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投资逻辑： 

供给侧：产能区域集中特征较为明显，新增产能受严格约束 

 黄磷供给主要集中于黔滇鄂川，小产能相对较多。黄磷产地集中在云南、四川、贵州和湖北等磷矿资源和水电资

源丰富地区，其中湖北以自用配套为主，市场供应主要靠云南、四川、贵州，2025 年云南黄磷产量占国内总产

量的 46%。竞争格局方面，根据百川盈孚数据，5 万吨以下产能占比约为 47%，3 万吨以下产能占比约为 27%，2

万吨以下产能占比约为 14%。 

 政策端严控新增产能与能耗标准，淘汰落后产能大势所趋。“十四五”以来，针对黄磷行业政策层面以严控新增

产能、淘汰落后产能和节能降碳为主线：《“十四五”工业绿色发展规划》明确提出“严控尿素、磷铵、电石、烧

碱、黄磷等行业新增产能，新建项目应实施产能等量或减量置换”。《产业结构调整指导目录（2024 年本）》明确

将单台产能 5000 吨/年以下黄磷生产装置列为淘汰类产能；能耗方面，《高耗能行业重点领域节能降碳改造升级

实施指南（2022 年版）》明确提出“到 2025 年，黄磷领域能效标杆水平以上产能比例达到 30%，能效基准水平以

下产能基本清零”。 

需求侧：热法磷酸与草甘膦等下游占比较高，表观消费量稳步提升 

 黄磷下游最主要用于热法磷酸（33%）、草甘膦（27%）、三氯化磷（24%），近五年国内黄磷表观消费量呈现波动上

升趋势，2025 年表观消费量约为 100.19 万吨，同比增长 18%。草甘膦等传统领域近年来需求相对趋于稳定，六

氟磷酸锂为代表的新能源需求高速增长。 

 硫磺涨价推高湿法路线成本，或将间接为热法磷酸与黄磷提供涨价空间。根据《热法磷酸与湿法工业磷酸的技术

经济分析》，生产单吨湿法工业磷酸需要消耗硫磺 1.292 吨，以 25 年年初为基准，截至 2026 年 2 月 4 日国产硫

磺价格为 4065 元/吨，累计上涨 2569 元/吨，累计涨幅约为 172%，根据硫磺单耗计算累计抬高湿法工业磷酸单

吨生产成本 3319 元。2025 年 5月以来热法磷酸价格开始低于湿法磷酸，且价差呈现扩大趋势，同时热法磷酸相

较于湿法纯度较高，因此热法磷酸在硫磺价格上涨的背景下性价比相对提升。 

 SMM 预计，2026 年硫磺供给增量不及需求增量，价格高位运行且易涨难跌。若后市俄罗斯供应恢复不及预期或新

能源投产超预期，价格存在持续上行可能。若硫磺价格继续上涨，湿法工艺成本将进一步提升，从而间接为热法

磷酸与原材料黄磷提供价格上行空间。 

投资建议与估值： 

从供给侧来看，黄磷作为典型的高耗能产品政策端严控新增产能，同时基于能耗标准与产能规模加速推进行业节能降

碳以及落后小产能出清；从需求侧来看，黄磷下游主要应用于热法磷酸、草甘膦、三氯化磷等领域，一方面终端六氟

磷酸锂为代表的新能源需求高速增长，草甘膦等传统领域近年来需求相对稳定，另一方面硫磺价格的持续上涨导致湿

法磷酸成本抬升，间接提升热法磷酸性价比的同时有望为黄磷提供涨价空间，建议关注具备较大规模黄磷产能且具备

一定业绩弹性的相关标的。 

风险提示： 

原材料和能源价格大幅波动、下游需求不及预期、政策变化风险、硫磺或湿法磷酸价格下跌风险、统计口径或数据存

在误差。 
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一、黄磷：磷化工产业链高耗能环节，供给侧受政策严格约束 

