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尿素专题报告：2023年 6 月 8 日

从复合肥上市企业财报能发现什么？

主要逻辑：

复合肥作为化肥种类的一种，通常由两种或三种（氮、磷、

钾）元素制作而成。但由于技术壁垒低，导致复合肥行业新竞争

者不断涌入，产能经历长时间的高速扩张，市场竞争激烈。此

外，根据隆众资讯数据：复合肥占尿素下游需求 16%，作为尿素

下游第三大需求，对尿素价格影响较大，本篇文章通过研究部分

复合肥上市企业，得出以下观点：

1.国内复合肥产能供需偏过剩，整体开工利用率偏低。2023

年上半年复合肥企业开工同比减弱，下半年农需进入淡季，整体

对尿素需求提振有限。

2.复合肥企业实施成本领先战略，提升对原材料的成本把控

和稳定采购渠道。

3.新能源板块预期较好，复合肥企业利用现有磷产业链向新

领域延伸。

4.复合肥行业竞争加剧，复合肥企业转向生产新型复合肥，

实施差异化战略。

5.部分上市复合肥企业（新洋丰、云图控股）发布套期保值

公告，使用期货工具（比如尿素期货），规避原料价格波动风

险。

交易建议：

短期底部震荡，UR2309暂时观望，等待新一轮驱动。

风险提示：

下游需求复苏超预期；印度招标超预期。
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一、复合肥上市公司概况

（1）新洋丰旗下拥有 11 个大型生产基地和自有磷矿资源，其中复合肥产能达到 798 万

吨/年，且位于湖北荆门、宜昌、钟祥和四川雷波的生产基地拥有 170 万吨/年的农用磷酸一

铵产能，原料实现自给自足。

（2）云图股份拥有磷矿和盐矿等上游资源，覆盖完整复合肥生产链。企业目前复合肥

产能为 565 万吨/年（佳木斯基地 15 万吨复合肥产能已于 2023 年初正式投产），在建产能

110 万吨/年（国内 95 万吨、马来西亚 15 万吨），预计在 2023 年陆续建成；磷酸一铵产能

达到 43 万吨/年，充分满足自用需求。

（3）金正大是国内老牌复合肥企业之一，现有 10 个化工园区开展复合肥业务，拥有多

种复合肥和新型肥料生产线。普通复合肥产能达到 380 万吨/年，控释复合肥产能达 105 万

吨/年，硝基复合肥产能为 115 吨/年，以及水溶及新型肥料的 110 万吨/年的产能。

（4）史丹利是我国第一家建成了高塔复合肥生产线的企业，共有 4个肥料生产园区，

至 2022 年年末已拥有复合肥产能 520 万吨，磷酸一铵产能 12 万吨，磷复肥在建产能 180 万

吨。

（5）司尔特是安徽省最大的高浓度磷复肥生产企业之一，拥有硫铁矿和磷矿资源，形

成完整从硫铁矿制酸至磷复肥产品线。目前企业磷复肥园区共有三个，年产能达到 225 万吨。

（6）芭田股份拥有位于贵州的磷矿资源，企业三元复合肥设计产能达 197 万吨/年，此

外还有 30 万吨/年的硝酸磷肥产能。

（7）六国化工地处安徽省长江沿线，能够获取优质价廉的磷、硫酸资源。企业生产的

尿素、磷酸一铵满足复合肥业务自用需求，年产能均为 30 万吨，复合肥年产能则达到 150

万吨。

二、复合肥供需仍较为过剩
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根据卓创数据统计：2022 年国内复合肥产能约为 1.67 亿吨/年，年度产量为 4627 万吨，

同比 2021 年略有下降，产能利用率仅有 27.75%，同比下降 2.34%。如果全国复合肥企业满

负荷生产，国内年产量可突破 1亿吨，整个行业供大于求的现象明显。据相关业内人士表示：

复合肥装置开停一般比较灵活，开停成本相比尿素装置更低。

数据来源：卓创数据，中信建投期货

部分重点上市企业利用率超过行业平均水平。上市企业年报中，史丹利未给出复合肥业

务的产能利用率与产量数据，司尔特未明确复合肥业务的产能数据，故使用企业磷复肥板块

的汇总数据，当中包含部分磷单肥。

此外，云图股份在建 110 万吨复合肥产能，史丹利在建 100 万吨新型复合肥和磷酸铁项

目中 80 万吨配套磷复肥产能。
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数据来源：上市公司年报，中信建投期货

