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本报告导读： 

磷肥行业龙头联合限产提价有望大幅改善产能过剩的局面，而磷肥出口关税有望进一

步下调提升出口竞争力，磷肥行业底部确认下在供需多因素下有望底部回暖。 

摘要： 

[Table_Summary]  磷肥龙头联合限产提价，供给过剩有望大幅改善：磷肥行业“6+2”

会议于 12 月 11-12 日在贵州召开，会议提议二铵企业联合限产 30%，

以缓解产能过剩压力，时间期限一年。八家二铵企业产能占比约 70%，

行业集中度相对较高，未来两年国内没有新增产能，若此次联合限产

提议能够实施成功则二铵供给过剩的局面将得到大幅改善，行业有望

从底部逐步回暖。 

 磷肥出口关税有望继续下调，出口恢复有望提升整体需求：2015 年

一铵、二铵出口量分别达到 274.29 万吨和 801.99 万吨，占当年产量

的 12%和 42%。2016 年由于海外需求低迷，一铵和二铵出口量同比

下滑约 30%，加剧了国内磷肥过剩状况。2017 年磷肥出口关税有望

从目前的 100 元/吨继续下调，甚至可能出现零出口关税。由于磷肥

出口占比非常高，因此出口关税下调无疑会提升国产磷肥产品的竞争

力，并提升国内磷肥企业的盈利能力。尤其是二铵，其出口占比 2015

年高达 40%，其出口需求提升将显著改善国内供需格局。 

 投资建议及受益标的：我们认为磷肥行业经过多年的低迷，特别是

近一年景气度持续下滑，行业底部已经确认。随着磷肥行业龙头限产

提价的推进，行业供给侧改革提速，而出口关税的进一步下调将提升

需求的回暖，明年磷肥行业供需格局有望得到大幅改善，看好磷肥行

业景气从底部逐步恢复，相关受益标有云天化、湖北宜化、兴发集团

和六国化工。 

 风险提示：农产品价格继续下滑风险，出口需求依然低迷风险。 
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1. 联合限产+环保趋严，磷肥供给侧改革提速 

1.1. 巨头联合限产磷肥供给过剩有望缓解 

由于产能过剩较多，磷肥行业近几年一直景气度不高。2015 年四季度开

始，由于农产品价格下跌，出口不畅等多重利空，一铵和二铵价格一路

下滑，今年三季度跌至历史低点，价格较年初下跌了近 20%。 

 

磷肥行业“6+2”会议于 12 月 11-12 日在贵州召开，会议主题围绕“集

体限产”和“联合挺价”两方面。本次会议提议各二铵企业联合限产 30%，

以缓解产能过剩压力，时间期限一年。随后，企业纷纷上调二铵价格约

200 元/吨，而一铵价格也随之上涨。据百川资讯的数据，国内二铵产能

约 2200 万吨，八家二铵企业产能占比约 70%，行业集中度相对较高，

未来两年国内没有新增产能，若此次联合限产提议能够实施成功则二铵

供给过剩的局面将得到大幅改善，行业有望从底部逐步回暖。 

 

图 1 一铵和二铵价格持续低迷 
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数据来源：百川资讯，国泰君安证券研究 

 

1.2. 环保趋严下磷肥开工率将受限 

磷肥生产过程中会有大量的三废，主要污染来源是硫酸分解磷矿石制磷

酸过程中产生的磷石膏，其含有未分解的磷矿，未洗涤干净的磷酸以及

氟化钙、铁铝化合物、酸不溶物、有机质等多种危害人体健康及生物生

长的有害杂质。每吨磷酸（以 100% P2O5计）的生产大约要产生约 5 吨

磷石膏，目前磷石膏已成为我国化工业排放量最大的废料，对大气和地

下水造成污染威胁尤为突出和日益严重。近日《经济半小时》栏目曝光

两大磷肥国企对环境的污染，使得各地环保部门对磷肥行业环保监管趋

严，此外中央环保督察组 11 月 26 日进入湖北省进行环保督查，磷肥开

工必受影响，而湖北是国内磷肥生产重地。我们认为环保趋严大势所趋，

对磷肥企业环保高压也将成为常态，磷肥供应量下降将助推价格回暖，

景气提升。 
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2. 关税下调+冬储来临，磷肥需求有望回暖 

2.1. 关税有望下调促进出口需求回暖 

表 1: 一铵和二铵出口关税不断下调 

品种 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

一铵 

旺季(1 月 1 日－5 月 15 日、10 月 16 日－12 月 31 日)：当

出口价格不高于基准价格时，80%；当出口价格高于基准价

格时，税率=(1.80-基准价格/出口价格)×100%。 

旺季（1月 1日-5月 15日，

10月 16日-12 月 31日）：

15%，加上 50 元/吨。 
100元/吨 100元/吨 

淡季(5 月 16 日-10 月 15 日)：当出口价格不高于基准价格

时，5%；当出口价格高于基准价格时，税率=(1.05-基准价

格/出口价格) ×100%。(基准价格按 3200元/吨计算) 