1.1、供给侧：行业开工具有较强季节性，产能区域集中特征较为明显 

黄磷处于磷化工产业链中游，是磷酸（盐）、农药、新能源等行业的重要基础原料，产地
集中在云南、四川、贵州和湖北等磷矿资源和水电资源丰富地区，其中湖北以自用配套为
主，市场供应主要靠云南、四川、贵州。近年来“三磷”整治、能耗管控、磷资源高效高
值利用等政策频出，黄磷产能、能耗等方面受到严格限制，2020 年以来行业整体开工率
长期维持在 70%以下，但 2023 年以来产量与开工率均有所提升。根据百川盈孚数据，2025
年国内黄磷产能为 158 万吨，产量为 100 万吨，同比增长 18%。竞争格局方面，黄磷行业
小产能占比较高，根据百川盈孚数据，5 万吨以下产能占比约为 47%，3 万吨以下产能占
比约为 27%，2万吨以下产能占比约为 14%。 

图表1：2025 年国内黄磷产能利用率为 63%  图表2：2025 年云南黄磷产量占国内总产量的 46% 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

黄磷开工率存在一定季节性，丰水期开工率相对较高。黄磷产能集中的黔滇鄂川地区水电
资源丰富，但由于黄磷耗电量较高因此对于电价比较敏感，因此黄磷开工率通常在丰水期
和枯水期存在一定区别。以云南为例，根据中国新闻周刊报道，云南干湿季节分明，冬春
季节为干季，降水仅占全 15％，尤其是春季气温升高，蒸发量加大之时，极易发生干旱。
因此，每年 10 月至次年 4月为云南枯水期，枯水期水电出力通常不足 50％，枯水期干旱
则会加剧水电供给不足，导致黄磷开工率相对较低。 

图表3：黄磷开工率存在一定季节性特征 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 
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政策端严控新增产能与能耗标准，淘汰落后产能大势所趋。“十四五”以来，针对黄磷行
业政策层面有两条主线： 

 严控新增产能：《“十四五”工业绿色发展规划》明确提出“严控尿素、磷铵、电石、
烧碱、黄磷等行业新增产能，新建项目应实施产能等量或减量置换”，并在之后的《推
进磷资源高效高值利用实施方案》等政策中再次提及相关规定。 

 淘汰落后产能与节能降碳：产能方面，《产业结构调整指导目录（2024 年本）》明确
将单台产能 5000 吨/年以下黄磷生产装置列为淘汰类产能；能耗方面，《高耗能行业
重点领域节能降碳改造升级实施指南（2022 年版）》明确提出“到 2025 年，黄磷领
域能效标杆水平以上产能比例达到 30%，能效基准水平以下产能基本清零”。 

