
 

                             

 
 

 谋求稳定主营，尝试多元发展 
— 

公司研究 /深度研究 石油、化学、塑胶、塑料/复混

肥料制造业

2010-04-19 

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

六国化工 (600470) 
 

中性/ 首次评级 
股价：RMB12.98 
 
分析师 

肖晖 
SAC 执业证书编号:S1000208110160 
+755-82493656 xiaohui@lhzq.com 
 
联系人 

赵森 
+755-82368536 zhaosen@lhzq.com 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 
 

基础数据 
总股本（百万股） 226
流通 A 股（百万股） 226
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 2933
 

相关研究  
《磷铵价格持续上涨，产量创新高》 2010-03-18 
《磷化工行业开始复苏》  2010-02-23 
《中国关税将刺激全球磷供应紧张》 2010-01-28 
 

 六国化工是我国重点发展的磷肥生产大型骨干企业，二铵产能 100 万吨，

其中 60 万吨可随时转产复合肥，磷铵产量列国内前 5 名，且连年增长。公

司销售模式有效、地理位置优越，但上游原料外购为主，资源瓶颈制约公

司主业发展。 

 多年积累的“六国”品牌效应和“驻点直销”模式，保证了公司稳定增长

的销量水平，“驻点直销”模式也使得公司应收账款处于行业内较低水平。

铜陵地理位置优越，相比西南地区，铁路运输至种粮大省山东、河南及稍

远的东北地区，约可减少里程 2000 公里。 

 上游原料瓶颈制约公司发展，2007 年起公司二铵毛利率开始低于行业内其

他公司，主要由于此时国内磷铵产能开始过剩，公司原材料大量外购的弊

端显现。铜陵硫酸资源丰富，公司有采购价格优势，但仍需承受价格波动

风险。磷矿石 80%以上采自湖北宜昌，采购运输成本较高，矿石资源瓶颈

直接制约公司发展。宿松磷矿今年年中试产，达产后可采精矿约 40 万吨/
年，我们估算可将公司矿石平均成本降至 450 元/吨，仍高于业内其他公司。 

 拟定向增发建设的 28 万吨合成氨项目，将公司液氨成本由现在的

2500-2600 元/吨降至 1900-2000 元/吨，根本解决公司液氨采购成本高及长

途运输存在安全隐患等问题，2012 年后长期利好公司发展。 

 国内磷铵产能过剩。在新建产能仍不断增长；09 年末完成大量补库存；中

国关税限制磷肥出口等多重不利因素影响下，我们预计 10 年国内磷铵价格

不会出现明显上涨，行业盈利仍将处于较低水平。 

 公司投资湿法磷酸净化项目或将成为未来发展的亮点，5 万吨工业级湿法磷

酸项目今年年底可投产，我们测算该项目盈利水平应高于磷肥。之后 2 万

吨食品级磷酸项目将择期投产，若顺利，公司将可能向更高端和更大规模

的净化磷酸盐领域发展。 

 我们预测公司 10 年（增发摊薄前）EPS 0.39 元，11 年 EPS 0.40 元，目

前股价已基本反应未来预期，首次给予“中性”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3060.9 2916.4 3182 3207 3266

(+/-%) 32.3 -4.7 9.1 0.8 1.8

归属母公司净利润(百万元) 66.5 54.4 89.2 90.1 107.5

(+/-%)  -33.3 -18.1 63.9 1.0 19.4

EPS(元) 0.29 0.24 0.39 0.40 0.48

P/E(倍) 45.8 55.9 33.3 32.5 27.0 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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国内大型磷复肥生产企业 

安徽六国化工股份有限公司是我国“七五”期间建设的第一家大型高浓度磷复肥生产

企业，是国家重点发展的磷肥骨干企业。公司本部磷酸二铵产能 100 万吨，其中 60

万吨可随时转产复合肥，磷酸一铵 12 万吨，磷铵产能及产量列国内前五名。 

表 1、2008 年国内二铵产量前十名企业（万吨实物量） 
序号 企业名称 产量（万吨）

1 云天化国际 129.1

2 贵州瓮福 99.6

3 贵州开磷 72.5

4 湖北宜化 65.5

5 安徽六国 58.4

6 湖北大峪口 35.7

7 广东湛化 35.1

8 三环中化嘉吉 32.1

9 湖北黄麦岭 32

10 山东鲁北 30.7

资料来源：武雪梅《2008 年我国磷肥、硫酸行业生产与消费概述》  

 

