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磷酸铁景气度有望回升，硫铁矿制酸优势突出
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事项：

近期磷酸铁厂家纷纷提价，截止 2025 年 12 月 19 日，据百川盈孚，磷酸铁市场均价为 10830 元/吨，同比

上涨 3.14%；2025 年 12 月 19 日，国内固态硫磺现货价为 3950 元/吨，同比去年上涨 157.32%，硫铁矿市

场均价为 1024 元/吨，同比去年上涨 55.86%，硫铁矿制酸工艺优势明显。

国信化工观点：1）在锂电行业需求高增背景下，磷酸铁景气度有望持续。公司磷酸铁为铁法制备，产品性

质好，成本更加可控。2）硫磺价格高企背景下，硫铁矿制酸成本优势突出。公司硫铁矿制酸产能领先，

硫铁矿制酸有望明显降本。3）公司构建了从上游磷矿资源到下游除尿素外的氮肥完整产业链，并在积极

建设合成氨项目及上游磷矿，产业链持续完善。目前复合肥产销量有望持续增长，产品结构不断优化。我

们维持此前盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 9.19/12.05/13.60 亿元，对应 EPS 分别

为 0.76/1.00/1.13 元，对应当前股价 PE 为 15.18/11.54/10.21。维持“优于大市”评级。

评论：

 锂电产业链开工提升，磷酸铁景气度有望持续回升

2025 年下半年，锂电行业呈现显著的复苏态势，全产业链排产与开工率稳步提升。据卓创资讯，磷酸铁

开工率从 1 月的 58%升至 10 月的 75%；磷酸铁锂开工率由 1 月的 41%升至 10 月的 72%；六氟磷酸锂开工率

同步从 43%跃升至 80%。伴随产能释放，产品价格强势反弹，六氟磷酸锂价格从年初 6 万元/吨飙升至 12

月的约 17 万元/吨，磷酸铁锂价格也由 3.6 万元/吨涨至超 4 万元/吨，反映下游需求持续向好。旺盛的含

磷材料需求进一步传导至上游，拉动磷矿石及高纯磷酸等原料的消费，支撑磷化工产业链景气度回升。

图1：中国磷酸铁及磷酸铁锂月度开工负荷率

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理
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磷酸铁需求明显回暖，景气度有望提升。据百川盈孚，截至 2025 年 10 月，国内磷酸铁行业产能达 482 万

吨，2024 年以来行业新增产能投放节奏明显放缓，但目前仍面临产能过剩问题，自 2023 年 7 月磷酸铁价

格首次跌破成本线以来，磷酸铁生产的毛利润为负值已持续超两年。2020-2024 年，中国磷酸铁行业经历

爆发式扩张，产能从 26.5 万吨激增至 455.8 万吨，产量由 12.7 万吨跃升至 189.4 万吨，年均复合增速超

95%，产能利用率在 2023 年一度降至 35.1%的低位，反映阶段性产能过剩；但受益于磷酸铁锂电池在动力

与储能领域的持续渗透，2024 年需求明显回暖，产能利用率回升至 41.5%。展望 2025-2027 年，尽管规划

新增产能仍较多，但大量项目受制于磷矿资源审批、环评约束、资金压力及下游订单落地节奏，实际投产

比例可能显著低于规划水平；叠加头部企业凭借“磷矿-净化磷酸-磷酸铁”一体化优势加速扩产，行业或

存在名义产能虚高、有效供给集中的现象。预计 2025 年磷酸铁表观消费量增速或超过 50%，整体产能利用

率提升至 57%左右。

目前公司磷酸铁年产能 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，构筑了磷酸铁成本护城河。区别于主流的磷酸铁铵法工艺，公司磷酸铁制备