图表4：近年来严控黄磷新增产能与淘汰落后产能相关政策陆续出台 

政策 发布时间 核心内容 

《“十四五”工业绿色发展

规划》 
2021.11 

严控尿素、磷铵、电石、烧碱、黄磷等行业新增产能，新建项目应实施产能

等量或减量置换。 

《高耗能行业重点领域节

能降碳改造升级实施指南

（2022 年版）》 

2022.2 

根据《高耗能行业重点领域能效标杆水平和基准水平（2021 年版）》，黄磷

能效标杆水平为 2300 千克标准煤/吨，基准水平 2800 千克标准煤/吨。截至

2020 年底，我国黄磷行业能效优于标杆水平的产能约占 25%，能效低于基准

水平的产能约占 30%。到 2025 年，黄磷领域能效标杆水平以上产能比例达

到 30%，能效基准水平以下产能基本清零，行业节能降碳效果显著，绿色低

碳发展能力大幅增强。 

《推进磷资源高效高值利

用实施方案》 
2023.12 严格控制磷铵、黄磷等行业新增产能。 

《产业结构调整指导目录

（2024 年本）》 
2023.12 

将黄磷列入限制类产能；将单台产能 5000 吨/年以下黄磷生产装置列为淘汰

类产能。 

《2024—2025 年节能降

碳行动方案》 
2024.5 严控炼油、电石、磷铵、黄磷等行业新增产能。 

来源：国家发改委，工信部等，国金证券研究所 

电力与尾气处理是黄磷生产过程中的高碳排环节，节能降碳与落后产能出清或将加速。 

 根据《基于生命周期评价法的黄磷产品碳足迹分析》，黄磷生产过程的碳足迹计算包
括原材料消耗的碳排放、电力和热力消耗的碳排放、原材料运输的碳排放、生产过程
碳排放和尾气处理造成的碳排放，案例企业配备 4套规格 12500 t/a 的黄磷电炉，配
套建设了 18MW 汽轮机组进行发电，已形成年产黄磷 5 万 t、年发电量 1亿 kW·h 的
产业规模。 

图表5：黄磷碳足迹核算研究系统边界  图表6：黄磷生产过程的碳足迹核算方法 

 

 

 

 

来源：《基于生命周期评价法的黄磷产品碳足迹分析》，国金证券研究所  来源：《基于生命周期评价法的黄磷产品碳足迹分析》，国金证券研究所 

根据《基于生命周期评价法的黄磷产品碳足迹分析》，1t 黄磷生产过程的碳足迹为 1.580
×10

4
kg（以 CO2质量计）。从结构角度，黄磷产品生命周期内最主要的碳排放来自于电力



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

扫码获取更多服务 

和尾气处理，分别占比 42.03%、48.05%，而磷矿等其他环节造成的碳排放相对较少。 

图表7：企业黄磷生产过程碳排放量  图表8：黄磷系统边界内各环节碳足迹占比 

 

  

 

来源：《基于生命周期评价法的黄磷产品碳足迹分析》，国金证券研究所  来源：《基于生命周期评价法的黄磷产品碳足迹分析》，国金证券研究所 

 黄磷行业节能降碳大势所趋，落后产能或将加速出清。根据新华社，《中共中央关于
制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议》中明确提出“积极稳妥推进和实
现碳达峰。实施碳排放总量和强度双控制度。深入实施节能降碳改造。”、“完善碳排
放统计核算体系，稳步实施地方碳考核、行业碳管控、企业碳管理、项目碳评价、产
品碳足迹等政策制度。”对于黄磷行业而言，一方面现有产能可通过加强工艺控制或
实施技术改造从而实现节能降碳，另一方面对于本身技术水平相对落后且单位电耗偏
高的中小产能或将加速出清。 

图表9：黄磷企业部分节能降碳措施 

节能降碳措施 原理及具体方法 

加强工艺控制，降低单位电耗 

加强原材料的制备、筛分，可以降低电耗从而减少碳排放。控制磷矿石品位，磷矿带

入电炉的 Fe2O3总量随着磷矿品位的降低而增加，Fe2O3含量增加则电耗增加。CO2一般

以碳酸盐的形式存在于磷矿中，磷酸盐分解成 CO2消耗煤炭，且 CO2还消耗磷元素，降

低黄磷产率，增加电耗。为减少生产过程能耗损失，提升入炉原料品位、降低耗电量，

入炉原料品位每增加 1 个百分点，可降低电耗 300～350 kW·h。 

利用绿色电力，降低碳排放 

黄磷生产工艺过程中，电力消耗产生的碳排放量占比最大，减少电力消耗是黄磷节能

降碳的重要措施。风电、太阳能发电的碳排放量均远小于火力发电，因此若利用风电、

太阳能发电等绿色电力造成的碳排放量可大幅降低，达到减少黄磷碳足迹的目的。 

黄磷尾气综合利用 

生产 1t 黄磷产生 2700-3000Nm3 尾气，尾气中 CO 质量分数为 85%-95%，热值约为

10000kJ/Nm3，直接排放会造成环境污染及资源浪费，尾气综合利用可以将尾气中的

废能转化为电力，有效降低能量损失，进而降低 CO2排放量。磷炉尾气可用于原料烘

干、烧锅炉、尾气发电及生产化工产品等，实现黄磷尾气综合利用，进而达到节能降

碳的目的。 
 

来源：《基于生命周期评价法的黄磷产品碳足迹分析》，国金证券研究所 
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1.2、需求侧：热法磷酸与草甘膦等占比较高，近年来表观消费量稳步提升 