图 1、铜陵化学集团组织结构简图 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

2007 年，公司“三期”60 万吨项目技改后达产以来，高浓度磷肥产销量连年增长。

本部 100 多万吨磷复肥装置除每年共约 40 天检修外，其余时间均可满负荷生产。 

2009 年磷复肥行业受经济危机影响，年初市场需求低迷，同时国家继续执行化肥淡

旺季关税政策，严格控制出口，公司高成本库存产品超过 20 万吨，年末二铵行情好

转，销量和价格增长，但原料价格持续上行，公司全年利润水平较低。 
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有效的销售模式与优越的地理位置 

公司磷复肥销往全国 25 个省、自治区、直辖市，直销点 650 多个。多年积累的“六

国”品牌效应和“驻点直销”模式，加之优越的地理位置，保证了公司稳定增长的销

量水平。 

“六国”品牌及“驻点直销”模式保证公司稳定销量 

六国化工自八十年代中期即引进设备开始高浓度磷肥生产销售，多年积累，“六国”

品牌已经深入人心，老百姓对品牌产生了一定的忠诚度。“六国”商标被认定为中国

驰名商标，公司磷酸二铵是国家免检产品和中国名牌产品。 

“驻点直销”模式下，公司 100 多名销售人员每人负责一个地区，全年 200 多天驻点

化肥销售地区，与“联销商”合作开发市场，及时向公司反馈市场信息，公司据此调

节产品生产计划。公司租用当地库房，提前将化肥运至销售地区，避免铁路集中运输

造成的运力紧张，保证了及时化肥供应。同时公司为销售商提供保底的利润保证，提

高经销商积极性。 

“驻点直销”要求经销商持现款到库房拿货，并直接汇入公司账户，保证资金安全，

公司应收账款始终保持行业内较低的水平。08 年应收账款周转天数仅 2.66 天，09 年

为 2.94 天。 

图 2、六国化工应收账款周转天数处于行业内较低水平 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表 2、公司产量、收入及利润情况 

年度 2007 2008 2009

磷复肥产量（万吨） 101.47 104.04 127.77

营业收入（亿元） 23.14 30.61 29.16

利润（万元） 16359.82 7091.28 4765.23

资料来源：公司年报 
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地理位置优越，降低运输成本 

公司化肥产品由铁路运输至国内各省，目前运输成本在 60-100 元/吨左右。安徽临近

中部农业大省河南、山东，公司 30%以上化肥销往该地区，15%化肥销售至东北三省。

国内磷肥生产多集中于西南地区，我们测算公司相比西南磷肥企业，运往中部及北方

地区约可节省 2000 公里里程，减少运输成本 80 元/吨左右。 

公司背靠长江，磷矿石由宜昌水运直接入厂。水运大宗原材料较铁路有成本优势。 

图 3、2009 国内磷肥产量分布。磷肥生产集中于西南地区，山东、河南较少 
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资料来源：石油化工行业协会 

 

图 4、公司地理位置优越 

资料来源：Google 地图 
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上游资源瓶颈制约公司主业发展 

原材料外购为主，资源瓶颈限制公司主业发展 

磷铵生产的主要原材料磷矿石、液氨、硫酸等，占公司生产成本的 80%以上，六国化

工除少量可以自产外，主要依靠外购，矿石和液氨的运输距离较远。公司生产成本受

外部价格及运输费用波动影响较大。 

2007 年前公司二铵享受国内供不应求带来的超额收益，毛利保持较高水平。在行业最

景气的 2007 年，国内产能扩张，公司产品毛利开始下滑，并且此后持续低于行业内

其他公司，生产资料主要依靠外购的弊端开始显现。 

图 5、上市公司磷酸二铵毛利水平 
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数据来源：相关公司年报 

