属性，近几年来随着含磷新能源材料等新应用领域不断扩展，而国内磷
矿石因多年无序开采面临品位下降问题，新增产能及进口磷矿石短期内
难以放量，磷矿石的资源稀缺属性日益凸显，我们看好磷矿石长期价格
中枢维持较高水平；我们重点推荐磷矿储量丰富的磷化工全产业链龙头
企业【云天化】、【兴发集团】，建议关注磷矿石产能不断提升的【湖
北宜化】、【云图控股】。

3）农药：随着全球进入新一轮库存周期，我们看好中国农药产业的系
统性竞争优势，全球原药产量占比仍有提升空间，行业资本开支放缓及
反内卷工作推进后农药价格有望触底反弹，重点推荐综合性农药供应商
【扬农化工】、国内草甘膦产能第一的【兴发集团】，建议关注国内植
物生长调节剂行业细分龙头【国光股份】、杀菌剂行业头部企业【泰禾股
份】。同时，随着草铵膦等一批农药取消出口退税，农药企业的生产成
本增加，落后产能将加速出清，我们看好草铵膦后市价格进一步上涨，
建议关注具有草铵膦产能的上市公司【利民股份】。

风险提示：安全生产和环境保护风险；农化产品需求不及预期的风险；
产能扩张导致的市场风险；原材料价格波动的风险；国际贸易风险等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2026E 2027E 2026E 2027E

000893 亚钾国际 优于大市 34.98 323 3.43 4.65 12.2 9.0

600096 云天化 优于大市 29.31 534 2.90 3.09 10.1 9.5

600141 兴发集团 优于大市 29.25 350 1.74 2.10 16.8 14.0

000422 湖北宜化 优于大市 12.18 132 0.81 1.02 15.1 12.0

002539 云图控股 优于大市 12.34 149 1.06 1.34 11.6 9.2

600486 利民股份 优于大市 16.01 76 1.25 1.39 12.8 11.5

002734 扬农化工 优于大市 54.43 220 3.80 4.46 14.3 12.2

002749 国光股份 优于大市 8.64 48 0.69 0.77 12.5 11.2

301665 泰禾股份 优于大市 20.94 94 1.21 1.51 17.3 13.9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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1、钾肥：看好需求推动下钾肥价格复苏

钾肥资源属性强，全球资源呈现寡头垄断格局。据 USGS 统计，全球探明钾盐（折

K2O）资源量大约 2500 亿吨，探明储量（折 K2O）大约 33 亿吨。其中加拿大、白

俄罗斯和俄罗斯为全球储量最高的 3 个国家，合计约占全球钾盐资源总储量

68.2%，其中加拿大、白俄罗斯和俄罗斯占比分别达到 33.3%、22.7%、12.1%，中

国仅占比 5.2%。海外前八大钾肥生产企业加拿大 Nutrient（加钾、加阳 2017 年

合并）、美国美盛、乌拉尔钾肥、白俄罗斯钾肥、德国 K+S、以色列 ICL、欧洲化

学 Eurochem、约旦 APC 的产量占比高达 86%。

表1：全球主要国家钾盐产量及储量（折纯 K2O，万吨）

产量（折纯 K2O，万吨） 储量（万吨）

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 可开采储量 K2O 当量

美国 48 52 51 46 48 43 44 44 97,000 22,000

白俄罗斯 710 735 735 740 763 400 450 700 330,000 75,000

巴西 31 20 25 25 27 20 30 36 1,000 230

加拿大 1,256 1,384 1,230 1,380 1,420 1,460 1,350 1,500 450,000 110,000

智利 110 120 84 90 85.8 60 60 75 10,000

中国 551 545 500 600 600 600 600 630 18,000

德国 290 320 300 220 280 270 270 300 15,000

以色列 190 220 204 228 238 245 233 240 Large

约旦 139 149 152 159 156 164 170 180 Large

老挝 30 34 40 27 26 70 150 150 10,000

俄罗斯 732 717 734 811 910 680 900 900 92,000

西班牙 68 70 50 42 36.5 42 36.7 40 10,000

其他 35 36 25 36 39 36 43.5 44 150,000 30,000

合计 4,190 4,400 4,130 4,400 4,630 4,090 4,330 4,800 1,100,000 480,000

资料来源:USGS，国信证券经济研究所整理

钾肥的主要消费国有中国、巴西、美国和印度等，其中中国钾肥消费量占比约 25%。

根据 IFA 的预测，钾肥需求从 2020 年至 2024 年仍将保持年均 3.3%的增长，预计

2023 年全球钾肥消费量将回升 4%。而亚洲地区作为新兴经济体的经济增速快于主

要欧美国家，其钾肥需求增速也超过全球平均水平，根据 Argus 的统计，东南亚、

东亚及南亚地区氯化钾需求合计 3000 万吨，过去 10 年亚洲地区钾肥需求复合增

速为 4.35%，随着该地区经济快速发展带来的消费升级以及人口增加，即使在现

有高价格的基础上，未来亚洲地区钾肥需求增速仍有望继续保持在 4%-5%。

图1：全球钾肥主要生产企业 图2：全球钾肥主要消费国家

资料来源：各公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国化肥信息，国信证券经济研究所整理
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我国钾盐资源严重不足，我国钾肥进口主要来自俄罗斯、白俄罗斯、加拿大、老