黄磷下游最主要用于热法磷酸（33%）、草甘膦（27%）、三氯化磷（24%），近五年国内黄磷
表观消费量呈现波动上升趋势，2025 年国内表观消费量约为 100.19 万吨，同比增长 18%。 

图表10：热法磷酸约占黄磷下游需求的 33%  图表11：2025 年国内黄磷表观消费量同比增长 18% 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

 热法磷酸：产能趋于稳定，近三年产量持续提升。根据百川盈孚，截至 2025 年国内
热法磷酸产能为 276 万吨，现阶段规划新增产能为云南磷源化工有限公司 20万吨产
能，计划于 2027 年投产，产能总体趋于稳定。2023-2025 年国内热法磷酸产量逐年
提升，其中 2025 年热法磷酸产量为 108 万吨，同比增长 17%。 

图表12：2025 年热法磷酸产量同比增长 17% 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 

 草甘膦：根据兴发集团公司公告，草甘膦以黄磷所生产的三氯化磷为主要原材料，是
灭杀谱系广、可快速生物降解、无土壤残留、对环境较为友好全球应用最广泛的优质
除草剂品种，占据全球除草剂约 30%的市场份额。长期来看，随着转基因作物在东南
亚、非洲以及中国等发展中地区和国家地逐步推广，草甘膦的需求有望持续提升。 
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图表13：2025 年国内草甘膦产能利用率约为 71% 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 

 六氟磷酸锂：根据多氟多公司公告等相关资料，三氯化磷是生产六氟磷酸锂的主要原
材料之一，而三氯化磷上游的原材料即为黄磷。根据百川盈孚数据，2020-2025 年国
内六氟磷酸锂产量年均复合增速约为 57%，其中 2025 年产量约为 26.7 万吨；实际消
费量年均复合增速约为 65%，其中 2025 年实际需求量约为 24.8 万吨。 

图表14：国内六氟磷酸锂产能产量持续增长  图表15：国内六氟磷酸锂需求增速较快 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

根据我的电池网与 EVTank 数据，2025 年全球锂离子电池总体出货量 2280.5GWh，同
比增长 47.6%，出货量的大幅度超预期增长主要来自于储能电池（ESS LIB）领域，
全球储能电池在 2025 年总体出货量达到 651.5GWh，同比增长幅度高达 76.2%；新能
源汽车领域动力电池（EV LIB）领域，全球动力电池出货量增长 42.2%至 1495.2GWh。
根据 EVTank预测，全球锂离子电池出货量在2026年和 2030年将分别达到3016.3GWh
和 6012.3GWh。六氟磷酸锂作为生产锂离子电池电解液的主要原料，需求有望充分受
益于下游锂电池出口量的持续高速增长。 

图表16：EVTank 预计到 2030 年全球锂离子电池出货量有望超过 6000GWh 

 

来源：我的电池网，EVTank，国金证券研究所 
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二、磷酸：硫磺涨价推动湿法成本走高，或将间接提升热法工艺性价比 

2.1、湿法与热法磷酸存在一定替代关系，但不同工艺路线能耗存在显著差距 

磷酸作为磷化工产业链的重要中间体，根据纯度及含杂质量不同，可分为工业级、食品级、
电器级、电子级等，主要用于工业、食品、制药、平板显示、半导体、集成电路、芯片等
行业，按照生产工艺磷酸可以分为热法和湿法两种工艺路线： 

