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相对沪深300表现

表现 1M 3M 12M

芭田股份 -1.6% -15.4% -24.0%

沪深300 4.9% -2.4% -19.6%

最近一年走势
预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 2485 3195 4648 5112

增长率(%) 17 29 46 10

归母净利润（百万元） 81 172 556 661

增长率(%) 4 113 223 19

摊薄每股收益（元） 0.09 0.19 0.63 0.75

ROE(%) 4 8 20 19

P/E 73.66 29.34 9.09 7.65

P/B 2.88 2.26 1.81 1.46

P/S 2.39 1.58 1.09 0.99

EV/EBITDA 24.03 14.67 5.74 4.58

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

相关报告

《——芭田股份（002170）事件点评：拟设立新能源材料公司，进军磷酸铁赛
道（买入）*化学制品*李永磊，董伯骏》——2021-11-05

《供货德方纳米，切入新能源材料上游（买入）*复合肥*董伯骏，李永磊》—

—2021-09-30
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核心提要

➢ 芭田股份是国内硝酸磷肥龙头企业。围绕小高寨磷矿，依托国产化硝酸磷肥装置，公司在贵州基地规划了磷化工一体化产业布局。在矿业端，通过

物理选矿和化学选矿两种工艺路线生产磷精矿，将磷矿品位从24%-30%提升到34%品位；在化工端，布局硝酸法磷酸和磷酸盐的工业级产能；在

新能源端，布局建设30万吨磷酸铁产能。公司90万吨/年磷矿石、5万吨净化磷酸、5万吨工业级磷酸盐、5万吨磷酸铁及2500吨磷酸铁锂项目预计

都将于2022年年底投产，公司业绩有望快速增长。

➢ 磷矿石供需预计保持紧张。供给端：主要磷矿石企业产能将均主要以自用为主，加剧流通磷矿石紧张的局面；新建磷矿石项目所需时间较长，我们

预计2021年-2025年磷矿石产能CAGR为2.99%。需求端：肥料与新能源双轮驱动，我们预计2021年-2025年磷矿石需求CAGR为2.87%。我们预计

2022年-2025年磷矿石开工率分别为79.25%/81.58%/83.13%/81.78%。考虑到在建产能大部分投产时间较晚，磷矿石供需预计保持紧张。公司90

万吨磷矿石已于2022年9月实现规模化出矿，配套建设的120万吨选矿装置预计将于2022年底投产。预计公司2022/2023/2024年磷矿石销量分别为

17.48/62.82/49.23万吨，营收分别为1.32/4.73/3.70亿元，单吨毛利452元/吨，毛利率60.12%，毛利0.79/2.84/2.23亿元。

➢ 净化磷酸供需短期有所缓解。供给端：硫酸法净化磷酸产能扩张受到磷石膏限制，硝酸法磷酸具有环保优势。湿法净化磷酸产能多为配套磷酸铁项

目建设，我们预计2021-2025年产能CAGR为14.37%。需求端：受益于新能源汽车的快速发展，我们预计到2025年磷酸铁锂电池装机量有望达到

1326GWH, 对应净化磷酸的需求量为200.16万吨，2021-2025年CAGR为67.79%。我们预计2022年-2025年开工率分别为69.55%/ 66.86%/ 

66.86%/72.58%。公司5万吨高纯磷酸及5万吨高纯磷酸盐投产在即，我们预计公司2022/2023/2024高纯磷酸产能分别为5/5/15万吨，销量分别为

0.40/4.18/5.52万吨，营收分别为0.36/3.34/3.86亿元，单吨毛利4050/2800/2100元/吨，毛利率45%/35%/30%，毛利0.16/1.17/1.16亿元。

➢ 磷酸铁产能高速扩张，磷化工一体化成本优势较强。随着磷化工、钛白粉、电池及其他企业纷纷布局磷酸铁项目，磷酸铁产能预计迎来快速增长期。

我们预计2025年磷酸铁产能将达到561万吨，2021-2025年CAGR73.02%，产能面临过剩。公司磷矿绿色资源化生产电池级磷酸铁新材料及配套项

目规划建设30万吨磷酸铁及相关配套工程项目，其中一期5万吨/年磷酸铁及相关配套工程预计将于2022年年底建成投产。公司规划了从磷矿到磷酸

铁及磷酸铁锂的一体化项目，具有较强的成本优势。我们预计公司2022/2023/2024磷酸铁产能分别为5/5/15万吨，销量分别为0.27/4.29/8.79万吨，

营收分别为0.57/7.17/12.74亿元，单吨毛利9955/6362/4896元/吨，毛利率51.13%/39.94%/34.58%。
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图表：芭田股份盈利预测表（2022/12/07）

资料来源：wind，国海证券研究所

投资评级与盈利预测

➢ 盈利预测和投资评级：芭田股份是硝酸磷肥龙头企业，公司依托高品位优质磷矿石资源，布局“磷矿石—净化磷酸/工业一铵—磷酸铁—磷酸铁

锂”一体化产业链。预计公司2022/2023/2024年归母净利润分别为1.72/5.56/6.61亿元，对应PE为29.34、9.09、7.65倍，维持“买入”评级。

➢ 风险提示：下游需求增长不及预期，新建项目投产进度不及预期，上游原材料价格波动风险，产品价格波动风险，宏观经济波动风险，环保及

安全生产风险。

预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 2485 3195 4648 5112

增长率(%) 17 29 46 10

归母净利润（百万元） 81 172 556 661

增长率(%) 4 113 223 19

摊薄每股收益（元） 0.09 0.19 0.63 0.75

ROE(%) 4 8 20 19

P/E 73.66 29.34 9.09 7.65

P/B 2.88 2.26 1.81 1.46

P/S 2.39 1.58 1.09 0.99

EV/EBITDA 24.03 14.67 5.74 4.58
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图表：芭田股份主要产品业绩拆分及预测