挝，近年来自老挝进口量快速增长。我国钾肥超过 90%进口量来自俄罗斯、白俄

罗斯、加拿大、老挝 4 国，2025 年全年进口 1261.4 万吨，其中来自俄罗斯、白

俄罗斯、加拿大、老挝的进口量分别为 462.22、246.59、204.49、226.37 万吨，

分别占比 36.64%、19.55%、16.21%、17.95%，合计占比 90.35%，其中 2025 年来

自老挝的进口量同比增长 9.24%，老挝由于中资企业扩产投放，未来是海外进口

的核心增量之一。

图3：中国氯化钾进口国分布（万吨） 图4：中国氯化钾进口量占比

资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理

2026 年 9/10 月，国内氯化钾市场政策利好难改供强需弱格局，行情震荡承压运

行，9月底百川盈孚氯化钾市场均价为 3099 元/吨，10 月 21 日百川盈孚氯化钾市

场均价为 2940 元/吨，较年初价格跌幅为 10.42％，较去年同期跌幅为 9.03％。

9/10 月氯化钾市场国储政策预期与高库存、弱需求形成持续博弈。9 月国家钾肥

储备会议消息落地后，市场情绪阶段性修复，悲观预期有所缓解，持货商出现试

探性挺价操作，但政策细则尚未出台，利好仅停留在情绪层面，未能转化为实质

采购需求。随着政策利好逐步消化，港口高库存、下游秋肥备肥不及预期等基本

面矛盾再度主导行情，市场挺价信心持续衰减，中下旬让利出货增多，价格再度

松动。

供应方面，国产钾方面，9 月国内氯化钾整体货源供给充裕，港口库存持续攀升

是本月市场最核心的压制因素，国产与边贸货源同步足量供应，市场去库进程缓

慢。国产钾方面，本月氯化钾市场整体开工率提升，前期检修装置恢复生产后，

主力企业产出持续释放，货源稳定流向流通市场及下游复合肥工厂，国产货源保

障充足。10 月国庆假期后贸易商出货压力陡增，场内报价不断走低，实际成交议

价空间明显放宽。9月氯化钾市场开工率 80%，环比提升 18.59 pcts，10 月前三

周开工率 73.39%，环比下降 6.61 pcts。

库存方面，9 月 24 日港存总量约为 415 万吨左右（含保税区），10 月 16 日增长

至 445 万吨，同比增加约 150.7%。进口货源持续到港，叠加边贸口岸货源、中欧

班列货源持续投放市场，社会流通货源保持高位，虽 10 月边贸订单暂停签约，但

口岸可售货源充足，暂未对国内供给形成收紧预期。上游及贸易商普遍面临库存

积压、资金回笼压力，月内阶段性出现挺价动作，但资金压力下让利抛货现象反

复出现，行业盈利水平持续收缩，行业整体缺乏主动控量的动力，供给宽松格局

贯穿 9/10 月。
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进出口情况：2026 年 1-9 月氯化钾共计进口量约 1280 万吨，同比增加 47.64%，

其中 9 月单月进口量为 137.37 万吨，环比减少 1.96%，同比增加 24.49%%，进口

量仍维持高位，远高于往年同期进口量。中国氯化钾进口来源国格局保持稳定，

俄罗斯、白俄罗斯、老挝、加拿大四国合计占比超过 80%。

图7：氯化钾进出口总量数据统计

资料来源：海关总署、百川盈孚，国信证券研究所

国际市场方面，中国钾肥大合同谈判即将启动，历史高位的库存水平与国内偏弱

的现货价格，将强化中国在 2027 年钾肥大合同谈判中的议价能力，但全球范围内

持续存在的供应端风险，也可能推动中国选择尽早完成合同签署。与此同时，在

布拉格举办的欧洲肥料会议上，全欧区域的物流约束成为核心讨论议题，当前下

游采购方的核心关注点已从价格转向供应稳定性，市场普遍担忧物流瓶颈进一步

恶化，不少买家已计划提前启动采购，锁定明年春季用肥的货源。印尼核心进口

商完成最新一轮 8.5 万吨标准氯化钾采购，货源分别来自加拿大、白俄罗斯与俄

罗斯，最终成交价格为 416 美元/吨 CFR，较其 9 月初的上一次招标成交价下探 4

美元/吨。伴随美国相关制裁解除，白俄罗斯钾肥生产商 BPC 时隔四年多运往美国

图5：氯化钾月度产量（吨） 图6：氯化钾港口库存（万吨）

资料来源：公司公告，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
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的首批颗粒氯化钾船货，于 10 月 19 日顺利抵达新奥尔良港。但在终端需求实质