方法为铁法。公司产品工艺指标已达到行业领先水平，产品合格率和一致性良好，客户认可度高，在安全

环保、产品品质和成本方面具有明显优势，磷酸铁市场份额稳步提升。

图2：磷酸铁行业产能、产量 图3：磷酸铁价格、成本、毛利

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

 硫磺供需偏紧，价格快速上涨，硫铁矿制酸优势明显

硫磺供需偏紧，地缘冲突加剧供给紧张。硫磺主要伴生于油气开采及炼化，未来油气消费增速下降，高硫

原油生产有所下降，全球硫磺产量增速预期较低。硫磺最重要应用为制备硫酸，硫酸需求预计仍将保持中

速增长，拉动硫磺需求增长，综合来看全球硫磺供需偏紧。俄罗斯本为全球第二大硫磺生产国，今年来其炼

厂持续受袭，直接影响了气硫磺的生产和出口，加剧硫磺供应紧张。市场目前已经接受俄罗斯硫磺出口降低

的现状，但随着冲突的持续进行，经俄罗斯出口的部分中亚国家生产硫磺供应有受阻风险。市场更加青睐

供应稳定的中东硫磺，这进一步推高了中东硫磺价格。2025 年初中东硫磺合同价为 163-165 美元/吨。近

期中东多个国家分别上调了硫磺 12 月份官方合同价格至 495 美元/吨，折合人民币到岸价约 4250 元/吨左

右。中东硫磺合同价环比上个月上涨 80-95 美元/吨，较年初上涨 330-332 美元/吨，实现了大幅上涨。
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图4：今年以来中东部分国家硫磺合同价变化

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

硫铁矿制酸副产烧渣可用作铁矿石，工艺路线性价比突出。硫磺制酸具有流程简单、投资少、环境污染小、

余热回收方便等优点，逐步成为国内外硫酸制备的主流方案。硫铁矿作为分布广泛的硫化矿物，我国可以

较好的保证自给。但硫铁矿制酸由于原料杂质较多、工艺流程长、设备资本支出大，但是硫铁矿的烧渣可

用做铁矿粉获得副产收益。以现货价测算，硫铁矿制酸成本优势明显。据化工在线数据，2025 年 12 月 19

日，国内固态硫磺现货价为 3950 元/吨，同比去年+157.32%。2025 年 12 月 19 日硫铁矿市场均价为 1024

元/吨，同比去年+55.86%。

公司硫铁矿制酸产能领先，有望充分受益。公司硫铁矿制酸产能 135 万吨/年，2024 年硫铁矿制酸 118 万

吨。在硫磺价格大幅上涨背景下，硫铁矿成涨幅明显偏低，硫铁矿制酸成本优势明显。

图5：中国硫磺价格情况（元/吨） 图6：中国硫铁矿市场均价（元/吨）

资料来源：化工在线，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

投资建议：公司构建了从上游磷矿资源到下游除尿素外的氮肥完整产业链，并在积极建设合成氨项目及上

游磷矿，产业链持续完善。目前复合肥产销量有望持续增长，产品结构不断优化。我们维持此前盈利预测，

预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 9.19/12.05/13.60 亿元，对应 EPS 分别为 0.76/1.00/1.13 元，

对应当前股价 PE 为 15.18/11.54/10.21。维持“优于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；项目进度不及预期等。

相关研究报告：

《云图控股（002539.SZ）-短期业绩承压，长期发展向好》 ——2025-10-29

《云图控股（002539.SZ）-磷复肥业务收入占比提升，磷矿项目进展顺利》 ——2025-08-28

《云图控股（002539.SZ）-2025 年一季度业绩高增，拟投建贵港项目填补华南产能空白》 ——2025-04-27

《云图控股（002539.SZ）-磷复肥业务稳健发展，一体化布局不断完善》 ——2025-03-23

《云图控股（002539.SZ）-公司三季度业绩稳健，看好公司一体化布局》 ——2024-10-28

表1：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE PB

2023 2024 2025E 2023 2024 2025E 2024E

600141.SH 兴发集团 优于大市 33.60 371 1.73 1.95 2.11 19.42 17.23 15.92 1.70

600096.SH 云天化 优于大市 29.85 544 3.01 3.04 3.11 9.91 9.82 9.60 2.25

002539.SZ 云图控股 优于大市 11.54 139 0.76 1.00 1.13 15.18 11.54 10.21 1.51

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2025 年 12月 20 日。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2595 2947 2500 2500 2500 营业收入 21767 20381 23770 25824 27417