 

公司硫酸资源优势明显，但仍需承受价格波动风险 

硫酸为磷铵生产重要原料，主要有硫磺制酸、硫铁矿制酸、烟气制酸三种方式制备。

国内磷肥企业尤其是西南地区企业以硫磺制酸为主，我国硫磺资源并不丰富，每年需

大量进口，硫磺价格暴涨暴跌，增加企业经营风险，影响业绩。 

图 6、硫磺价格暴涨暴跌，09 年末硫磺价格重回上升通道 
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图 7、2008 年国内硫酸产量分布，安徽硫酸资源较丰富 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

六国化工选址铜陵即是由于当地丰富的硫酸资源。公司每年与铜陵有色签订 70-80 万

吨大单硫酸采购协议，价格由双方季度谈判确定，波动较大时也可以按月谈判硫酸供

应价格。铜陵有色硫酸为该公司铜生产过程中副产品，价格较为低廉，目前六国化工

采购成本 350 元/吨，较其他地区低 40%左右。 

铜化集团华兴化工每年为公司提供 40 万吨磷酸，价格参考铜陵有色，但可节约 50-80
元/吨运输成本。 

硫酸资源是六国化工磷铵生产最大成本优势，此项成本明显低于其他大型磷复肥企

业，但公司仍承受价格波动风险，09 年内公司硫酸成本价格经历了 70-400 元/吨的区

间波动。 

宿松 80 万吨磷矿年内可试开采，短期矿石瓶颈仍难解决 

国际、国内大型高浓度磷肥公司均拥有自己的磷矿石资源，如美国 Mosaic 公司控制

着美国国内 12 座磷矿中的 5 座，Potashcrop 控制着两座，云南云天化控制了云南省

境内超过 60%的磷矿资源。而六国化工在在产磷矿中仅拥有宜昌明珠 15%股权，该

矿产能 20 万吨/年，远不能满足公司生产需求。 

目前，公司磷矿石 80%以上采自湖北宜昌，20%左右购自云贵，公司与矿石资源地企

业和政府都建立了长期良好的合作关系，目前矿石供应可以保证，但成本较高。宜昌

至铜陵长江航运近千公里，全程装运费 100 元/吨左右，矿石到厂成本达到 480-500
元/吨，而云南或湖北拥有矿石资源企业，矿石到厂成本不超过 300 元/吨。 

公司定向增发收购的安徽宿松矿业 80 万吨/年磷矿今年年中可试生产，完全达产后折

合 30%磷矿石 35-40 万吨/年，到厂成本 400 元/吨。我们估算公司年需磷矿石 120 万

吨，则此项目可使公司矿石平均成本降至 450 元/吨左右，但此成本价格仍显著高于

行业内自有矿石资源的公司。 

 

 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-04-19          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             8 

图 8、2009 国内磷矿石产量分布，安徽磷矿资源较少 
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资料来源：中华商务网 

 

