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化肥市場週報（11.24-11.30）                           
                                                                

市場：化肥出口關稅新政實施，市場仍處在醞釀變化中 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

氮肥： 
上周尿素價格基本穩定，市場仍顯疲態，各地區淡儲不同

程度啟動，但進展緩慢。尿素出廠價在1630－1800元/噸

之間。市場出現銷往韓國、日本的出口訂單，國家儲備啟

動也有利於後市價格穩定。 

 
磷肥： 

上周磷肥市場遭遇尷尬，儘管化肥出口關稅新政實施在

即，但仍不見有企業獲得出口訂單，國內需求疲弱致使廠

家不得不降價銷售，55％一銨報價在1800－1900元/噸之

間，64％二銨主流報價為3100元/噸。 

 
鉀肥： 

上周氯化鉀市場持續低迷，價格整體有所回落，市場成交

不足，觀望氣氛濃重。進口氯化鉀的報價在4200－4400

元/噸之間，硫酸鉀的價格在5000-5300元噸之間，預計後

市仍將維持有價無市的格局。 

 
複合肥： 

上周國內45％（15：15：15）氯基複合肥的報價在2370

－2600元之間，45％（15：15：15）硫基複合肥的報價在

2750-2800元/噸之間，價格基本穩定，開工率有所提升，

但市場分歧仍然較大。 

 

新政實施首日，化肥市場平穩，股票市場活躍： 

新政實施首日化肥市場價格並沒有明顯的上漲，個別地區

的尿素價格甚至出現小幅回落，12月1日全國尿素市場的

主流成交價仍在1600－1700元/噸之間，市場批發價主要

集中在1700-1800元/噸之間，相對于上一周的情況，低端

價格甚至出現了小幅下跌。但與之相反，12月1日A股氮肥

企業股票呈普遍上漲勢頭。H股同類股票或有交易性投資

機會。 

 

第一上海研究部 

0755-33367018 
 
 
 
主要化肥價格走勢圖 
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行業焦點:明春用肥供應問題成焦點 

出口關稅新政實施——為化肥出口增長埋下伏筆 

化肥出口量的變數成未

來市場調節的主要因數 

如市場預期，新政的實施對出口的刺激作用短期並不明顯，磷肥的國內外價差儘管

有出口獲利空間，但國內磷肥企業並沒有獲得出口訂單，相反倒是前期看淡的尿素

出現了發往臨近地區的出口訂單，目前國際尿素價格仍維持在230-270美元/噸之

間，與國內尿素的價差並不支持尿素短期出口激增，國內尿素大幅出口仍有待時日。

但新出口關稅政策的實施，以為未來可能的出口增長埋下伏筆，不排除未來國際化

肥價格回升從而推升出口動力。 

 

十月份化肥產量同比大幅下降——明春化肥供應緊張的擔憂 

化肥供給損失已成實事 根據最新的統計資料，10月份國內折純的化肥產量為460萬噸，同比下降9.9％；同

期氮肥、磷肥、鉀肥的折純產量分別為341.9萬噸、92.4萬噸和25.4萬噸，同比分別

下降5.7％、21.7％和14.1％。顯示10月份以來的價格波動大幅降低化肥企業的開工

率，這越發使市場擔心明春化肥的供應問題。 

 

圖表 1：國內化肥（折純）月度產量情況 圖表 2：國內氮肥（折純）月度產量情況 
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資料來源：第一上海 資料來源：第一上海 

 

圖表 3：國內磷肥（折純）月度產量情況 圖表 4：國內鉀肥肥（折純）月度產量情況 
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資料來源：第一上海 資料來源：第一上海 
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淡儲啟動緩慢——“需求萎縮，還是冬眠？＂ 

需求不應大幅萎縮 直到國家化肥出口關稅新政的推出，淡儲市場才開始啟動，分析其因，“是需求萎

縮，還是需求冬眠？＂成為爭論的焦點。考慮淡儲市場需求大致是後一年需求的提

前量，這一點看，需求是在冬眠而不是萎縮。但我們的調研顯示至少2008年中期前

大多數複合肥廠的原料庫存是大於正常經營需要的，一旦化肥價格下滑，那麼這些

環節的庫存水準有一個回歸真實需求的要求，這一點看，市場需求確實有部分萎縮。

 
相對看好氮肥，氮肥中看

好氣頭尿素 

目前的情況是經銷商和複合肥廠迫於跌價損失而降低了進貨意願，大多數化肥企業

選擇停工，預計11月國內化肥的生產量仍就會負增長，結果是供給在真實的損失。

若需求是冬眠，這就為明春的化肥市場醞釀這一場春雨驚雷。當然市場普遍認為淡

儲的時間仍舊充分，市場仍就有足夠的空間做出調整。因此要做出準確判斷還需觀

查。相對而言，從資料和上面的邏輯出發，我們相對看好氮肥價格，而氮肥企業中

我們仍相對看好氣頭尿素企業。 

 

圖表 5：國內 A 股市場主要規模尿素企業情況 

公司 产能或生产情况 种类 公司 生产情况 种类

泸天化 2007年产93万吨合成氨、142万吨尿素 气头 鲁西化工 2008年计划产155万吨尿素 煤头

辽通化工 2007年产154.4万吨尿素 气头 湖北宜化 40万吨合成氨、65万吨尿素产能 煤头

四川美丰 100万吨尿素产能，2007年产86万吨 气头 华鲁恒升 105万吨尿素产能 煤头

云天化 2007年产46.7万吨合成氨、72.6万吨尿素 气头 兰花科创 2007年产93.96万吨尿素 煤头

川化股份 2007年产49.8万吨合成氨、69.7万吨尿素 气头 河池化工 2008年计划产28万吨尿素 煤头

建峰化工 2007年产57.38万吨尿素 气头 天润发展 20万吨尿素产能 煤头

沧州大化 2008年计划产36万吨合成氨、55万吨尿素 气头 昌九生化 20万吨尿素产能 煤头

赤天化 2008年计划产58万吨尿素 气头 柳化股份 20万吨尿素产能 煤头

資料來源：公司資料，第一上海 

 

圖表 6：港股相關公司估值情況表 

现价（港币）

08-12-1 2008年 2009年 2010年 2008年 2009年 2010年

中化化肥 297 3.74 6.33 买入 0.36 0.41 0.48 10.39 9.12 7.79 氮肥、磷肥、钾肥、复合肥

玖源集团 827 0.051 0.30 买入 0.011 0.034 0.055 4.64 1.50 0.93 氮肥、复合肥

中航集团 161 1.77 3.60 买入 0.40 0.54 0.68 4.43 3.28 2.60 钾肥

中海石油化学* 3983 2.81 － 未评 0.36 0.41 0.42 7.81 6.85 6.69 氮肥

P/E
备注

EPS(港币）
代码 目标价 评级

資料來源：公司資料，第一上海，*為彭博預測資料 
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