资料来源：wind，公司公告，国海证券研究所

芭田股份主要产品业绩拆分及预测

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

复合肥

产量（万吨） 88.31 80.37 84.48 80.26 84.27 88.48 

工业一铵

产量（万吨） 0.42 4.50 4.50 

销量（万吨） 88.98 78.44 86.47 80.26 84.27 88.48 销量（万吨） 0.21 1.31 0.96 

销售均价（元/吨） 2458.51 2592.97 2838.45 3590.25 3194.25 3049.05 销售均价（元/吨） 7000.00 6000.00 5000.00 

营收（亿元） 21.88 20.34 24.54 28.81 26.92 26.98 营收（亿元） 0.15 0.79 0.48 

毛利（亿元） 3.87 4.02 3.87 3.67 3.74 4.24 毛利（亿元） 0.07 0.28 0.14 

单吨毛利（元/吨） 435.21 512.18 447.69 457.39 443.75 479.07 单吨毛利（元/吨） 3150.00 2100.00 1500.00 

毛利率（%） 17.70% 19.75% 15.77% 12.74% 13.89% 15.71% 毛利率（%） 45% 35% 30%

磷矿石

产量（万吨） 20.00 90.00 90.00 

磷酸铁

产量（万吨） 0.29 4.50 9.00 

销量（万吨） 17.48 62.82 49.23 销量（万吨） 0.27 4.29 8.79 

销售均价（元/吨） 752.21 752.21 752.21 销售均价（元/吨） 19469.03 15929.20 14159.29 

营收（亿元） 1.32 4.73 3.70 营收（亿元） 0.57 7.17 12.74 

毛利（亿元） 0.79 2.84 2.23 毛利（亿元） 0.29 2.86 4.41 

单吨毛利（元/吨） 452.21 452.21 452.21 单吨毛利（元/吨） 9954.83 6361.60 4896.49 

毛利率（%） 60.12% 60.12% 60.12% 毛利率（%） 51.13% 39.94% 34.58%

净化磷酸

产量（万吨） 0.42 4.50 9.00 

磷酸铁锂

产量（吨） 187.50 2250.00 2250.00 

销量（万吨） 0.40 4.18 5.52 销量（吨） 187.50 2250.00 2250.00 

销售均价（元/吨） 9000.00 8000.00 7000.00 销售均价（元/吨） 150442.48 132743.36 119469.03 

营收（亿元） 0.36 3.34 3.86 营收（亿元） 0.28 2.99 2.69 

毛利（亿元） 0.16 1.17 1.16 毛利（亿元） 0.01 0.11 0.07 

单吨毛利（元/吨） 4050.00 2800.00 2100.00 单吨毛利（元/吨） 7297.79 5034.67 3111.84 

毛利率（%） 45% 35% 30% 毛利率（%） 4.85% 3.79% 2.60%



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 6
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图表：芭田股份发展历程

资料来源：公司官网，国海证券研究所

硝酸磷肥龙头企业

➢ 芭田股份成立于1989年，并于2007年在深圳证券交易所上市，是中国复合肥行业里第一家上市公司。

➢ 2003年12月芭田第一座年产20万吨高塔造粒生产颗粒复合肥料的生产装置建成投产，在国内率先成功实现高塔造粒生产复合肥技术的产业化。

公司先后通过高塔造粒技术与云天化、佛山青上、湖南永利、鲁南化工等展开合作，将我国的肥料复合率从2003年以前的30%提升到目前的50%

左右，有力地促进了我国化肥工业技术水平的进步。

➢ 2015年国产化第一套冷冻法硝酸分解磷矿生产硝酸磷肥生产装置在贵州芭田建成投产，不同于行业的硫酸分解磷矿的常规路线，该工艺无磷石

膏产生，也无碳酸钙产生，彻底解决了磷复肥行业由于磷石膏或碳酸钙产生的固废污染问题。

1989年，成立深

圳京石多元复肥厂

（深圳芭田总部前

身）。

1996年，京石多元

复肥厂更名为深圳

市芭田复合肥有限

公司。

1997年，成立深

圳松岗分公司，芭

田蓝复肥问世。

2003年，成立首

个拓展基地—乌拉

山芭田（2008年

转让），建成国内

第一座复合肥高塔。

2005年，成立徐

州芭田。

2006年，成立贵

港芭田。

2007年，芭田股

份上市。

2012年，成立贵州

芭田。

2014年，收购北

京世纪阿姆斯。

2015年，成立广

州农财大数据科技

股份有限公司；成

立广西芭田生态农

业科技有限公司，

进入品牌种植。

2016年，“高塔

造粒生产颗粒复合

肥料的方法及设备”

获得第十八届中国

专利优秀奖。

2017年，纳米水

溶有机碳产品上市。

2018年，芭田“首

套国产化冷冻法硝

酸磷肥装置技术”

通过科技成果鉴定。

2020年，贵州芭
田取得小高寨磷矿

采矿权。
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充分发挥磷化工上下游一体化的优势

➢ 公司以贵州优质磷矿资源为原点，打通上下游产业链，实现干法选矿扩能改造，并发挥冷冻法硝酸磷肥工艺的技术价值，打造磷精矿、硝酸磷

肥、功能钙肥、功能钙镁肥、土壤修复功能肥等健康农业用肥的全产业链优势。

➢ 同时公司积极推动高价值磷硝化合物系列化发展，拓展建设高纯度磷酸盐、电子级硝酸、净化磷酸等高端化工原料生产项目，并延伸拓展建设

磷酸铁、磷酸铁锂高端新能源材料生产项目，将公司主营业务扩展至新能源领域，充分发挥磷资源优势，开创磷资源清洁高效利用。

图表：芭田股份产业链图

资料来源：公司官网、百川盈孚、国海证券研究所

合成氨

高品质磷矿石

硝酸

专用磷精矿 专用硝酸磷肥

功能钙镁肥 功能钙肥

功能复合肥

土壤修复功能肥

硫酸钾

副产品

副产品

高纯磷酸/工业一铵 磷酸铁 磷酸铁锂
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以优质磷矿资源为原点，开拓磷酸铁锂产业链

