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事项：

事项：据百川盈孚，2026 年以来草铵膦市场价格由 4.39 万元/吨上涨至 11 月 10 日的 8 万元/吨，涨幅达

82.23%。

国信化工观点：

1）取消草铵膦出口退税挤压企业利润，价格底部确认。财政部、税务总局联合发布公告宣布自2026年 4月 1

日起取消草铵膦、精草铵膦等多款农药原药的出口退税，草铵膦市场价格随即便上涨至4.6万元/吨，价格底部

确认。5月以来受原材料价格上涨、供应趋紧、需求旺盛等多重因素影响，草铵膦市场价格持续上行，11月10

日市场价8万元/吨，年内涨幅达82.23%。

2）原材料价格上涨，草铵膦生产成本提升。格式法草铵膦生产主要原料有亚磷酸三乙酯、三氯化磷等，再上游

为合成氨、黄磷、液氯、乙醇等基础化工原料，受美伊冲突影响原油价格上涨逐级传导至基础化工原料，原材料

价格的上涨使得草铵膦生产成本提升，支撑草铵膦价格上涨。

3）中间体供应趋紧，工厂库存下降，草铵膦供应紧张。9月以来市场上流通的甲基亚磷酸二乙酯货源阶段性减

少，部分外采二乙酯的草铵膦生产企业开工率下降。据百川盈孚，8/9/10月份国内草铵膦行业开工率降至72%。

库存方面，11月6日国内工厂总库存下降至830吨，较2025年4月初的12330吨、2026年初的4280吨大幅去

库，当前工厂库存已处于2023年以来的最低水平。

4）降价后草铵膦需求快速增长，出口旺季放大涨价幅度。2021至2025年我国草铵膦产量已从1.7万吨增长至

12.04万吨，年均复合增速达63.18%。2026年 1-9月，我国其他非卤化有机磷衍生物出口到北美数量同比下降

22.14%，我们认为当前北美的草铵膦库存可能略低于正常水平，2026年11-12月的补库需求有望超过2025年同

期水平，草铵膦8万元/吨及以上的价格有望维持到2027年春节前夕，相关公司的盈利水平将随着草铵膦价格维

持高位而修复。

5）精草/普草比价快速下降，精草铵膦性价比优势凸显。精草铵膦是草铵膦中的有效成分，可实现药效翻倍、用

量减半效果。2026年以来，草铵膦市场价涨幅大于精草铵膦，精草/普草比价由1.26下降至1.13，精草铵膦作

为更高效的草铵膦，当前性价比优势尤其突出，而随着精草在越来越多的海外主要农药国家获得登记，精草铵膦

市场需求规模将持续增长。

评论：

 供应紧张、需求增加、渠道库存低、原材料价格上涨等多方面因素共振，草铵膦市场价格持续上涨

取消草铵膦出口退税挤压企业利润，价格底部确认。草铵膦市场价在 2021 年 11 月最高触及 37 万元/吨的

历史最高价，较高的利润率吸引农药行业企业大幅扩张草铵膦产能，据百川盈孚，2021-2026 年，我国的

草铵膦产能从 4.6 万吨/年增长至 17.1 万吨/年，增长 271.74%，2026 年前行业产能利用率低于 80%，产能

过剩问题严重，市场价格由 2021年 11 月的 37万元/吨下降至 2026 年 1月的 4.39万元/吨，涨幅达 88.14%。

2026 年 1 月 12 日，财政部、税务总局联合发布公告宣布自 2026 年 4 月 1日起取消草铵膦、精草铵膦等多

款农药原药的出口退税，取消出口退税直接挤压草铵膦生产企业利润空间，草铵膦市场价格随即便上涨至

4.6 万元/吨，价格底部确认。5 月以来受原材料价格上涨、供应趋紧、需求旺盛等多重因素影响，草铵膦
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市场价格持续上行，11 月 10 日市场价 8万元/吨，年内涨幅达 82.23%。

