
 

基础化工：磷矿石为什么今
年这么缺？ 
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1、安全生产手段继续关闭淘汰磷矿产能：2016~2017 年国家以查环

保的手段使得国内磷矿产能及产量大幅下降，国内磷矿石进入供需平衡状

态，2021 年起新修订的安全生产法强调坚持人民至上、生命至上，应急管

理部以查安全的手段迫使部分中小安全生产不达标的产能进一步出清，进

一步导致磷矿供需紧张。 

2、龙头惜售：2021 年下半年开始主要磷矿龙头公司不再对外销售或

者大幅降低了磷矿外卖量，同时还要采购部分中高品位磷矿，导致市场流

通的磷矿量更加少。 

3、国内磷矿贫化加速：国内磷矿资源储量大，但平均品位较低。目前

各家磷矿产销量基本都是以磷矿实物量作为统计口径，但是实际上经过多

年发展甚至是部分过度开采，高品位矿资源不断消耗，磷矿整体品位下降

明显。 

4、新能源需求中长期拉动磷矿新增需求：假设 2025 年磷酸铁锂需求

量达到 250 万吨，对应需要消耗 1000~1250 万吨矿，边际上可能将拉动

国内磷矿 10%以上需求，在磷矿供需已经紧平衡的状态下，中长期角度来

看磷矿供应更变得更加紧张。 

5、从未来新增产能来看，即使已经获得探矿权想要完成探转采的过程

可能也需要 5 年以上时间，而从获得采矿证到完全形成产能可能还需要

2~4 年以上时间。 
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综上，我们认为磷矿石作为不可再生的战略性资源，经过过去几年的

持续去产能国内已经进入寡头竞争格局，国内磷矿价格未来有望与国际价

格逐步接轨，磷矿的资源属性有望得到重估，中长期新能源新增需求也将

抬升磷矿价格中枢。 

从业绩兑现上我们认为磷化工企业目前赚的是四部分的钱： 

1、自有磷矿的企业，赚磷矿涨价的钱：磷矿价格自 2021 年下半年以

来快速上涨，并一路创下新高，因此对于具有磷矿的企业来说，磷矿端的

利润扩张明显。从单位市值产能来看，云天化和川恒股份受益磷矿涨价弹

性较高，并且自给率较高。 

2、磷肥国内价格基本不赚钱，赚国内外价差的钱，取决于各家出口能

力：春耕后国内磷肥出口有望加速，因此我们认为在测算化肥涨价弹性的

时候并不能简单用全部产能去进行计算而应该考虑各家出口能力，从这一

点上我们更看好头部国企在二季度法检通过效率可能将会更高，有望赚到

海内外价差，从弹性角度看好云天化、湖北宜化、兴发集团、中海石油化

学（港股），以及受益重钙涨价弹性较大的川金诺。 

3、不需要法检的其他磷酸盐，赚国内、国外涨价的钱：看好供需格局

较好的磷酸二氢钙，国内主要用于水产饲料，二季度开始逐步进入传统旺

季，国内及国际报价大幅上涨，且价差扩张明显，重点推荐磷酸二氢钙龙

头川恒股份，目前产能 36 万吨，国内市场占有率接近 40%。 
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