➢ 公司属于全国性的专业复合肥主要生产厂商之一，是国内复合肥行业第一家上市公司，在技术、品牌和市场占有率方面居国内前列地位，具有

较强的市场竞争优势。目前公司已经形成复合肥产能197万吨/年，硝酸磷肥产能30万吨/年，硝酸氨钙产能15万吨/年，硝酸产能27万吨/年。

➢ 2020年5月，公司取得贵州省瓮安县小高寨磷矿的《采矿许可证》。小高寨磷矿资源储量约为6392万吨，平均品位26.74%，目前采矿权规定的

开采规模为90万吨/年。

➢ 公司在建磷矿石产能90万吨/年，高纯磷酸产能5万吨/年，工业磷酸一铵产能5万吨/年，磷酸铁产能5万吨/年，磷酸铁锂产能2500吨/年。

图表：芭田股份主要产品产能及预测（截至2022年三季度）

资料来源：公司年报、公司公告、环评报告、国海证券研究所

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

复合肥（万吨） 197 197 197 197 197

硝酸磷肥（万吨） 30 30 30 30 30

硝酸氨钙（万吨） 15 15 15 57.6 57.6

硝酸（万吨） 27 27 27 63 63

磷矿石（万吨） 90 90 90 90

工业磷酸一铵（万吨） 5 5 5 5

高纯磷酸（万吨） 5 5 15 15

磷酸铁（万吨） 5 5 15 15

磷酸铁锂（吨） 2500 2500 2500 2500
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以优质磷矿资源为原点，开拓磷酸铁锂产业链

图表：芭田股份在建项目及产能（截至2022年三季度）

资料来源：公司年报、公司公告、环评报告、国海证券研究所

项目名称 建设内容 投资金额 预计投产时间

小高寨磷矿工程 90万吨/年磷矿石 2.51亿元 2022年底

5万吨/年高纯磷酸盐新能源项目 5万吨/年工业磷酸一铵 1.5亿元 2022年底

硝酸法生产高纯磷酸项目
15万吨/年高纯磷酸，36万吨/年
硝酸，42.60万吨/年硝酸铵钙及

副产品
17.18亿元

一期5万吨高纯磷
酸预计2022年底
投产，二期10万
吨高纯磷酸预计

2024年投产

磷矿绿色资源化生产电池级磷酸铁新
材料及配套项目

一期5万吨/年磷酸铁及相关配
套工程

5万吨/年磷酸铁 4.97亿元 2022年11月

二期10万吨/年磷酸铁及相关
配套工程

10万吨/年磷酸铁 - 2024年

三期15万吨/年磷酸铁及相关
配套工程

15万吨/年磷酸铁 - -

2500吨/年磷酸铁锂项目 2500吨/年磷酸铁锂 0.545亿元 2022年11月
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归母净利持续增长

➢ 2017年至今公司营收震荡上行，归母净利持续增长。2021年，公司实现营业收入24.85亿元，同比增长16.87%；实现归属于上市公司股东的净

利润0.81亿元，同比增长4.40%。2022年H1，公司实现营业收入15.09亿元，同比增长29.80%；实现归母净利润0.75亿元，同比增长33.30%。

图表：公司营业收入震荡上行

资料来源：Wind、国海证券研究所

图表：公司归母净利润持续增长

资料来源：Wind、国海证券研究所
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图表：公司主营业务毛利结构（亿元）

资料来源：Wind、国海证券研究所

复合肥盈利能力稳定，磷矿石盈利能力较强

➢ 公司复合肥业务毛利率在2017年-2020年从14.76%增长到19.28%。

2021年至今，复合肥主要原材料尿素、磷酸一铵、氯化钾价格大幅增

长，对复合肥毛利率产生较大影响。公司复合肥毛利率下降至2022年

上半年的14.54%。

➢ 公司磷矿石项目即将投产，为公司业绩带来新的增长点。受磷矿石供

需紧张影响，今年以来磷矿石价格屡创新高，公司上半年少量磷矿石

销售毛利率高达59.16%。

图表：公司主营业务收入结构（亿元）

资料来源：wind、国海证券研究所

图表：公司主营业务毛利率（%）

资料来源：Wind、国海证券研究所
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期间费用率逐年降低

图表：销售净利率逐年上升

资料来源：Wind、国海证券研究所

图表：期间费用率逐年降低

资料来源：Wind、国海证券研究所

➢ 公司销售净利润呈增加趋势，期间费用率下降幅度较大。2021年，公司销售毛利率为15.89%，同比下降3.39个百分点；销售净利率为3.24%，同

比下降0.37个百分点。2022年H1，公司毛利率为14.90%，净利率为4.98%。

➢ 从期间费用率来看，2017年以来公司销售、管理、财务费用率逐年降低。2021年，公司销售费用率为5.09%，同比下降1.29个百分点；管理费用

率为5.63%，同比下降0.96个百分点；财务费用率为0.89%，同比下降0.16个百分点。
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ROE逐年增加，资产负债率较低

图表：现金流充足

资料来源：Wind、国海证券研究所

图表：资产负债率保持在较低水平

资料来源：Wind、国海证券研究所

➢ 公司ROE逐年增加。2021年公司ROE为3.99%，同比增加0.03个

百分点。2022年H1，公司ROE为3.56%，同比增长0.77个百分点。

➢ 公司现金流量充足，资产负债率维持较低水平。2021年，公司经

营活动性净现金流为1.01亿元，比上期减少了2.65亿元，降幅为

72.29%，主要原因系本期支付供应商上期末采购款同比增加所致。

2021年，公司资产负债率为38.72%，与2020年相比下降了4.12

个百分点。

图表：ROE逐年增长

资料来源：Wind、国海证券研究所
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加大研发力度，提升产品竞争力