原材料价格上涨，草铵膦生产成本提升。格式法草铵膦生产主要原料有亚磷酸三乙酯、三氯化磷等，再上

游为合成氨、黄磷、液氯、乙醇等基础化工原料，受美伊冲突影响原油价格上涨逐级传导至基础化工原料，

据百川盈孚，以上6种原料价格年初至11月 10日价格涨幅分别为3.33%、23.62%、11.52%、24.91%、287.97%、

4.65%，原材料价格的上涨使得草铵膦生产成本提升，支撑草铵膦价格上涨。

图1：草铵膦价格、成本、毛利 图2：中国草铵膦年度产能、产量、产能利用率

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

中间体供应趋紧，工厂库存下降，草铵膦供应紧张。甲基亚磷酸二乙酯是草铵膦核心中间体，由亚磷酸三

乙酯、三氯化磷与甲基格氏试剂反应生成，是草铵膦原药成本关键环节。2026 年 9 月 7 日，湖北犇星新材

公告称其全资孙公司湖北大闰化学科技有限公司与洪湖市一泰科技有限公司签署《履行和解协议》及《采

购框架协议》，主要涉及甲基亚磷酸二乙酯。8 月 3 日湖北大闰二乙酯车间阶段性停产技改约 1 个月，9

月后湖北大闰生产的二乙酯优先供给洪湖一泰指定主体，使得市场上流通的甲基亚磷酸二乙酯货源阶段性

减少，部分外采甲基亚磷酸二乙酯的草铵膦生产企业开工率下降。据百川盈孚，2025 年 5 月至 2026 年 7

月我国草铵膦行业月度开工率始终维持在 80%以上，部分月份可达 90%以上，受中间体供应趋紧影响，2026

年 8/9/10 月份开工率降至 72%。库存方面，11 月 6 日国内工厂总库存下降至 830 吨，较 2025 年 4 月初的

12330 吨、2026 年初的 4280 吨大幅去库，当前工厂库存已处于 2023 年以来的最低水平。8 月以来中国草

铵膦行业开工率下降，工厂库存持续消耗，说明草铵膦供应持续趋紧。

图3：中国草铵膦工厂库存 图4：中国草铵膦月度产量、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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降价后草铵膦需求快速增长，出口旺季放大涨价幅度。2022 年下半年以来草铵膦市场价格持续下降，性价

比优势逐渐显现，市场需求快速增长，据百川盈孚，2021 至 2025 年我国草铵膦产量已从 1.7 万吨增长至

12.04 万吨，年均复合增速达 63.18%，2026 年前 10 月产量 11.48 万吨，同比增长 18.15%。我国每年生产

的大部分草铵膦原药用于出口，目前北美是草铵膦的最重要的需求地区，考虑春耕备货及船期，据海关总

署数据，往年每年的四季度至下一年 1 月是我国除草剂出口到北美的季节性旺季。2026 年 1-9 月，我国其

他非卤化有机磷衍生物（包含草甘膦、草铵膦等原药）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%，基于北美进口数据、国内草铵膦行业开工率、工厂库存等数据，我们认

为当前北美的草铵膦库存可能略低于正常水平，2026 年 11-12 月的补库需求有望超过 2025 年同期水平，

草铵膦 8 万元/吨及以上的较高价格有望维持到 2027 年春节前夕，相关公司的盈利水平将随着草铵膦价格

维持高位而修复。

图5：中国出口到北美“其他非卤化有机磷衍生物”数量 图6：中国精草铵膦市场价格

资料来源：海关总署，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

精草/普草比价快速下降，精草铵膦性价比优势凸显。精草铵膦是草铵膦中的有效成分，可实现药效翻倍、

用量减半效果，目前终端制剂的性价比已优于普通草铵膦，未来有望逐步替代普通草铵膦，契合国家农药

减量增效的政策。2026 年以来，草铵膦市场价由 4.39 万元/吨上涨至 8万元/吨，涨幅 82.23%，精草铵膦

市场价由 5.55 万元/吨上涨至 9万元/吨，涨幅 62.16%，精草/普草比价由 1.26 下降至 1.13，精草铵膦作

为更高效的草铵膦，当前性价比优势尤其突出，目前制约其快速推广的关键因素是海外国家登记证问题，

而随着精草在越来越多的海外主要农药国家获得登记，并加之市场推广开展、生产技术的改进，精草铵膦

市场需求规模将持续增长。

表1：同类公司估值比较

股票代码 股票名称 主营产品
收盘价

（2026/11/10）

EPS PE
PB

总市值

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 亿元

600486.SH 扬农化工 农药原药、制剂 55.60 3.17 3.47 4.10 21.9 16.0 13.6 1.85 225

002734.SZ 利民股份 农药原药、制剂 11.34 1.01 1.23 1.39 15.8 9.2 8.2 1.35 53

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

 风险提示：

安全生产风险；环保风险；市场竞争加剧风险；国际贸易摩擦风险等。
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相关研究报告：

《农药行业快评-草铵膦等农药出口退税取消，落后产能有望加速出清》 ——2026-01-14

《创制农药行业专题-中国创制农药有望迎来“Me too”到“Me better”跨越》 ——2025-12-12

《农药行业快评-“正风治卷”三年行动开启，农药行业有望迎来景气拐点》 ——2025-07-28

《氯虫苯甲酰胺行业快评-行业供给突发受限，杀虫剂价格有望出现阶段性上涨》 ——2025-05-29

《农化行业：2026 年 9、10 月月度观察-钾肥进口持续增加，磷酸铁盈利修复，草铵膦持续涨价》 ——

2026-10-26
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