三、国内复合肥需求端持续走弱

数据来源：钢联数据，中信建投期货

国内复合肥需求主要为农业刚需，各类新型复合肥施用折纯量超过氮肥（根据实地调研，

部分农业基层偏向使用复合肥代替尿素）。然而，在国家化肥“减量增效”的政策影响下，
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近几年复合肥表观消费量呈逐年下降的趋势，未来供需过剩的情况可能进一步加剧。

数据来源：国家统计局，中信建投期货

由于国家统计局缺失 2022 年数据，我们以 2021 年数据观察，农用化肥施用折纯量自

2018 年开始整体下滑。其中，氮肥施用折纯量减少较多（主要和近几年国内种植结构面积

变动有关：由于国内对大豆等品类对外依存度较高，国家为了保证粮食安全和产量，国内大

豆种植面积增加明显，农业基层用氮肥数量出现减少），复合肥使用折纯量变化有限，磷肥

和钾肥施用折纯量小幅下滑，但整体变动不大。
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数据来源：国家统计局，中信建投期货

国内粮食总产量=夏收粮食产量+秋粮产量。国内主要以秋收粮为主，所以国内粮食种植

更多的在春季，复合肥底肥和追肥的需求更多集中在上半年，下半年集中在 8、9月的秋肥

采购，需求比较分散，对尿素的需求量也相对有限。

数据来源：国家统计局，中信建投期货
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四、原料价格下挫，企业成本回落

2022 年上半年，由于俄乌冲突导致部分化工原料的价格暴涨，导致上半年复合肥企业成

本激增，利润大幅压缩。

2022 年俄乌事件突发，钾肥出口受限一度引发国内钾肥价格大涨；生产磷肥的原料中，

磷矿石、硫磺、合成氨价格大幅上涨；原材料成本的上升（2022 年 6 月达到近五年最高位

3895 元/吨，见下图），使得国内复合肥价格不断上调，山东 45%S 和 45%CL 复合肥价格一

度涨超 4000 元/吨。

数据来源：钢联数据，中信建投期货

然而，2022 年下半年之后，随着国内外供需偏紧的格局逐步缓解，原料价格开始高位回

落。截至 2023 年 6 月初，国内复合肥原料回落至 2021 年水平，但部分原料价格下跌幅度更

大，比如合成氨和氯化铵，已经回落至 2020 年的历史偏低水平。复合肥原料价格的大跌，

导致当前复合肥生产成本下降，国内主流地区复合肥价格也回落至 2021 年上涨前的水平。

事实上，复合肥企业的销售模式较为特殊。企业为了淡季收单，获取更多的市场份额，
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通常会给下游贸易商采用保底政策（具体结算方式分为：按时间结算；按货到时的市场价格

结算、按发货流向结算）。如果原料下跌，产品价格下跌，出现差价，复合肥企业会直接补

差价给下游贸易商。因此，当前复合肥理论生产利润和实际利润情况存在差距（当前的复合

肥产品可能是用前期的高或低价原料生产）。

数据来源：钢联数据，中信建投期货

数据来源：钢联数据，中信建投期货
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数据来源：钢联数据，中信建投期货