➢ 2021年公司研发投入金额为0.32亿元，同比增加31.35%，占营收的比重为1.28%，同比增加0.14个百分点。公司研发人员数量为386人，占公司员

工总数的15.62%。

➢ 截止到2021年公司共申请专利1088件，其中发明专利728件，实用新型专利317件；授权专利458件，其中发明专利173件，实用新型267件，外观

设计16件，PCT2件。截至2021年12月31日，公司拥有有效专利460件，其中美国专利1件、日本专利1件。在磷矿浮选技术、智能采矿、生物增效、

水溶纳米有机碳肥、纳米智能增效肥、螯合集成骤冷工艺技术、新能源等技术及产品方面新增发明专利申请超过60件，标志着芭田的研发能力

和创新水平持续提升。

图表：公司加大研发投入力度

资料来源：wind、国海证券研究所
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股权结构清晰

➢ 公司股权结构清晰，黄培钊持有公司26.83%的股权，为公司实际控制人。公司下设广西芭田、深圳芭田、贵州芭田、贵港芭田、徐州芭田等子

公司进行复合肥的生产和销售业务。

图表：芭田股份股权结构图（2022/12/02）

资料来源：wind、国海证券研究所

黄培钊

贵州美加特生态
肥业有限公司

深圳市芭田农业生
产资料有限公司

贵州芭田生态
工程有限公司

贵港市芭田生
态有限公司

江苏临港燃
料有限公司

深圳市芭田生态工程股份有限公司

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

26.74%

广西芭田生态农
业科技有限公司

北京世纪阿姆斯生
物技术有限公司

深圳市好阳光
肥业有限公司

深圳市芭田生态科
技有限公司

韶关芭田生态
工程有限公司

深圳市芭田农业
生态工程有限公

司

徐州市芭田生态有
限公司

和原生态控股
股份有限公司

芭田生态工程
(湖北)有限公

司

沈阳芭田希
杰生态科技
有限公司

贵州芭田新能
源材料有限公

司

100%

100% 100% 100% 98.6% 97.2% 68% 68% 57.14%

叶锡如 项延灶
四川锦天福泽农业有

限公司

6.12% 5.11% 1.8%
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股权激励目标彰显公司长期发展信心

➢ 公司2022年限制性股票激励计划，以2022年6月13日为首次授权日/授予日，以5.71元/份的价格向符合条件的159名激励对象首次授予1534万份股

票期权，以2.86元/份的价格向符合条件的9名激励对象授予300万股限制性股票，并以2022-2024年归母净利润（剔除本次及其它股权激励计划的

股份支付费用影响）作为考核指标，股票激励业绩目标充分彰显公司长期发展信心。

图表：股权激励业绩考核目标

资料来源：公司公告、国海证券研究所
注：公司业绩考核得分为0时，公司层面行权比例为0%；公司业绩考核得分为60时，公司层面行权比例为60%；公司业绩考核得分为80时，公司层面行权比例为80%；
公司业绩考核得分为100时，公司层面行权比例为100%；

业绩考核指标 0分 60分 80分 100分

第一个行权期
2022年净利润不低于

2.00亿元
A＜1.20亿元

1.20亿元≤A＜1.60亿
元

1.60亿元≤A＜2.00亿
元

A≥2.00亿元

第二个行权期
2023年净利润不低于

4.00亿元
A＜2.40亿元

2.40亿元≤A＜3.20亿
元

3.20亿元≤A＜4.00亿
元

A≥4.00亿元

第三个行权期
2024年净利润不低于

6.00亿元
A＜3.60亿元

3.60亿元≤A＜4.80亿
元

4.80亿元≤A＜6.00亿
元

A≥6.00亿元
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磷矿石已实现规模化出矿

图表：芭田股份磷矿石板块盈利预测

资料来源：Wind、公司公告、国海证券研究所
注：部分磷矿石用于生产下游产品

➢ 2020年5月，公司取得贵州省瓮安县小高寨磷矿的《采矿许可证》，小高寨磷矿矿石资源储量为6392万吨，采矿权规定的磷矿石开采量为90万吨/

年。2022年9月，芭田小高寨磷矿主斜井大型运输皮带安装、调试完成，顺利实现规模化出矿。公司配套建设120万吨选矿装置预计将于2022年底

投产。预计公司2022/2023/2024年磷矿石销量分别为17.48/62.82/49.23万吨，营收分别为1.32/4.73/3.70亿元，单吨毛利452元/吨，毛利率60.12%，毛

利0.79/2.84/2.23亿元。

2022E 2023E 2024E

磷矿石

产量（万吨） 20.00 90.00 90.00 

销量（万吨） 17.48 62.82 49.23 

销售均价（元/吨） 752.21 752.21 752.21 

营收（亿元） 1.32 4.73 3.70 

毛利（亿元） 0.79 2.84 2.23 

单吨毛利（元/吨） 452.21 452.21 452.21 

毛利率（%） 60.12% 60.12% 60.12%
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图表：磷矿石价格（元/吨）

资料来源：wind、国海证券研究所

磷矿石供需预计保持紧张

➢ 供给端：云南磷化、贵州开磷、瓮福集团、兴发集团、川恒股份等主要

企业的磷矿石将均主要以自用为主，加剧流通磷矿石紧张的局面；新建

磷矿石项目所需时间较长、不确定较大，新增产能相对较少，我们预计

2021年-2025年磷矿石产能年均复合增速为2.99%。

➢ 需求端：农产品景气度维持高位，肥料需求稳定增长；受益于新能源汽

车的快速发展，磷酸铁锂电池需求旺盛，带动了磷矿石需求；我们预计

2021年-2025年磷矿石需求年均复合增速为2.87%。

➢ 我们预计2022年-2025年磷矿石开工率分别为79.25%/ 81.58%/ 83.13%/

81.78%，磷矿石供需预计保持紧张。

图表：磷矿石供需平衡表

资料来源：卓创资讯、国海证券研究所

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2021-2025年复合增速

产能（万吨） 11948 11224 10705 12440 12524 12549 12869 13224 14089 2.99%
产量（万吨） 12313.20 9632.60 9332.40 8893.30 10289.90 9945.78 10497.74 10992.41 11520.94 2.87%
开工率（%） 103.06% 85.82% 87.18% 71.49% 82.16% 79.25% 81.58% 83.13% 81.78%

进口量（万吨） 12.24 13.92 11.47 3.98 5.98 5.98 5.98 5.98 5.98 

出口量（万吨） 48.68 43.36 33.95 42.83 38.15 38.15 38.15 38.15 38.15 

表观消费量（万吨） 12276.76 9603.16 9309.92 8854.45 10257.73 9913.60 10465.57 10960.24 11488.76 2.87%
表观消费量同比（%） -21.78% -3.05% -4.89% 15.85% -3.35% 5.57% 4.73% 4.82%
其中：