性回暖之前，钾肥价格仍将面临一定的下行压力。

展望 2026 年下半年，供应面，全球钾肥产能扩张主要集中在 2027 年后，2026 年

新增产能有限。2025 年 12 月亚钾国际第三个百万吨钾肥项目联动投料试车圆满

成功，预计 2026 年稳定生产，或缓解国内钾肥供应紧张局面；其他地区如加拿大、

俄罗斯等主要钾肥生产国的新增产能有限，2026 年国内预计仍将保持较高进口依

赖度。自 2025 年 12 月 1 日起，俄罗斯铁路货运运价将上调 10%，进口成本或将

会有所上涨；2025 年 12 月 13 日美国宣布解除对白俄罗斯钾肥公司及其相关实体

的制裁；同时俄罗斯、白俄罗斯等钾肥生产国的地缘政治冲突可能影响钾肥供应，

这些变化可能对全球钾肥供应链及市场格局产生进一步影响，导致价格波动。

需求面，氯化钾作为钾肥基础原料具有季节性规律，需求旺季集中在春耕、秋播

和冬储时期。下游复合肥、硫酸钾、硝酸钾等产品新增产能计划或将带动氯化钾

需求增长，预计市场需求相对平稳。

综上，由于供应紧张和需求稳定增长，预计 2026 年氯化钾价格将继续维持高位震

荡，国内港口库存低位、国际大合同价格支撑等因素将对价格形成有力支撑。

钾肥行业投资建议：全球钾肥行业寡头垄断，资源稀缺性突出，中长期供需格局

持续优化，同时钾肥需求有望受益于高油价下生物燃料需求增长，产品价格有望

温和上行。国内钾肥存在供需缺口，对外进口依赖度较高。重点推荐【亚钾国际】，

公司拥有老挝甘蒙省 263.3 平方公里钾盐矿权，折纯氯化钾储量约 10 亿吨，并全

面迎来氯化钾产能投放周期，长期成长空间广阔。

图8：国内钾肥价格走势（元/吨） 图9：全球主要钾肥出口国 FOB 价格（美元/吨）

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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2、磷化工：磷矿石景气依旧，储能推动磷矿

边际需求

2.1 2026 年 9 月磷化工产品价格涨跌幅

草铵膦、草甘膦、六氟磷酸锂价格环比涨幅靠前，磷酸铁锂、工业级磷铵、磷酸

一铵价格跌幅靠前。截至 9 月 30 日，草铵膦、草甘膦、六氟磷酸锂价格环比分别

+20.20%、+9.91%和+4.35%；磷酸铁锂、工业级磷铵、磷酸一铵价格下行，环比分

别-13.76%、-9.50%和-9.20%。

表2：磷化工产业链主要品种价格及涨跌幅跟踪

产品 2026/9/30 较上月 较 26 年初 较 25 年同期

草铵膦 59500 +20.20% +35.54% +33.71%

草甘膦 27781 +9.91% +17.74% +1.01%

六氟磷酸锂 120000 +4.35% -27.27% +100.00%

磷酸铁 16100 +2.55% +46.90% +53.11%

三聚磷酸钠 8258 +2.48% +21.39% +25.98%

三氯化磷 7216 +0.68% +20.55% +30.44%

磷酸二铵 4395 +0.00% +14.57% +22.80%

磷矿石 1000 +0.00% -1.57% -1.67%

六偏磷酸钠 9220 +0.00% +17.60% +17.45%

磷酸氢钙 3761 -0.42% -1.90% +22.51%

黄磷 27402 -1.20% +22.09% +26.22%

磷酸 8217 -2.67% +17.94% +25.93%

磷酸二氢钙 5324 -4.04% -3.13% +13.35%

磷酸一二钙 4850 -6.52% -4.26% +19.22%

磷酸一铵 3926 -9.20% +7.06% +19.99%

工业级磷铵 6469 -9.50% -1.28% +13.51%

磷酸铁锂 50156 -13.76% +8.33% +43.92%

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

2.2 磷矿石行业基本面数据跟踪

磷化工行业的景气度取决于磷矿石价格的景气度，看好磷矿石长期价格中枢维持

较高水平。近两年来，我国可开采磷矿品位下降，开采难度和成本提升，而新增

产能投放时间周期较长，同时需求端以磷酸铁锂为代表的下游新领域需求不断增

长，国内磷矿石供需格局偏紧，磷矿的资源稀缺属性日益凸显，30%品位磷矿石市

场价格高位运行已超 3 年。据百川盈孚，截至 2026 年 9 月 30 日，湖北市场 30%

品位磷矿石船板含税价 1050 元/吨，环比上月持平，同比+1%；云南市场 30%品位

磷矿石货场交货价 970 元/吨，环比上月持平，同比持平。
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图10：磷矿石市场价格 图11：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