 热法磷酸是采用黄磷燃烧水合的方法产生，此种方法生产出磷酸纯净度高，不需要繁
复的除杂工艺，热法磷酸下游可以用于高附加值的食品级、电子级磷酸和磷酸盐，热
法磷酸纯度较高，对原料磷矿石品位要求不高。 

 湿法磷酸工艺采用硫酸分解磷矿石制得粗磷酸，杂质含量高，杂质成分主要包括铁、
氟、镁、铝、硅等，需经过净化除杂，达到工业级和食品级的要求，对原料磷矿石品
位要求高，且技术难度较高。 

 从磷酸品质与终端应用来看，根据中毅达公司公告以及《湿法净化磷酸对热法磷酸的
替代效应分析》，在当前技术水平下，湿法磷酸净化工艺可得到工业级、食品级磷酸
产品，但由于在生产过程中会引入较多杂质，尚无法用于制备高纯的电子级磷酸，但
在其他部分需求领域湿法净化磷酸已经能够在一定程度上替代热法磷酸。 

图表17：湿法磷酸与热法磷酸是磷化工产业链的重要中游环节 

 

来源：中毅达公司公告，国金证券研究所 

从能耗角度，根据《中国湿法磷酸净化技术（工程）进展情况》，以生产一吨 P2O5计，净
化湿法磷酸能耗水平（折标煤）约为热法磷酸的 1/3，但从结构角度黄磷能耗占热法磷酸
总能耗的 90%以上，是导致热法磷酸高能耗的主要环节。电炉法生产黄磷的原理是把磷矿
石、焦炭和硅石分别按一定粒度破碎，并以合理比例混合成炉料送入密闭的三相电炉中。
该炉料在 1400～1500℃高温下熔融发生化学反应，生成磷蒸气经冷凝塔冷却后制得粗磷，
粗磷再精制得到黄磷成品，生产过程中涉及高温还原等反应过程的能耗较高，每生产 1t
电炉法黄磷，大约需要消耗 10吨磷矿石、2吨焦炭、2吨硅石，耗电量为 13000-15000kWh。 
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图表18：净化湿法磷酸与热法磷酸的能耗对比表（以生产 1t 的 P2O5 计） 

名称 
净化湿法磷酸 热法磷酸 

消耗定额/t 折标煤/t 消耗定额/t 折标煤/t 

湿法磷酸 1.8180 0.4236 - - 

黄磷 - - 0.4366 1.7365 

电 210.45 kW·h 0.025 9 180 kW·h 0.0221 

蒸汽 1.51 0.1942 0.6 0.0772 

工艺水 2 0.00017 174 0.0149 

软水 3.2 0.00155 - - 

压缩空气 - - 220 m³ 0.0088 

合计 
 

0.6454 
 

1.8595 
 

来源：《中国湿法磷酸净化技术（工程）进展情况》，国金证券研究所 

2.2、硫磺涨价推高湿法路线成本，或将间接为热法磷酸与黄磷提供涨价空间 

硫磺价格对湿法磷酸成本影响较大。根据《热法磷酸与湿法工业磷酸的技术经济分析》，
生产单吨湿法工业磷酸需要消耗硫磺 1.292 吨，同时根据百川盈孚数据，以 25 年年初为
基准，截至 2026 年 2 月 4 日国产硫磺价格为 4065 元/吨，累计上涨 2569 元/吨，累计涨
幅约为 172%，根据硫磺单耗计算累计抬高湿法工业磷酸单吨生产成本 3319 元。由于热法
磷酸能耗显著高于湿法磷酸，因此在不考虑副产物回收价值的情况下，通常热法磷酸生产
成本显著高于湿法磷酸，但是由于 25 年以来硫磺价格的持续上涨导致湿法磷酸成本快速
提升，热法-湿法磷酸成本差距持续缩小。此外，2025 年 5月以来热法磷酸价格开始低于
湿法磷酸，且价差呈现扩大趋势，同时热法磷酸相较于湿法纯度较高，因此热法磷酸在硫
磺价格上涨的背景下性价比相对提升。 