LPF电池对应需求 31.88 89.97 181.60 332.36 508.81 713.07 67.79%

肥料级磷酸一铵对应需求 3360.69 3682.58 3334.46 3480.72 3539.28 3599.00 -0.57%

肥料级磷酸二铵对应需求 2778.56 2763.38 2555.49 2686.30 2817.83 2950.08 1.65%

其他需求 2683.33 3721.80 3842.05 3966.18 4094.33 4226.61 3.23%
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图表：全球磷矿石资源分布（2021年）

资料来源：USGS、国海证券研究所

全球磷矿石资源分布严重不均

➢ 全球磷矿分布严重不均，USGS数据显示，2021年全球磷矿石储量约为710亿吨（折P2O5），其中摩洛哥储量占比约为70%，居于世界首位；我

国磷矿石储量占比约5%。

➢ 我国是全球最大的磷矿石生产国，2021年磷矿石产量占比约为40%。摩洛哥是全球磷矿储量最大的国家，但产量占比仅为17%。

图表：全球磷矿石产量分布（2021年）

资料来源：USGS、国海证券研究所



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 22

图表：我国磷矿石资源分布（2022年）

资料来源：隆众资讯、国海证券研究所

我国磷矿石平均品位偏低

➢ 我国磷矿资源主要分布在湖北、云南、贵州、湖南和四川五省，磷矿保有储量全国占比超过80%。其中，湖北磷矿储量为63.4亿吨，占比29.4%，

位居全国第一，其次是云南、贵州分别占比18.6%、16.6%。

➢ 鉴于国内磷矿资源集中分布的特点，我国对磷矿进行了集中化布局，先后设立了云南昆阳，贵州开阳、翁福，湖北荆襄、宜昌和保康，四川金

河、清平八大磷矿生产基地，对资源集中地区的小规模分散矿山企业进行整合，建立大、中型磷矿企业。

➢ 我国磷矿整体品位仅为17%，可采储量的平均品位也仅有23%，远低于30%的全球平均水平，其中P2O5含量小于20%的较低品位磷矿占比约60%，

含量大于30%的I级磷矿储量仅占比9.4%。

图表：我国磷矿石品位分布（亿吨）（2022年）

资料来源：隆众资讯、国海证券研究所

中国 湖北 云南 贵州 湖南 四川

磷矿储量 216 63 40 36 20 16

占比 100% 29% 19% 17% 9% 7%

平均品位 17.00% 22.20% 22.34% 22.30% 16.06% 21.20%
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磷矿石项目建设周期较长，新增产能相对较少

➢ 2016-2020年，受到行业资源整合以及生态环境保护等因素影响，我国磷矿石产量整体呈现下滑趋势。2021年受益于肥料以及磷酸铁锂需求增长，

磷化工景气度提升，我国磷矿石产量为10289.9万吨，同比增长15.70%。

图表：磷矿石历年产能及产量

资料来源：卓创资讯、国海证券研究所

图表：我国磷矿石企业产能（2022年）

资料来源：各公司公告、百川盈孚、贵州省人民政府、wind、国海证券研究所
注：贵州磷化产能数据为2021年数据

企业 产能（万吨） 企业 产能（万吨）

贵州磷化 1700 贵州鑫新实业 110

云天化 1450 湖北东圣化工 100

宜昌西部化工 500 四川马边中益矿业 100

兴发集团 385 柳树沟 100

川发龙蟒 350 新洋丰 90

宜化集团 330 司尔特 80

大峪口化工 300 贵州路发 80

川恒股份 300 其他 6343.5

黄麦岭磷化工 190 合计 12508.5
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磷矿石项目建设周期较长，新增产能相对较少

➢ 据不完全统计，未来三到五年我国磷矿石新增产能将达3890万吨，其中芭田股份90万吨及兴发集团200万吨产能预计在2022年底投产，瓮福集团

福泉英坪深部磷矿200万吨产能预计在2023年投产，其余项目处于建设初期，投产时间相对较晚。

图表：我国磷矿石在建/拟建产能（2022年11月）

资料来源：各公司公告、环评、官网、wind、中新网、国海证券研究所

公司 磷矿 在建/拟建产能（万吨） 预计投产时间

兴发集团 后坪磷矿 200 2022年四季度

芭田股份 小高寨磷矿 90 2022年底

瓮福集团 福泉英坪深部磷矿 200 2023年

瓮福集团 福泉磨坊深部磷矿 150 2024年

和邦生物 马边磷矿 100 2024年

金诚信 两岔河磷矿 80 2024年

天原股份 马边无穷丁家梁磷矿 90 2024年

宜昌华西矿业 浴华坪磷矿 150 2025年

西南能矿集团 摩天冲磷矿 250 2025年上半年

金正大 马路槽磷矿 200 2025年上半年

川恒股份 鸡公岭磷矿 250 2025年

川恒股份 老虎洞磷矿 500 2025年

司尔特 永温磷矿 300 2025年

湖北祥云 高锋磷矿 180 2025年

新洋丰 保康竹园沟矿业 180 2025年底

云图控股 牛牛寨磷矿北矿 400 2025年底

和邦生物 刘家山磷矿 120 2026年

协鑫能科 金牛厂磷矿 200 采矿权

湖北宜化 江家墩矿业 150 探转采

云南磷化 干海子磷矿 100 采矿权

合计 3890
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磷矿石开采政策趋严

➢ 近年来，由于环保政策的和磷矿资源日益稀缺，我国的磷矿开采及出口受到限制。国家层面，在三磷整治及转型影响下，我国磷矿生产面临产

业升级，向大型集约化，绿色开采及处理方向发展。自2017年起，国家发改委规定磷矿石年产量不得多于1.5亿吨。受国家政策影响，产磷大省

分别颁布了限制磷矿开采的地方政策。部分小矿场被关闭，矿场产量也受到限制。

图表：我国磷矿石限产政策

资料来源：生态环境部、国家发改委、昆明市滇池管理局、贵州省生态环境厅、红蓝律、国海证券研究所

级别 时间 文件 内容

生态环境部 2019/5/2 
《长江“三磷”专项排查整治行

动实施方案》
磷矿：实现外排矿井水达标排放，矿区有效控制扬尘，矿山实施生态恢
复措施。

国家发改委 2016/11/2 全国矿产资源规划
保障磷硫钾矿产供给。建设滇中、贵州开阳－瓮福、湖北宜兴保等磷矿
资源基地，发展先进采选技术，加强中低品位矿利用，磷矿石开采总量
保持1.5亿吨/年左右，保障磷复肥供应能力。