28 万吨合成氨项目已开工，2012 年后将长期降低公司合成氨成本 

由于外购液氨具有供应不稳定、采购成本高以及长途运输存在安全隐患等缺点，国内

大型高浓度磷复肥生产企业大多采用自产合成氨来满足生产需求。 

六国化工公告显示，公司目前每年需要 18 万吨合成氨，除同处铜陵的顺华公司供应

3 万吨外，其余 15 万吨需全部由外地购入。公司目前液氨采购成本 2500-2600 元/吨。 

公司近期拟定向增发建设 28 万吨合成氨项目已开工，厂址临近现厂区，公司测算该

项目投产后，液氨成本将降至 1900-2000 元/吨，可降低公司二铵成本 130 元/吨左右。

预计 2012 年年底可建成投产，建成后将彻底解决公司合成氨供应问题，延伸了公司

上游原材料产业链；合成氨的生产成本得到有效控制。 

两次定向增发，意在谋求稳定主营 

公司两次定向增发募集资金收购的宿松磷矿及建设的 28 万吨合成氨项目，主要是为

高浓度磷肥的发展提供低廉和稳定的原料来源，是公司希望做大做强主业的表现。公

司发展瓶颈将得到一定解决，有利于提高公司高浓度磷复肥产品的市场竞争力，增强

公司持续盈利能力。但是缺少磷矿石资源的弊端仍将制约公司未来发展。 

表 3、目前六国化工与云南省内公司二铵生产成本对比 

六国化工 
单耗

吨

单价

元/吨

成本

元
云南省内

单耗 

吨 

单价

元/吨

成本

元

磷矿石 1.6 490 794 磷矿石 1.7 250 425

硫酸 1.2 350 420 硫酸 1.2 450 540

液氨 0.22 2500 550 液氨 0.22 2300 440

电力/度 400 0.38 153 电力/度 400 0.268 107.2

蒸汽 100 蒸汽  100

折旧 100 折旧  100

人工 50 人工  50

其他 50 其他  50

总成本 2218 总成本  1878.2

资料来源：华泰联合证券研究所 
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磷肥行业产能过剩，整体盈利不佳 

产能过剩与经济危机共同作用使得 2009 年国内磷肥行业盈利处于底部，企业经营困

难，2010 年初业绩稍有改善，但国内产能过剩情况严重，未来行业盈利情况仍不乐

观。 

图 9、国内磷肥企业盈利情况 
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资料来源：Wind 

 

2009-2010 年中国磷肥产能增长成为全球磷肥产能增长的主要来源。2011-2013 年随

着其他国家产能投放，中国的新增产能占比下降。 

图 10、磷肥新增产能情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

据中国磷肥工业行业协会统计，截至 2009 年底我国高浓磷复肥生产能力：磷酸二铵

（实物，下同）1200 吨，磷酸一铵 1300 万吨，09 年国内磷铵总产量为 1778 万吨，

全年开工率为 71%。若按照 IFA 预测，2010/11 年全球磷肥需求增长 6.2%，我们假

设国内磷铵产量增速与此相同，10 年 1 月国内又有开磷集团和宜昌新洋丰共 108 万

吨的二铵装置达产，则仅以此估计 2010 年国内磷铵开工率为 72%。 
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但是实际若考虑到 2009 年末磷铵补库存导致的产量异常大幅提高；2010 年内仍可能

投产的近 500 万吨磷铵产能；中国高关税限制磷铵出口等因素，2010 实际开工率必

然小于 72%的水平。 

图 11、国内磷肥（折纯 P2O5）产能及开率预测 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

开工率水平较低的直接结果即是磷铵价格在 2010 年内很难由于需求的原因而上涨，

磷铵售价与原材料成本之间价差将保持较低水平，磷铵生产企业盈利状况不会有明显

改观。 

图 12、国内磷复肥价格 2010 年内大幅上涨可能性较小 
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资料来源：CEIC 

 

上游磷矿石行业整合已经结束，磷铵行业整合目前仅限于磷肥生产大省内部由当地政

府主导的区域内整合。在行业产能过剩，整体盈利不佳的情况下，磷肥企业自主完成

的跨区域整合可能即将展开。 
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试产净化磷酸，或成公司未来发展亮点 

磷矿石是一种稀缺资源，目前云南、湖北等省已基本限制磷矿石直接出省，公司磷矿

石资源瓶颈问题可能长期存在。磷肥行业竞争激烈、毛利较低，公司在磷肥行业发展

受限的情况下，正在尝试磷化工产业链中多元化的发展方向。 

公司与四川大学合作，投资 1.5 亿元的 5 万吨工业级湿法磷酸净化项目今年年底可投

产，该项目正常运行情况下，盈利水平应高于磷肥。 

国内磷酸同样属于产能过剩行业，据中华商务网统计，国内热法磷酸产能超过 500 万

吨，实际产量仅 220 万吨左右，已由进口国变为出口大国。 

图 13、国内磷酸产能过剩，大量出口消化过剩产能 
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资料来源：中华商务网 

 