图表19：硫磺价格上涨导致湿法磷酸生产成本大幅提升 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  注：上图成本测算仅考虑原辅料、能源动力、人工成本以及制造费用，暂不考虑副产物回收收益以及销售费用等其他费用 
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图表20：现阶段热法磷酸价格低于湿法磷酸且成本差逐渐缩小 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 

国内硫磺新增产能有限，进口依赖度较高。根据 SMM，2025 年新增产能主要为镇海炼化扩
建项目 45 万吨 、宝丰煤制烯烃示范项目 13 万吨、以及北方华锦化学 38 万吨，总计 96
万吨硫磺供应量。2026 年为锦国投(锦州)丙烯及燃料油项目新增 12 万吨的供应。目前来
看，计划直到 2028 年再增加福建古雷炼化一体化工程二期约 60 万吨的供应。 

与此同时，2025 年我国硫磺进口依赖度约为 45%，从海外供给来看，根据 SMM，2025 年俄
乌冲突持续冲击俄罗斯炼厂产能，作为全球第二大硫磺生产国，俄罗斯从净出口国转为净
进口国，导致全球硫磺供应大幅缩减；哈萨克斯坦、科威特等国的硫磺供应不稳定；加拿
大生产企业检修；中东部分炼厂开工不稳进一步限制增量。叠加红海危机进一步推升国际
物流成本，全球硫磺供应端紧张态势持续加剧。 

根据农资导报数据，卡塔尔能源公司将其 2 月卡塔尔硫磺离岸价上调至 520 美元（吨价，
下同），较 1月的 517 美元，上涨 3美元。根据 1月 29 日的评估数据，30000-35000 吨级
船货从卡塔尔运至中国华南地区的运费约为 22-24 美元，运至中国内河港口的运费约为
26-27 美元。按当前运费计算，卡塔尔能源公司最新的硫磺价格意味着其运抵中国的硫磺
到岸价为 542-547 美元。作为拥有庞大天然气储备及完善炼油基础设施的行业巨头，卡塔
尔能源的定价对全球硫磺市场基准具有关键导向作用。 

SMM 预计，2026 年硫磺供给增量不及需求增量，价格高位运行且易涨难跌。若后市俄罗斯
供应恢复不及预期或新能源投产超预期，价格存在持续上行可能。若硫磺价格继续上涨，
湿法工艺成本将进一步提升，从而间接为热法磷酸与原材料黄磷提供价格上行空间。 

图表21：2025 年我国硫磺进口依赖度约为 45%  图表22：2025 年海外硫磺价格持续上涨 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 
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三、相关上市公司黄磷产能与主营业务情况梳理 

3.1、澄星股份 

公司主要从事黄磷、磷酸、磷酸盐等精细磷化工系列产品的生产与销售。 

1) 黄磷：根据 2025 年半年报，目前公司拥有 16 万吨/年的黄磷生产能力，产能位居全
国前列。 

2) 磷酸：根据 2024 年年报，公司拥有磷酸产能 60 万吨/年，在建产能 3万吨/年。公司
是国内最大最具有代表性的热法磷酸生产企业之一，具有较大的市场影响力，已被雀
巢、汉高、江化微等知名企业所认可。 

3) 磷酸盐：根据 2024 年年报，公司拥有磷酸盐产能 9.5 万吨/年，在建产能 3.5 万吨/
年。 

图表23：澄星股份黄磷毛利率波动较为明显  图表24：2025 年前三季度黄磷产量约为 11.25 万吨 

 

 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所  来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

3.2、兴发集团 

公司主营产品包括磷矿石、特种化学品、农药产品、有机硅系列产品、肥料等，产品广泛
应用于食品、农业、集成电路、汽车、建筑、化学等领域。根据公司 2025 年半年报以及
相关公司公告，兴发集团主要产品产能及相关情况如下： 