昆明市滇池管理局 2018
《滇池保护治理三年攻坚行动实

施方案》

要求淘汰落后产能，积极发展优质产能，积极鼓励企业技术创新，改进
传统磷矿开采的装备和工艺，从而推行“全层开采”，杜绝“采富弃
贫”，保护磷矿资源。

贵州省生态环境厅 2022/04/07
贵州省深化磷污染防治专项行动

方案
推动落后产能退出，引导工艺技术相对落后、资源开采效率较低的中小
型磷矿逐步退出，磷矿新建、改扩建规模达到国家及省有关规定。

宜昌市人民政府 2017/10/11
宜昌市磷产业发展总体规划

(2017-2025年)

严格控制磷矿开采、磷肥和其他大宗磷化工产业规模，严控磷矿、磷肥、
湿法磷酸产能。到2025年，全市磷矿开采、湿法磷酸、磷铵、大宗复合
肥规模分别控制在1000万吨、350万吨、650万吨、300万吨以下的水平。
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磷矿石下游以磷肥为主，新能源行业需求快速增长

➢ 受益于下游需求旺盛，2021年我国磷矿石表观消费量达到10257.73万吨，同比增长15.85%。2022年1-10月磷矿石需求延续了2021年的增长趋势，

表观消费量达8693.64万吨，同比增长7.26%。

➢ 磷矿石下游消费以磷肥为主。据卓创资讯，2021年磷矿石消费中磷肥占比达66%，饲料级磷酸盐占比达11%，黄磷占比达8%，湿法磷酸占比达

7%。受益新能源赛道的火热，下游磷酸铁锂电池需求持续旺盛，将带动磷矿石需求不断增长。

图表：我国磷矿石历年表观消费量

资料来源：卓创资讯、国海证券研究所

图表：我国磷矿石消费结构（2021年）

资料来源：卓创资讯、国海证券研究所
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图表：磷酸二铵表观消费量

资料来源：中国磷复肥工业协会、国海证券研究所

图表：磷酸一铵表观消费量

资料来源：中国磷复肥工业协会、国海证券研究所

磷肥需求相对稳定

➢ 2021年下半年，磷酸一铵、磷酸二铵价格快速上涨，对需求产生了一定的抑制作用；2021年我国磷酸一铵表观消费量为1279.2万吨，同比增长

1.4%；磷酸二铵表观消费量为830.6万吨，同比下降7.4%。

➢ 2022年以来，受俄乌冲突影响，全球粮食安全问题愈发突出，粮食价格日益上涨，刺激了全球肥料需求。随着国际形势逐步紧张，全球粮食安

全问题进一步突出，农作物价格高位震荡，预计国内磷肥需求量有望回升。
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图表：磷酸二铵出口依赖度

资料来源：中国磷复肥工业协会、国海证券研究所

图表：磷酸一铵出口依赖度

资料来源：中国磷复肥工业协会、国海证券研究所

磷肥出口依赖度较大

➢ 2021年国际磷肥市场货紧价扬，带动了中国磷肥出口市场量价齐增。2021年我国磷酸一铵产量1658万吨，出口量379万吨，同比增加49.63%，

出口依赖度达22.83%；磷酸二铵产量1456万吨，出口量626万吨，同比增加9.14%，出口依赖度达42.97%。
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图表：磷酸二铵出口量（万吨）

资料来源：wind、海关总署、国海证券研究所

图表：磷酸一铵出口量（万吨）

资料来源：wind、海关总署、国海证券研究所

2022下半年磷肥出口量逐渐回升

➢ 2021年10月，海关总署发布了《海关总署关于调整必须实施检验的进出口商品目录的公告》，对涉及出口化肥的29个10位海关商品编号增设

出境检验检疫。受出口法检等政策限制，国内出口量大幅下滑，2022年1-10月磷酸一铵出口量167.82万吨，同比下降54.42%；磷酸二铵出口

量312.57万吨，同比下降48.68%。

➢ 2022年下半年，随着国内化肥春季旺季结束，磷肥月度出口量有所回升。2022年10月磷酸一铵出口量为17.74万吨，同比下降23.96%，较

2021年底至2022年初出口量大幅提升；磷酸二铵出口量50.35万吨，同比下降36.26%，较2021年底至2022年上半年大幅增长。
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图表：国内外磷酸二铵价格价差（元/吨）

资料来源：wind、国海证券研究所

图表：国内外磷酸一铵价差（元/吨）

资料来源：wind、国海证券研究所

国内外磷肥价差收窄

➢ 受全球粮食短缺及能源危机等因素影响，国际磷肥价格在2022年上半年暴涨，下半年以来全球化肥需求处于淡季，磷肥价格不断下降。我国

是全球磷肥第一大出口国，国内磷肥相对过剩，受出口政策及保供稳价等政策影响，磷肥价格处于全球价格低位。

➢ 目前全球及国内磷肥价格都有不同程度下滑，但国内价格仍低于国际水平。据wind数据，截至2022年11月20日，磷酸一铵FOB波罗的海价格

为548美元/吨，国内磷酸一铵价格为3150元/吨，价差在1002元/吨（不含税）；截至2022年12月2日，磷酸二铵FOB波罗的海价格为647美元/

吨，国内磷酸二铵价格为3900元/吨，价差在987元/吨（不含税）。
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图表：磷酸铁锂及磷酸铁锂价格走势