供给端：在建产能及进口磷矿石中长期难以扭转磷矿石供需偏紧格局

据百川盈孚，截至 2025 年年底，我国磷矿石名义产能 19477 万吨/年（有效产能

13021 万吨/年），同比+0.15%，生产企业约 274 家，CR5 为 26.84%，行业集中度

较低。

据国家统计局数据，2025 年我国磷矿石累计产量 12146.79 万吨，同比增长 12%，

产量创下 2018 年以来同期最大值。2026 年 1-8 月，我国磷矿石累计产量 7816.5

万吨，同比-1%；2026 年 8 月，我国磷矿石产量 823.9 万吨，同比-27.6%。

图12：中国磷矿石月度产量 图13：中国磷矿石月度名义产能开工率

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、百川盈孚，国信证券经济研究所整理

新增产能短期难以扭转磷矿石供需偏紧格局。磷矿石新增与淘汰产能方面，据百

川盈孚，预计 2026-2028 年国内每年各新增名义产能 3030、580、440 万吨/年，3

年合计新增 4050 万吨/年磷矿石产能。2016-2025 年我国合计淘汰 3515.27 万吨/

年磷矿石产能，目前国内磷矿石名义产能与有效产能间仍有 6456 万吨/年闲置产

能，在近两年磷矿石价格高位运行背景下仍处于闲置状态，未来有望得到出清。

此外，我国磷矿近 90.8%为中低品位矿石，平均品位仅约 17%-18%，目前在产磷矿

多面临开采时间较长导致的资源枯竭及磷矿石品位下降、开采成本较高等问题，

我们预期未来几年国内部分中小、枯竭磷矿有望陆续关停。因此，考虑计划新增
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产能与淘汰产能相抵后，未来三年我国的磷矿石供需格局仍有望保持紧平衡状态。

进口磷矿石难以扭转国内磷矿石供需偏紧的局面。据海关总署，2025 年我国累计

进口磷矿石 171.98 万吨，同比增长-16.85%；累计进口金额 1.56 亿美元，同比增

长-23.29%；平均进口均价 90.43 美元/吨，同比下降-7.75%。总的来说，2025 年

以来虽然我国的磷矿石进口量大幅降低，但绝对数量较小，进口量/表观消费量不

足 2%，再考虑我国的磷化工产业主要集中在鄂、云、贵、川四省，叠加长途运输

成本后进口磷矿石的成本优势显著下降，因此进口磷矿石也难以扭转国内磷矿石

供需偏紧的局面。2026 年 1-8 月，我国累计进口磷矿石 113.12 万吨，同比+11%；

2026 年 8 月，我国磷矿石进口量 11.60 万吨，同比-11%，环比+563%。

图14：中国磷矿石产能、产量 图15：中国磷矿石进口量

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

需求端：磷矿石表观消费量同比回落

据百川盈孚及海关总署数据，2026 年 1-8 月累计表观消费量 8077.7 万吨，同比

-3.1%；8 月我国磷矿石表观消费量 829.4 万吨，同比-29.7%，环比-13.8%。

图16：中国磷矿石年度表观消费量 图17：中国磷矿石月度表观消费量

资料来源：百川盈孚、海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、海关总署，国信证券经济研究所整理
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2.3 磷肥行业基本面数据跟踪

9 月一铵价格环比回落、二铵价格环比持平。据百川盈孚，截至 9 月 30 日，国内

磷酸一铵(55%粉状)市场均价为 3926 元/吨，同比+20%，环比-9%；若原料全部按

市价采购，一铵价差约-1681 元/吨，同比去年-1722 元/吨，环比上月-123 元/吨。

国内磷酸二铵市场均价为 4395 元/吨，同比去年+23%，环比持平；若原料全部按

市价采购，二铵价差约-1777 元/吨，同比去年-1634 元/吨，环比上月+287 元/吨。

原料端：硫磺价格环比有所下降，磷肥生产成本依然高企

截至 9 月 30 日，硫磺价格有所下降，参考价格 7527 元/吨，同比+201%，环比-7%。

同期国内合成氨价格基本持平，9月 30 日参考价格为 2443 元/吨，同比+13%，环

比-0.2%。硫磺价格较 6月中旬高点已明显回落，但同比涨幅仍然较大，仍是磷肥

生产成本维持高位的主要驱动因素，行业利润空间持续承压。

图18：磷酸一铵价格、价差 图19：磷酸二铵价格、价差

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

供给端：盈利承压叠加库存高位，行业开工环比继续回落

产量方面，据百川盈孚，9 月磷酸一铵产量约 75.6 万吨，较上月-4.9 万吨，降幅

6%；9 月一铵行业月均开工 39.7%，环比-4.6pct。9 月磷酸二铵产量约 80.0 万吨，

环比-2.9 万吨，降幅 3.5%；行业月均开工 48.2%，环比-0.6pct。

库存方面，截至 9 月 25 日，国内磷酸一铵工厂总库存 52.0 万吨，同比+37%，环

比+20%；国内磷酸二铵工厂总库存 15.3 万吨，同比+77%，环比+28%。
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图20：磷酸一铵月度产量 图21：磷酸二铵月度产量