1) 黄磷：根据 2025 年 11 月兴发集团投资者关系活动记录表，公司控股子公司吉星化工
5.3 万吨/年黄磷技术改造项目已于 2025 年 7月顺利投产运行，本次改造完成后，公
司黄磷产能将增加 2.8 万吨/年至接近 20万吨/年。 

2) 磷矿石：公司拥有采矿权的磷矿资源储量约 3.95 亿吨，磷矿石设计产能为 585 万吨/
年，同时拥有处于探矿和探转采阶段的磷矿资源约 4.10 亿吨（折权益）。 

3) 特种化学品：公司控股子公司兴福电子经过 10 多年发展，目前已建成 6万吨/年电子
级磷酸、10 万吨/年电子级硫酸、3 万吨/年电子级双氧水、5.4 万吨/年功能湿电子
化学品以及 2万吨/年电子级氨水联产 1万吨/年电子级氨气产能，产能规模居行业前
列，产品质量总体处于国际先进水平，产品已实现中芯国际、华虹集团、SK海力士、
长江存储等多家国内外知名半导体客户的批量供应。公司食品添加剂主要包括食品级
磷酸和磷酸盐，其中食品级磷酸盐产能超过 15 万吨/年。 

4) 农药：公司农药产品主要包括草甘膦原药与制剂、百草枯原药与制剂、2,4-滴、烟嘧
磺隆、咪草烟原药等，其中草甘膦系列产品收入占农药总收入的比重超过 90%。公司
现有 23 万吨/年草甘膦原药设计产能，产能规模居国内第一，配套制剂产能 10.1 万
吨/年。 

5) 有机硅：公司现有有机硅单体设计产能 60 万吨/年，配套 110 胶 12 万吨/年、107 胶
12 万吨/年、密封胶 6万吨/年、硅油 5.6 万吨/年、功能性硅橡胶 6万吨/年(包含 5
万吨/年光伏胶、1万吨/年液体胶)、有机硅微胶囊 500 吨/年、功能性硅烷 2,500 吨
/年、有机硅皮革 100 万米/年、有机硅泡棉 15万平方米/年等。 

6) 肥料：公司全资子公司宜都兴发现有磷铵产能 100 万吨/年，配套湿法磷酸（折百）
产能 68 万吨/年、精制净化磷酸（折百）产能 15万吨/年、硫酸产能 200 万吨/年、
合成氨产能 40万吨/年；公司全资子公司河南兴发拥有复合肥产能 40万吨/年。 
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图表25：25 年前三季度公司营收同比增长 7.85%  图表26：25 年前三季度公司归母净利润同比增长 0.31% 

 

 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所  来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

3.3、云图控股 

公司自成立以来专注于复合肥的研发、生产和销售，并沿着复合肥氮、磷产业链进行深度
开发和市场拓展，通过多年持续的资源整合、产能建设和市场拓展，现已形成从上游盐矿、
磷矿资源到下游氮、磷完整产业链。公司主要产品包括复合肥、磷肥（磷酸一铵）、纯碱
（联碱法副产氯化铵）、黄磷、磷酸铁等。根据 2025 年半年报，公司主要产品产能情况如
下： 

1) 复合肥：公司拥有复合肥年产能 755 万吨，产品线覆盖水溶肥、液体肥、增效肥、缓
释肥、高塔尿基、高塔硝基、喷浆硫基、喷浆硝硫基、高浓度氯基、高浓度硫基、中
低浓度复合肥、有机-无机复混肥、生物菌肥等全线产品。 

2) 联碱：公司拥有纯碱、氯化铵年产能 60万双吨，硝酸钠和亚硝酸钠 10万吨，旗下盐
矿资源储量约 2.5 亿吨。 

3) 磷化工：公司拥有黄磷年产能 6万吨、磷酸盐年产能 5万吨、活性石灰年产能 30万
吨及炉渣微粉年产能 30万吨；旗下磷矿石资源储量合计约 5.49 亿吨、磷矿采矿设计
（在建）产能 690 万吨/年，砂岩矿资源储量约 1957.7 万吨。 