资料来源：wind、国海证券研究所

磷酸铁锂需求增势迅猛

➢ 受益动力电池、储能等领域的发展，磷酸铁锂电池需求旺盛，带动了磷矿石需求。据中国汽车动力电池产业联盟，2022年1-9月我国动力电池累

计装车量193.7GWh, 累计同比增长110.5%。其中三元电池累计装车量77.2GWh，占总装车量39.8%，累计同比增长63.9%；磷酸铁锂电池累计装

车量116.3GWh，占总装车量60.1%，累计同比增长159.8%。据百川盈孚，2022年1-10月我国磷酸铁锂产量为77.29万吨，同比增长126.15%。

➢ 在“双碳”战略目标推动、锂电成本持续下降、技术稳步提升，以及应用场景不断拓展等多重因素推动下，磷酸铁锂电池需求将持续上涨。

图表：磷酸铁锂产量及表观消费量

资料来源：百川盈孚、国海证券研究所
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图表：磷酸铁锂产能及开工率预测

资料来源：百川盈孚、国海证券研究所

磷酸铁锂需求增势迅猛

➢ 我们预计到2025年磷酸铁锂电池的产量将到达1404.64GW，对应磷酸铁锂的需求量为320万吨，对应磷酸铁的需求量为235万吨（部分企业采用

草酸亚铁法或液相法，不需要前驱体磷酸铁，但仍消耗净化磷酸/工业一铵）。目前在建/规划磷酸铁锂及磷酸铁产能较多，据不完全统计，我们

预计到2025年将形成419万吨磷酸铁锂，561万吨磷酸铁产能。

图表：LPF电池产量预测

资料来源：GGII、亿欧智库、Trendforce、国海证券研究所
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高纯磷酸及磷酸盐项目投产在即

图表：芭田股份净化磷酸及工业一铵板块盈利预测

资料来源：Wind、公司公告、国海证券研究所
注：部分净化磷酸及工业一铵用于生产下游产品

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

净化磷酸

产量（万吨） 0.42 4.50 9.00 

工业一铵

产量（万吨） 0.42 4.50 4.50 

销量（万吨） 0.40 4.18 5.52 销量（万吨） 0.21 1.31 0.96 

销售均价（元/吨） 9000.00 8000.00 7000.00 销售均价（元/吨） 7000.00 6000.00 5000.00 

营收（亿元） 0.36 3.34 3.86 营收（亿元） 0.15 0.79 0.48 

毛利（亿元） 0.16 1.17 1.16 毛利（亿元） 0.07 0.28 0.14 

单吨毛利（元/吨） 4050.00 2800.00 2100.00 单吨毛利（元/吨） 3150.00 2100.00 1500.00 

毛利率（%） 45% 35% 30% 毛利率（%） 45% 35% 30%

➢ 公司硝酸法生产高纯磷酸项目规划建设15万吨/年高纯磷酸、36万吨/年硝酸、42.60万吨/年硝酸铵钙及副产品，其中一期5万吨高纯磷酸工程预计将

于年底建成投产。公司5万吨/年硝酸法生产高纯磷酸盐新能源原料项目预计将于年底投产。预计公司2022/2023/2024高纯磷酸产能分别为5/5/15万

吨，销量分别为0.40/4.18/5.52万吨，营收分别为0.36/3.34/3.86亿元，单吨毛利4050/2800/2100元/吨，毛利率45%/35%/30%，毛利0.16/1.17/1.16亿元；

高纯磷酸盐销量分别为0.21/1.31/0.96万吨，营收分别为0.15/0.79/0.48亿元，单吨毛利3150/2100/1500元 /吨，毛利率45%/35%/30%，毛利

0.07/0.28/0.14亿元。
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图表：净化磷酸价格

资料来源：wind，国海证券研究所
图表：净化磷酸供需平衡预测

资料来源：各公司公告，各环评报告，国海证券研究所

净化磷酸供需短期有所缓解

➢ 供给端：硫酸法湿法净化磷酸产能扩张受到磷石膏限制，硝酸法磷酸在磷

资源综合利用与减少磷石膏产生等方面具有优势。湿法净化磷酸产能多为

磷酸铁配套项目，我们预计2022-2025年产能年复合增长率为14.37%。

➢ 需求端：受益于新能源汽车的快速发展，磷酸铁锂电池需求旺盛。我们预

计到2025年，磷酸铁锂电池装机量有望达到1326GWH, 对应净化磷酸

的需求量为200.16万吨，2021-2025年复合增长率为67.79%。

➢ 我们预计2022年-2025年开工率分别为69.55%/ 66.86%/ 66.86%/ 

72.58%。开磷集团40万吨净化磷酸投产后，供需矛盾短期有所缓解。

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2021-2025年复合增速

产能（万吨） 434.10 433.60 384.90 383.90 342.00 361.58 450.83 536.87 585.20 14.37%

产量（万吨） 222.27 244.62 215.92 212.57 203.29 251.47 301.43 358.98 424.73 20.23%

开工率（%） 51.20% 56.42% 56.10% 55.37% 59.44% 69.55% 66.86% 66.86% 72.58%

进口量（万吨） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.10 0.10 0.10 0.10 

出口量（万吨） 47.47 48.51 44.06 37.93 32.60 47.88 47.88 47.88 47.88 

表观消费量（万吨） 174.79 196.11 171.86 174.64 170.70 203.69 253.65 311.20 376.95 21.90%

同比（%） 12.20% -12.37% 1.62% -2.26% 19.33% 24.53% 22.69% 21.13%

其中：

LFP电池需求 8.95 25.25 50.97 93.29 142.82 200.16 67.79%

其他需求 165.69 145.45 152.72 160.35 168.37 176.79 5.00%
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图表：磷酸企业产能（万吨）（2022年）