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

图22：磷酸一铵库存 图23：磷酸二铵库存

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

需求端：磷铵表观消费环比回落，出口基本停滞

国内需求方面，磷铵市场处于农需淡季，下游企业采购积极性不高，8 月磷铵表

观消费量环比有所回落。据百川盈孚及海关总署，8 月我国磷酸一铵表观消费量

80.5 万吨，环比-3.6 万吨；磷酸二铵表观消费量 82.9 万吨，环比-1.6 万吨。

出口方面，磷铵出口量已降至极低水平。据海关总署，2026 年 1-8 月我国磷酸一

铵累计出口量 11.30 万吨，同比-89.15%；磷酸二铵累计出口量 7.39 万吨，同比

-96.53%。8 月磷酸一铵、磷酸二铵单月出口量均接近于零，磷肥出口基本停滞。
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图24：磷酸一铵月度表观消费量 图25：磷酸二铵月度表观消费量

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

图26：磷酸一铵月度出口量 图27：磷酸二铵月度出口量

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

磷肥国内外价差小幅震荡，出口价差保持可观。据隆众资讯，9 月 30 日磷酸一铵

(散装)波罗的海 FOB 现货价为 793.53 美元/吨（5344.50 元/吨），湖北地区磷酸

一铵(55%粉状)市场价为 3800 元/吨，海内外价差约 1544.50 元/吨；9 月 30 日磷

酸二铵(64%颗粒,散装)中国 FOB 价格为 892.5 美元/吨（6011.08 元/吨），摩洛

哥 FOB 价格为 886.7 美元/吨（5972.01 元/吨），山东地区磷酸二铵(64%颗粒)市

场价为 4850 元/吨，中国磷酸二铵(64%颗粒)FOB 价格与山东地区市场价价差约

1161.08 元/吨。
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2.4 含磷新能源材料基本面数据跟踪

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，我国的新能源汽车产业快速发展，据国家统计局数据，2026 年 9

月，我国新能源汽车产量 187 万辆，同比增长 16.9%，占汽车产量的比重 61.05%。

新能源汽车的动力电池主要可分为三元锂电池和磷酸铁锂电池两种，近些年来磷

酸铁锂电池凭借其高安全性、长寿命和成本优势市场份额持续提升，据 Wind 数据，

2026 年 9 月国内动力电池销量中磷酸铁锂电池占比 77%，三元锂电池占比 23%，

磷酸铁锂电池已成为主流新能源汽车动力电池，受益于新能源汽车产销量的提升，

磷酸铁锂相关含磷新能源材料的产销量也持续增长。

图30：中国新能源汽车产量及占比 图31：中国磷酸铁锂动力电池销售占比

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

磷酸铁锂方面，据百川盈孚，2026年 9月我国磷酸铁锂产量 60.15万吨，同比+21.1

万吨，环比+2.2 万吨。虽然磷酸铁锂产销量快速增长，但行业产能扩张速度快于

需求增速，目前国内磷酸铁锂行业面临产能过剩问题，截至 2026 年 9 月，我国磷

酸铁锂产能达 894.45 万吨/年。截至 2026 年 9月 30日，磷酸铁锂市场价格约 5.02

万元/吨，环比-13.8%；单吨毛利润约 437 元/吨，环比+175 元。

图28：磷酸一铵国内外价格、价差 图29：磷酸二铵国内外价格、价差

资料来源：隆众资讯，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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图32：磷酸铁锂月度产量 图33：磷酸铁锂价格、成本、毛利

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

磷酸铁方面，磷酸铁工艺生产磷酸铁锂具有工艺简单、能耗较低、产品质量高等

优点，已成为磷酸铁锂的主流生产工艺之一，单耗 0.95 吨磷酸铁。磷酸铁与磷酸

铁锂行业的发展节奏相似，当前也面临着行业产能过剩、企业普遍亏损困境。据

百川盈孚，2026 年 9 月，国内磷酸铁产量 47.12 万吨，同比+55.6%，环比+4.7%。

2026 年 9 月国内磷酸铁行业开工率 87.57%，同比+14.5pct，环比-0.04pct。截至

2026 年 9 月，国内磷酸铁行业产能达 729.9 万吨，2024 年以来行业新增产能投放

节奏明显放缓，但目前仍面临产能过剩问题。近期磷酸铁价格呈现边际修复，截

至 9月 30 日，磷酸铁价格 1.61 万元/吨，毛利润约 2446 元/吨。

图34：磷酸铁月度产量 图35：磷酸铁行业开工率

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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图36：磷酸铁行业产能、产量 图37：磷酸铁价格、成本、毛利