4) 磷酸铁：公司磷酸铁年产能 5 万吨，配套上游磷酸产能（15 万吨精制磷酸、30 万吨
折纯湿法磷酸），精制磷酸满足自用的基础上对外销售。 

图表27：25 年前三季度公司营收同比增长 1.1%  图表28：25 年前三季度公司归母净利润同比增长 0.9% 

 

 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所  来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

3.4、云天化 

公司的主营业务包括化肥、磷矿采选、磷化工及新材料、商贸物流。根据 2024 年年报，
公司拥有黄磷产能3万吨/年。根据公司2025年半年报，公司拥有丰富的磷矿和煤炭资源，
现有磷矿储量近 8亿吨，磷矿石采选规模 1450 万吨/年，磷矿储量及年开采能力均位居全
国前列，可实现完全自给；近年来，公司致力于大型装置技术改造和产能提升，合成氨产
能提升至 270 万吨/年，合成氨自给率 97%以上；公司在内蒙古呼伦贝尔地区配套拥有大
型露天开采煤矿，开采能力 400 万吨/年，可为北方基地的合成氨生产提供稳定原料。此
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外，公司拥有化肥总产能 1000 万吨/年，其中尿素 260 万吨/年、磷肥 555 万吨/年、复合
肥 185 万吨/年，是目前国内最大的化肥生产企业之一，对国家农业生产和粮食安全发挥
着重要的保障作用。公司拥有聚甲醛产能 9 万吨/年，产能位居国内前列。拥有 50 万吨/
年饲料级磷酸氢钙产能，单套产能规模国内排名第一。 

图表29：25 年前三季度公司营收同比下降 19.5%  图表30：25 年前三季度公司归母净利润同比下滑 6.9% 

 

 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所  来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

3.5、投资建议 

从供给侧来看，黄磷作为典型的高耗能产品政策端严控新增产能，同时基于能耗标准与产
能规模加速推进行业节能降碳以及落后小产能出清；从需求侧来看，黄磷下游主要应用于
热法磷酸、草甘膦、三氯化磷等领域，一方面终端六氟磷酸锂为代表的新能源需求高速增
长，草甘膦等传统领域近年来需求相对稳定，另一方面硫磺价格的持续上涨导致湿法磷酸
成本抬升，间接提升热法磷酸性价比的同时有望为黄磷提供涨价空间，建议关注具备较大
规模黄磷产能且具备一定业绩弹性的相关标的。 

图表31：具备黄磷产能的相关上市公司情况汇总 

公司 黄磷产能（万吨/年） 25 年前三季度归母净利润（亿元） 最新市值（截至 2026.2.11） 

澄星股份 16 0.3 78 

兴发集团 接近 20 13.2 441 

云图控股 6 6.7 182 

云天化 3 47.3 666 

来源：各公司公告，同花顺 iFind，国金证券研究所 

四、风险提示 

1、原材料和能源价格大幅波动：黄磷上游原材料主要包括磷矿石等，同时生产黄磷能耗
较高，若原材料价格大幅波动或电价上涨可能会对于黄磷的盈利能力产生不利影响。 

2、下游需求不及预期：黄磷下游主要包括热法磷酸、草甘膦等，若下游需求不及预期可
能导致黄磷供需失衡，价格下跌。 

3、政策变化风险：目前政策端严控黄磷新增产能，若未来政策出现变化，可能会对于黄
磷行业产能产生影响。 

4、硫磺或湿法磷酸价格下跌风险：若硫磺价格大幅下降导致湿法磷酸成本下行，可能会
造成湿法磷酸性价比显著高于热法磷酸，进而对黄磷价格产生不利影响。 

5、统计口径或数据存在误差：不同数据来源对于产能、产量、原材料单耗、碳排放等数
据可能存在一定统计差异，本报告中相关数据与测算仅供参考。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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