应收款项 495 488 652 638 695 营业成本 19552 18199 20837 22467 23785

存货净额 3291 3847 4395 4404 4885 营业税金及附加 94 87 103 111 118

其他流动资产 1821 2280 2309 2519 2802 销售费用 340 293 355 387 405

流动资产合计 8201 9586 9882 10087 10908 管理费用 559 566 754 815 863

固定资产 8596 9583 10681 11612 12414 财务费用 132 185 556 578 591

无形资产及其他 2109 2240 2200 2159 2118 投资收益 113 35 (50) (0) (0)

投资性房地产 1563 2231 2231 2231 2231

资产减值及公允价值变

动 22 33 0 0 0

长期股权投资 30 8 8 8 8 其他收入 (208) (205) 0 0 0

资产总计 20499 23649 25002 26098 27680 营业利润 1017 914 1115 1465 1654

短期借款及交易性金融

负债 5277 5587 5440 5623 5659 营业外净收支 3 (2) 0 (3) (3)

应付款项 1876 2196 2407 2477 2738 利润总额 1020 912 1115 1462 1650

其他流动负债 2262 2408 2988 2933 3217 所得税费用 147 93 178 234 264

流动负债合计 9415 10191 10835 11033 11614 少数股东损益 (19) 15 18 24 27

长期借款及应付债券 2540 4284 4384 4484 4584 归属于母公司净利润 892 804 919 1205 1360

其他长期负债 200 250 250 250 250

长期负债合计 2740 4534 4634 4734 4834 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 12155 14725 15469 15766 16447 净利润 892 804 919 1205 1360

少数股东权益 67 108 119 135 152 资产减值准备 (2) 8 14 5 4

股东权益 8276 8816 9414 10197 11081 折旧摊销 713 963 929 1104 1234

负债和股东权益总计 20499 23649 25002 26098 27680 公允价值变动损失 (22) (33) 0 0 0

财务费用 132 185 556 578 591

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1099) (1152) 62 (186) (271)

每股收益 0.74 0.67 0.76 1.00 1.13 其它 (5) (3) (2) 11 13

每股红利 0.48 0.43 0.27 0.35 0.39 经营活动现金流 478 587 1922 2139 2340

每股净资产 6.85 7.30 7.79 8.44 9.17 资本开支 0 (1946) (2000) (2000) (2000)

ROIC 7% 7% 8% 9% 9% 其它投资现金流 1 (25) 0 0 0

ROE 11% 9% 10% 12% 12% 投资活动现金流 1 (1950) (2000) (2000) (2000)

毛利率 10% 11% 12% 13% 13% 权益性融资 5 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 7% 8% 8% 负债净变化 837 1744 100 100 100

EBITDA Margin 9% 11% 11% 12% 13% 支付股利、利息 (576) (522) (322) (422) (476)

收入增长 6% -6% 17% 9% 6% 其它融资现金流 (2025) (729) (147) 183 36

净利润增长率 -40% -10% 14% 31% 13% 融资活动现金流 (1498) 1715 (368) (139) (340)

资产负债率 60% 63% 62% 61% 60% 现金净变动 (1019) 352 (447) 0 0

息率 4.7% 4.2% 2.6% 3.4% 3.9% 货币资金的期初余额 3614 2595 2947 2500 2500

P/E 13.8 15.3 13.4 10.2 9.1 货币资金的期末余额 2595 2947 2500 2500 2500

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 (1026) 437 635 849

EV/EBITDA 12.6 12.3 10.5 8.9 8.3 权益自由现金流 0 (12) (77) 433 488

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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