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

磷化工行业投资建议：近两年来我国可开采磷矿品位下降，开采难度和成本提升，

落后产能有望逐渐出清，而新增产能投放时间周期较长且高品位矿资源日益稀缺，

进口磷矿石无显著成本优势，考虑在建产能投产及落后产能退出后，我们预计中

长期内国内磷矿石实际供给增量有限；需求端，磷肥等磷矿石传统需求领域保持

平稳增长，以磷酸铁锂为代表的新兴领域需求快速增长，未来需求仍有较大的提

升空间。我们认为磷矿石供需紧平衡有望继续保持较长时间，磷矿石中长期价格

中枢将继续维持较高水平，看好磷矿石的长期景气度，我们重点推荐磷矿储量丰

富的磷化工全产业链企业【云天化】、【兴发集团】，建议关注磷矿石产能不断

提升的【兴发集团】、【云图控股】等。
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3、农药：草甘膦价格下跌，草铵膦需求大幅

提升

3.1 农药行业景气度实现触底反转

“去产能”已取代“去库存”成为当前全球农化行业的首要矛盾：中国农药以出

口为主，2024 年中国农药出口量突破 205 万吨（折百），占全年产量的 89.5%，

中国农药在全球农药市场的份额也较高。2021 年开始，受公共卫生事件影响国内

农药出现阶段性供应不畅，导致海外进行恐慌性备货，叠加产品原料价格上涨等

诸多因素，全球农药价格一路走高，中国农药的出口数量在 2021、2022 年不断创

下新高，导致海外库存累积，而 2023 年以来，随着全球农药供应秩序恢复正常，

农药行业进入去库周期，同时新增产能不断投放使得行业供过于求矛盾日益显现，

绝大多数农药产品价格持续下跌，中国农药出口数量也在 2023 年上半年出现显著

下滑。2023 年四季度以来，中国农药出口到南美的数量逐渐恢复到正常区间，2024

年下半年以来中国农药出口到北美的数量也已恢复，整体看 2025 年以来全球农药

行业的供需秩序已经恢复，上一轮全球农药行业的去库周期结束，“去产能”已

取代“去库存”成为当前全球农化行业的首要矛盾。

农药行业景气度有望实现触底反转：受 2021/2022 年农药价格大幅上涨影响，国

内农药企业开始进行产能扩张，2021-2025 年 SW 农药行业资本开支分别达到

141.04、161.90、173.48、154.19、113.10 亿元，大幅超过 2020 年的 105.16 亿

元，但增速放缓。当前正处于农药行业的复苏周期前期，2026 年 10 月 18 日，中

农立华原药价格指数报 75.25 点，同比去年上涨 0.69%，环比上月上涨 2.53%；跟

踪的上百个产品中，同比去年 58%产品下跌，8%产品持平，34%产品上涨；环比上

月 16%产品下跌，49%产品持平，35%产品上涨。中农立华原药价格指数相较于 2021

年 10 月 31 日 211.8 点的周期高点长期处于底部区域。2025 年以来，农药行业渠

道库存回归常态，中国农药出口数量持续增长，国内外需求表现良好，供应过剩

是压制农药价格的核心原因。随着行业资本开支放缓及落后产能不断出清，行业

“正风治卷”三年行动将加强行业自律，叠加美伊冲突使得原材料价格上涨，下

游进行刚需采购，农药行业景气度有望实现触底反转。

图38：中农立华原药价格指数 图39：SW 农药行业营收及归母净利润

资料来源：中农立华，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图40：SW 农药行业资本开支 图41：中国农药出口数量（HS编码 3808）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署、Trade Map，国信证券经济研究所整理