相比某些高端化工产品，复合肥行业的生产技术门槛并不高，企业无法通过技术壁垒形

成绝对的垄断。当前部分上市企业实施成本领先战略，通过对复合肥原材料的资源掌控，降

低生产成本，以求扩大企业利润。例如云图股份的全资矿业子公司雷波凯瑞拥有位于四川雷

波的磷矿，查明磷矿石储量约 1.81 亿吨，采矿工程完成后，年度开采规模可达 400 万吨；

以及新洋丰对磷矿业公司（雷波新洋丰矿业、马山中磷矿业、保康竹园沟矿业）的控股，一

定程度上减少了企业的复合肥生产成本，在行业内取得成本优势。当然，部分上市企业（云

图股份、新洋丰）也发布过套期保值公告，通过使用期货工具，规避原料（比如尿素期货）

的成本波动风险。



能化专题报告

9

[table_page] 能化研究

研究

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号

数据来源：上市公司年报，中信建投期货

2022 年复合肥上市企业整体营收保持稳定增长，其中云图股份和史丹利营收增幅明显，

分别增加 49.86%和 42.80%。毛利率方面，尽管 2022 年原材料价格的震荡上行支撑复合肥产

品价格的上涨，但也影响了企业的毛利水平，2022 年企业毛利率普遍下降 3-5%。预计在多

数原料价格维持下行趋势之下，2023 年复合肥企业的成本压力减轻。

对于复合肥中，尿素用量计算，可参考：如果生产氮磷钾为 15-15-15 的复合肥 100 公

斤，那么这 100 公斤复合肥中应有氮养分为 100*15%＝15。如果用尿素做为提供氮的原料，

尿素的氮养分是 46.3%，所以需要尿素为 15/46.3%＝32.4 公斤，生产 100/32.4=3.08 公斤

复合肥需用 1斤尿素。
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数据来源：钢联数据，中信建投期货

根据钢联数据：2023 年 1-5 月，复合肥产量为 2406 万吨，同比 2022 年 1-5 月，减少

205 万吨，或 7.9%。按照上文提到的比例计算，理论上复合肥产量的减少，对应尿素需求减

少 70 万吨左右（按照 480 万吨的尿素月度表观消费量计算，70 万吨占比 14.5%）。

数据来源：上市公司年报，中信建投期货
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五、产业链整合与延伸

上市企业通过自身规模和资金实力，逐渐整合复合肥上下游产业链，完成从矿源到产品

全覆盖；在传统复合肥产品的基础上，添加各种微量元素，调配成各类新型复合肥。例如水

溶肥、缓控释复合肥以及根据不同农作物调制专用配方肥；这类肥料针对性满足不同土壤和

作物的营养需求，满足终端的多元化需求。

数据来源：上市公司年报，中信建投期货
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此外，我国政策指明至 2025 年我国汽车总销量的 20%以上将为新能源汽车。根据中国汽

车工业协会统计，2023 年第一季度，中国新能源汽车产量达 165 万辆，同比增长 27.7%，销

量同比增长 26.2%达到 159 万辆。随着新能源市场规模的扩大，对于碳酸铁锂前置体磷酸铁

的需求激增，根据 CIAPS 动力电池应用分会数据显示，2022 年磷酸铁锂电池装机量达

184.5GWh，同比增长 126.5%；根据 GGII 统计，我国在建和规划磷酸铁锂规划产能已超 1200

万吨，截止 2023 年 4 月底，已有 322 万吨产能装置开始试生产。复合肥企业通过磷化工产

业链的延伸，扩展新能源相关业务，实现第二曲线发展。新洋丰现已有 5 万吨/年的磷酸铁

产能。

六、总结与展望

2022 年，在国内外宏观因素的影响下，复合肥产品所需的原材料价格大幅走高，企业

相继提高售价，释放产能，凭借自身优势实现年度营收同比增加。复合肥行业竞争不断加剧，

更具规模，更具成本优势的企业将在“减量增效”的趋势下，获取更稳固的市场份额。

展望 2023 年，上市公司年报纷纷指出行业存在的产能过剩问题，但仍对后市持有积极

态度，主要源于国内粮食产量的持续增长，肥料刚性需求稳中有增。客观来看，2023 年上

半年农需旺季逐步接近尾声，下半年复合肥需求以阶段性释放为主。

此外，在新能源行业高速发展的趋势下，复合肥企业利用现有磷产业链，继续延伸至新

能源板块寻求业务增量，进一步提升企业的盈利能力。部分企业通过期货工具的运用，也可

达到成本优化，规避成本原料价格风险的目的。
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联系我们

全国统一客服电话：400-8877-780

网址：www.cfc108.com

获取更多投研报告、专业客户经理一对一服务、

了解公司更多信息，扫描右方二维码即可获得！
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重要声明

本报告观点和信息仅供符合证监会适当性管理规定的期货交易者参考，据

此操作、责任自负。中信建投期货有限公司（下称“中信建投”）不因任何订

阅或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的客户。

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则交易者若使用所载资料，有可

能会因缺乏对完整内容的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生

误解。提请交易者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅读其所附各项

声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成立的关键假设条件，

关注研究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并准确理解研究逻辑。

中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何

明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的判断，相

关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更改。

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和/或

观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收本报

告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨慎考虑本

报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易风险。

交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者无关。

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何
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