此次，公司利用磷肥生产过程中的粗磷酸建设工业级磷酸净化项目，属于湿法磷酸净

化路线，不同于国内通常的热法磷酸路线。热法磷酸需经黄磷制备过程，污染大、能

耗高（湿法净化磷酸能耗仅为热法磷酸的 40%）。国内热法磷酸之所以大量发展，与

电力成本较低、矿石价格涨幅不大有关。同时，相比湿法磷酸，热法更能够规避由磷

肥需求旺盛引发的硫磺等原料的价格上涨。但对于六国化工，处在硫酸资源丰富，成

本低廉的铜陵，国际、国内硫磺价格的波动相比其他地区减小不少，有利于公司湿法

磷酸发展。 

湿法磷酸净化则在欧美和北非常见，对矿石含量要求高、净化技术难度大，目前国内

瓮福集团的一套食品级磷酸净化装置运行较好。 
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图 14、磷化工产业链 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

公司此次净化磷酸项目定位于工业级，同时，公司与四川大学合作的 2 万吨/年食品级

磷酸工业示范装置已列入国家科技支撑计划，择期建设，若顺利运营，公司可能继续

向更高端更大规模的磷酸盐领域发展，是公司利用已有资源寻求更高回报的尝试。 

根据公司 3 月公告，新设立的铜陵鑫克子公司主营包括精制磷酸、磷酸盐、专用化学

产品等化学制品的生产和销售。我们认为此公司可能承接六国化工的工业级磷酸业

务，并将成为公司后续精制磷酸盐产品发展的平台。 

 

投资建议 

从公司两次募集资金投资方向看，高浓度磷复肥仍是公司未来长期发展重点。公司磷

复肥生产稳定，盈利跟随行业周期波动。原材料主要外购的瓶颈短期难以解决，制约

影响公司主业发展。 

5 万吨湿法磷酸净化项目是公司对磷化工产业链延伸发展的一种尝试，完全投产后，

盈利水平应高于磷肥，我们认为若项目成功运行，公司可能尝试发展更高端磷酸盐产

品。 

我们预计公司增发摊薄前 10 年 EPS 为 0.39 元，11 年 0.40 元。我们认为，在公司经

营稳定且无其他重大事件发生的情况下，当前股价已经处于合理水平，首次给予“中

性”评级。 

 

 

 

 

 

磷肥景气 
精细磷酸(盐)成

本大幅提

硫磺：暴涨

磷矿石：暴涨 

 

磷肥涨幅较小 精细磷酸(盐)成本

竞争力提高 

电力：价格稳定 

磷矿石：涨幅小 

 

湿法路线 

干法路线 
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表 4、盈利预测假设 

  2010 E 2011E  2012E 
磷酸二铵  

销量(万吨） 48 48  48 

单价（元/吨） 2400 2400  2450 

单位成本（元/吨） 2218 2175  2175 

二铵收入（亿元） 11.52 11.52  11.76 

二铵成本（亿元） 10.64 10.44  10.44 

毛利率 7.6% 9.4%  11.2% 

磷酸一铵  

销量(万吨） 25 25  25 

单价（元/吨） 2000 2000  2000 

单位成本（元/吨） 1839 1791  1791 

一铵收入（亿元） 5.00 5.00  5.00 

一铵成本（亿元） 4.60 4.48  4.48 

毛利率 8.05% 10.44%  10.44% 

复合肥  

销量(万吨） 50 50  50 

单价（元/吨） 2400 2450  2500 

单位成本（元/吨） 2222 2269  2315 

复合肥收入（亿元） 12.00 12.25  12.50 

复合肥成本（亿元） 11.11 11.34  11.57 

毛利率 8% 8%  8% 

其他  

收入（亿元） 3.3 3.3  3.4 

成本（亿元） 3.3 3.3  3.2 

毛利率 0 0  5% 

  

收入合计（亿元） 31.82 32.07  32.66 

成本合计（亿元） 29.65 29.55  29.69 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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盈利预测 （假设公司 10 年以 12 元/股，定向增发 1 亿股，摊薄后） 

数据来源：华泰联合研究所整理 
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