3.2 四季度北美农药进口旺季，草甘膦/草铵膦迎来涨价窗口

2025 年至今草甘膦价格回顾：2025 年 4 月至 10 月草甘膦价格由 2.32 万元/吨上

涨至 2.77 万元/吨，11 月至年底价格下降至 2.38 万元/吨，2025 年草甘膦价格的

涨跌主要与需求端变化相关，南美玉米、大豆等作物种植面积增加使得草甘膦需

求旺盛，在 6-8 月中国草甘膦出口到南美的需求旺季期间草甘膦价格便涨至 2.7

万元/吨以上，9 月-10 月南美需求旺季结束而北美需求旺季尚未启动，价格相对

平稳，11 月-12 月为中国草甘膦出口至北美的旺季，2024 年四季度中国出口至北

美的“其他非卤化有机磷衍生物”（以草甘膦为主）数量达 4.15 万吨，同比增长

62.89%，2024 年底北美大幅进口草甘膦进行补库，库存相对较高使得 2025 年旺

季不旺，2025 年 10-11 月中国出口至北美的“其他非卤化有机磷衍生物”同比下

降 28.19%，年底需求欠佳，叠加行业内新产能建成，草甘膦价格自 10 月中旬的

2.77 万元/吨下跌至年底的 2.38 万元/吨。2026 年 3 月以来，受美伊冲突影响，

原材料价格大幅波动，草甘膦生产成本随之波动，4 月下旬华东地区草甘膦最高

涨至 3.45 万元/吨，9 月上旬回落至 2.53 万元/吨，9 月下旬至 10 月下旬价格上

涨至 2.8 万元/吨。

2025 年至今草铵膦价格回顾：2025 年草铵膦行业产能过剩，市场价格低迷，草铵

膦价格先跌后涨再稳，年末小幅回落，年度均价均价 44751 元/吨，较 2024 年均

价 54352 元/吨下跌 17.67%，年内价格高点是年初的 4.7 万元/吨，低点是 6 月末

的 4.37 万元/吨。2026 年 1 月，财政部、税务总局发布公告自 2026 年 4 月 1 日

起，取消草铵膦、精草铵膦等多款农药原药产品的出口退税，受此影响草铵膦市

场价格开始上涨，截至 2026 年 10 月 20 日，华东地区草铵膦市场价格由 5.95 万

元/吨上涨至 6.65 万元/吨，涨幅 11.76%，10 月 22 日进一步上涨至 7 万元/吨，

较年初上涨 2.61 万元/吨，涨幅 59.45%。值得一提的是，据百川盈孚，2020-2025

年中国草铵膦产量从 1.83 万吨增长至 12.04 万吨，年均复合增速达 45.78%，草

铵膦降价后性价比凸显，全球需求快速提升。

盈利水平：看好草铵膦价格继续上涨，盈利水平将持续改善。受成本提升影响，

上半年草甘膦均价同比有所提升，企业盈利出现一定程度修复，考虑行业供需格

局较为良好，以及后续反内卷工作或将推进、中国企业产业链配套完善、系统性

竞争实力显著，国际贸易摩擦频发等因素，我们判断 2026 年草甘膦均价较 2025

年有所提升；草铵膦方面，随着出口退税的取消，考虑行业连续数月维持高开工

率、库存水平持续下降等因素，结合四季度的北美进口旺季，我们看好 2026 年四

季度草铵膦价格高位坚挺，行业盈利水平有望实现明显改善。
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图42：草甘膦价格、价差 图43：草铵膦价格、成本、毛利

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

图44：草甘膦行业月度开工率 图45：草甘膦行业工厂库存

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

图46：草铵膦行业月度开工率 图47：草铵膦行业工厂库存

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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中国出口：1-9 月中国草甘膦/草铵膦出口量同比下降

我国的草甘膦/草铵膦产品主要用于出口。2022 年起，我国将草甘膦、草铵膦出

口分类归于“其他非卤化有机磷衍生物”，海关商品编码为 29314990，“其他非

卤化有机磷衍生物”主要包括草甘膦、草铵膦、精草铵膦以及其他小宗化学品。

据海关总署，2023 年我国“其他非卤化有机磷衍生物”累计出口量 46.15 万吨，

另据百川盈孚，当年我国草甘膦、草铵膦产量分别为 48.28 万吨、5.82 万吨，考

虑精草铵膦及其他归于同一大类的小宗化学品产量较小，因此我国的草甘膦产品

主要用于出口。另据中农纵横，其分析 2021 年国内草甘膦产量 62.3 万吨，近 50

万吨用于出口，出口量占总产量的 80%。综上所述，我国每年绝大部分草甘膦产

品用于出口，海外需求是决定国内草甘膦产品产销的关键。北美和南美是全球粮

食主产区，也是草甘膦的主要需求地区，南美需求大于北美。由于南北半球春耕

开始时间存在差异，据海关总署数据，往年每年的年末至下一年 1 月是我国除草

剂出口到北美的季节性旺季，6-8 月是我国除草剂出口到南美的季节性旺季。

2024、2025 年我国草甘膦/草铵膦出口数据持续改善，看好中国草甘膦/草铵膦出

口数量提升。2022 年 8 月开始全球农化行业进入去库周期，下游对草甘膦原药的

采购数量持续下降，采购节奏放缓，表现为我国其他非卤化有机磷衍生物出口数

量在 2022 年 8 月至 2023 年 8 月同比增速均为负值。2023 年 9 月开始，我国其他

非卤化有机磷衍生物出口数量同比增速都在 10%以上，说明全球的农药供需秩序

逐渐恢复。2025 年我国其他非卤化有机磷衍生物累计出口数量 62.82 万吨，同比

增长 4.36%，出口数据较 2023 年行业低点大幅改善，上一轮全球的农药去库周期

已结束。从出口区域看，2025 年，亚洲、拉丁美洲、欧洲、北美出口数量占比分

别为 28%、22%、22%、19%。2026 年 1-9 月，我国其他非卤化有机磷衍生物累计

出口数量 44.65 万吨，同比下降 8.75%，其中出口到北美数量同比下降 22.14%，

出口到拉丁美洲数量同比增长 4.65%，出口到亚洲数量同比下降 7.98%。

图48：中国“其他非卤化有机磷衍生物”出口数量 图49：2025 年中国“其他非卤化有机磷衍生物”出口区域

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理
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图50：中国出口到拉美“其他非卤化有机磷衍生物”数量 图51：中国出口到北美“其他非卤化有机磷衍生物”数量