淡季（5 月 16 日-10 月 15

日）：50元/吨。 

二铵 

旺季(1 月 1 日－5 月 15 日、10 月 16 日－12 月 31 日)：当

出口价格不高于基准价格时，80%；当出口价格高于基准价

格时，税率=(1.80-基准价格/出口价格)×100%。 

旺季（1月 1日-5月 15日，

10月 16日-12 月 31日）：

15%，加上 50 元/吨。 
100元/吨 100元/吨 

淡季(5 月 16 日-10 月 15 日)：当出口价格不高于基准价格

时，5%；当出口价格高于基准价格时，税率=(1.05-基准价

格/出口价格) ×100%。(基准价格按 3500元/吨计算) 

淡季（5 月 16 日-10 月 15

日）：50元/吨。 

数据来源：国务院关税税则委员会，国泰君安证券研究 

 

国内磷肥产能过剩，为缓解产能压力，出口关税近年来一直下调以鼓励

出口。2014 年出口关税大幅下调，2015 年取消淡旺季关税区分，这些

出口政策的调整使得我国磷肥出口量快速增长，2015 年一铵、二铵出口

量分别达到 274.29 万吨和 801.99 万吨，占当年产量的 12%和 42%。然

而今年国外需求低迷，一铵和二铵今年前 10 月累计出口分别为 160.89

万吨和 500.65 万吨，同比下滑 29%和 31%。出口不畅导致更多货源压在

国内销售，进一步打压了国内的价格。 

 

据磷复肥工业协会的消息，2017 年磷肥出口关税有望从目前的 100 元/

吨继续下调，甚至可能出现零出口关税。以前对化肥出口征税的一个主

要理由是行业享有诸多优惠政策，而现在绝大部分化肥优惠政策已取

消，化肥行业变为普通行业，先前的情况不再存在。由于磷肥出口占比

非常高，因此出口关税下调无疑会提升国产磷肥产品的竞争力，并提升

国内磷肥企业的盈利能力。尤其是二铵，其出口占比 2015 年高达 40%，

其出口需求提升将显著改善国内供需格局。 

图 2 2016 年一铵出口大幅下滑                       图 3 2016 年二铵出口大幅下滑 
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数据来源：海关总署，国泰君安证券研究                       数据来源：海关总署，国泰君安证券研究 



 

 

行业专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 7 

 

图 4 一铵出口占国内总产量比例高                   图 5 二铵出口占国内总产量比例高  
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数据来源：wind，海关总署，国泰君安证券研究                 数据来源：wind，海关总署，国泰君安证券研究 

 

图 6 巴西是我国一铵主要出口地（2015）              图 7 印度是我国二铵主要出口地（2015） 
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数据来源：海关总署，国泰君安证券研究                       数据来源：海关总署，国泰君安证券研究 

 

2.2. 冬储来临将助推需求回暖 

目前磷肥行业库存不高，冬储进入关键阶段，随着下游复合肥需求的启

动也将进一步推动需求回暖。从下游复合肥企业了解到目前磷肥由于库

存低位，磷肥企业给下游复合肥企业供货的周期延长，磷肥出现供求偏

紧的局面。 

 

图 8 一铵和二铵港口库存处于低位 
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数据来源：百川资讯，国泰君安证券研究 
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3. 投资建议及受益标的情况 

我们认为磷肥行业经过多年的低迷，特别是近一年景气度持续下滑，行

业底部已经确认。随着磷肥行业龙头限产提价的推进，行业供给侧改革

提速，而出口关税的进一步下调将提升需求的回暖，明年磷肥行业供需

格局有望得到大幅改善，看好磷肥行业景气从底部逐步恢复，相关受益

标有云天化、湖北宜化、兴发集团和六国化工。 

 

表 2：相关受益标的磷肥情况 

公司代码 公司名称 一铵产能（万吨） 二铵产能（万吨） 

600096 云天化 120 460 

000422 湖北宜化 50 130 

600141 兴发集体 30 60 

600470 六国化工 15 90 

数据来源：百川资讯，国泰君安证券研究 

 

4. 风险提示 

农产品价格继续下滑，国内需求继续低迷的风险。 

磷肥出口关税维持不变，出口需求继续低迷的风险。 
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比较标准，报告发布日后的 12个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300指数 

中性 基本与沪深 300指数持平 

减持 明显弱于沪深 300指数 
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