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：美国农业部，国信证券经济研究所整理

农药行业投资建议：随着全球进入新一轮库存周期，我们看好中国农药产业的系

统性竞争优势，全球原药产量占比仍有提升空间，行业资本开支放缓及反内卷工

作推进后农药价格有望触底反弹，重点推荐综合性农药供应商【扬农化工】、国

内草甘膦产能第一的【兴发集团】，建议关注国内植物生长调节剂行业细分龙头

【国光股份】、杀菌剂行业头部企业【泰禾股份】。同时，随着草铵膦等一批农

药取消出口退税，农药企业的生产成本增加，落后产能将加速出清，我们看好草

铵膦后市价格进一步上涨，建议关注具有草铵膦产能的上市公司【利民股份】。

4、国信化工观点及盈利预测

钾肥：重点推荐【亚钾国际】，公司目前拥有老挝甘蒙省 263.3 平方公里钾盐矿

权，折纯氯化钾资源总储量约 10 亿吨，2024 年前三季度氯化钾产量 132 万吨、

销量 124 万吨。公司 179#矿第二、第三个百万吨正在建设，有望于 2025 年中投

产，预计公司 2025、2026 年氯化钾产量分别为 280 万吨、400 万吨，前三个百万

吨完全满产有望达到 500 万吨产量。

磷化工：近两年来我国可开采磷矿品位下降，开采难度和成本提升，落后产能有

望逐渐出清，而新增产能投放时间周期较长且高品位矿资源日益稀缺，进口磷矿

石无显著成本优势，考虑在建产能投产及落后产能退出后，我们预计中长期内国

内磷矿石实际供给增量有限；需求端，磷肥等磷矿石传统需求领域保持平稳增长，

以磷酸铁锂为代表的新兴领域需求快速增长，未来需求仍有较大的提升空间。我

们认为磷矿石供需紧平衡有望继续保持较长时间，磷矿石中长期价格中枢将继续

维持较高水平，看好磷矿石的长期景气度，我们重点推荐磷矿储量丰富的磷化工

全产业链龙头企业【云天化】、【兴发集团】，建议关注磷矿石产能不断提升的

【湖北宜化】、【云图控股】。

农药：随着全球进入新一轮库存周期，我们看好中国农药产业的系统性竞争优势，

全球原药产量占比仍有提升空间，行业资本开支放缓及反内卷工作推进后农药价

格有望触底反弹，重点推荐综合性农药供应商【扬农化工】、国内草甘膦产能第

一的【兴发集团】，建议关注国内植物生长调节剂行业细分龙头【国光股份】、

杀菌剂行业头部企业【泰禾股份】。同时，随着草铵膦等一批农药取消出口退税，

农药企业的生产成本增加，落后产能将加速出清，我们看好草铵膦后市价格进一

步上涨，建议关注具有草铵膦产能的上市公司【利民股份】。
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风险提示

安全生产和环境保护风险；磷化工产品需求不及预期的风险；产能扩张导致的市

场风险；原材料价格波动的风险；国际贸易风险等。

表3：主要钾肥、磷化工上市公司估值表

股票代码 股票简称 主营产品
收盘价

（2026/10/22）

EPS PE
PB（2026E）

总市值

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E （亿元）

000893.SZ 亚钾国际 钾肥 34.98 1.81 3.43 4.65 26.5 10.2 7.5 2.21 323

600096.SH 云天化 磷肥、尿素 26.03 2.83 2.88 3.07 11.8 9.1 8.5 1.90 475

600141.SH 兴发集团 磷肥、草甘膦 23.60 1.35 1.69 2.07 25.6 14.0 11.4 1.14 282

000422.SZ 湖北宜化 磷肥、尿素、氯碱 10.35 0.74 0.81 1.02 19.1 12.8 10.2 1.85 112

002539.SZ 云图控股 磷肥、复合肥 10.91 0.68 1.08 1.36 17.3 10.1 8.0 1.33 132

600486.SH 利民股份 农药原药、制剂 13.10 1.01 1.24 1.39 15.8 10.6 9.4 1.53 62

002734.SZ 扬农化工 农药原药、制剂 52.33 3.17 3.75 4.43 21.9 14.0 11.8 1.78 211

002749.SZ 国光股份 植物生长调节剂 8.23 0.67 0.64 0.71 19.9 12.9 11.6 2.60 46

301665.SZ 泰禾股份 农药原药、制剂 20.94 1.04 1.21 1.51 27.3 17.3 13.9 2.63 94

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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