资料来源：百川盈孚、国海证券研究所

图表：磷酸历年产能及产量（万吨）

资料来源：百川盈孚、国海证券研究所

热法磷酸产能逐年下降

➢ 2017年以来我国磷酸产能不断下降。据百川盈孚，2021年我国磷酸产能为342万吨，同比下降10.91%，5年复合增速为-5.79%；2021年我国磷酸

产量为203.29万吨，同比下降4.37%，5年复合增速为-2.21%。

➢ 磷酸生产工艺主要有热法和湿法两种。热法磷酸以黄磷为生产原料，黄磷属高能耗高污染行业，随着能耗双控及环保政策收紧，国内黄磷供应

缩减，同时随着磷矿石、焦炭以及电力成本不断提升，黄磷价格高企，近年来我国热法磷酸产能不断下降。

➢ 湿法磷酸由磷矿石经过无机酸（硫酸、硝酸、盐酸）分解，先制得肥料用粗磷酸，再经各种步骤净化除杂，浓缩制成纯度与热法工艺相当的工

业级磷酸。湿法磷酸成本相对较低，随着湿法磷酸生产工艺不断改进以及新能源行业需求不断增加，对净化磷酸需求快速提升，未来我国新增

磷酸产能主要是湿法磷酸为主。

企业 工艺 产能（万吨） 企业 工艺 产能（万吨）

江苏澄星 热法 50 广西志诚 热法 10

瓮福达州 湿法 40 泰兴南磷 热法 7

湖北兴发 热法 30 连云港德邦 热法 6.5

钦州澄星化工 热法 30 澄江德安 热法 5

瓮福黄磷 湿法 30 广西越洋 热法 5

瓮福紫金 湿法 30 云南江磷 热法 5

武汉联德 热法 15 其他 66.5

澄江华业 热法 12 合计 342



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 37

图表：湿法净化磷酸产能及在建产能

资料来源：各公司公告，新华网，重庆涪陵区人民政府，中孚化工官网，国海证券研究所
注：贵州磷化40万吨湿法净化磷酸已于2022年10月投产

未来新增产能主要是湿法净化磷酸

➢ 据不完全统计，截至2022年9月我国共有湿法净化磷酸产能150万吨，其中兴发集团、川金诺在2022年3月各投产10万吨产能，中化涪陵在

2022年6月投产10万吨产能。目前在建/拟建湿法磷酸产能共206.2万吨，主要为磷化工企业磷酸铁一体化项目配套原料项目。开磷集团预计

在2022年10月投产40万吨产能，芭田股份预计在2022年11月投产5万吨产能，川恒股份预计在2022年底投产10万吨产能。

企业 现有产能（万吨） 在建项目 在建产能（万吨） 预计投产时间

中孚化工 10

川金诺 10 湿法磷酸净化及精细磷酸盐项目

中化涪陵 10

贵州磷化 100 40 2022年10月

芭田股份 0 硝酸法生产高纯磷酸项目 15 一期5万吨2022年11月投产

川恒股份 0 20万吨/年半水-二水湿法磷酸及精深加工项目 10 2022年底

云天化 10 50万吨/年电池新材料前驱体及配套项目一期 10 2023年一季度

兴发集团 10 10万吨年湿法磷酸精制技术改造项目 5 2023年二季度

川恒股份 0 中低品位磷矿综合利用生产12万吨/年食品级净化磷酸项目 12 2023年8月

新洋丰 0 荆门15万吨磷酸铁配套项目 10 2023年10月

川恒股份 0 10万吨/年食品级净化磷酸项目 10 2023年

云图控股 0 磷矿资源综合利用生产新能源材料与缓控释复合肥联动生产项目 30 2023年12月

湖北宜化 0 一体化电池材料配套化工原料项目 16.2 2023年底

新洋丰 0 宜都10万吨磷酸精制项目 10 2024年2月

川发龙蟒 0 磷酸盐节能环保改造项目 20 2024年

天原股份 0 年产10万吨磷酸铁锂正极材料一体化项目 8 2024年

云图控股 0 绿色化工循环产业园项目 10 -

合计 150 206.2
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湿法净化磷酸以硫酸法为主，磷石膏成为发展制约因素

➢ 目前我国磷化工产业是以磷矿石和硫酸为主要原料，将磷矿中的磷元素转化为磷化工产品，如磷复肥、磷酸一铵(MAP)、磷酸二铵(DAP)、工业

磷酸、电子磷酸、食品磷酸等，其生产方法为湿法磷酸工艺（利用硫酸分解磷矿脱除磷矿中的钙得到以上磷化工产品）。

➢ 该工艺目前存在的最大问题是生产过程中产生大量的、含杂质的硫酸钙（磷石膏），每生产1吨磷化工产品就会产生5吨左右的磷石膏。我国每

年的磷石膏产量大约7000万吨，由于磷石膏的资源化利用瓶颈制约，导致现在我国磷石膏的累计堆存量已经超过6亿吨。如此大的磷石膏堆存量，

带来的不仅是大量硫、钙资源的严重流失，而且己经对生态环境造成了严重影响。

矿浆

反应、冷凝 过滤、闪冷 脱硫 浓缩 48%磷酸

硫酸

洗涤

净化磷酸装置 85%净化磷酸

磷石膏

萃余酸生产

渣酸肥/水溶肥

图表：硫酸法生产净化磷酸

资料来源：新洋丰环评报告、国海证券研究所
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图表：磷石膏产量及综合利用量

资料来源：共研网、国海证券研究所

政策要求下磷石膏综合利用率不断提升

➢ 我国磷矿资源集中分布在长江流域的云南、贵州、湖北和四川等西南地区，磷肥产量前五的省份（湖北、云南、贵州、四川、安徽）磷石膏产

量约占全国总量的85%，其中湖北省约占全国总产量的 30%，云南约占全国总产量的25%。我国磷石膏大多通过露天堆放方式处理，受到区域

分布过于集中、远离消费市场、品质不稳定、处理成本较高、缺乏关键技术等因素影响，只有少部分磷石膏得到有效利用。

➢ 在“三磷整治”以及“以渣定产”等环保因素催动下，近年来我国磷石膏综合利用率不断提升。据共研网，2021年我国磷石膏行业产量7456万

吨，综合利用量3456万吨，利用率达46%。但由于早期国家对磷石膏的综合利用开发重视不够，导致我国磷石膏堆积严重，磷石膏问题仍是制

约硫酸法净化磷酸产能扩张的主要问题。
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图表：硝酸法生产净化磷酸

资料来源：芭田股份环评报告、国海证券研究所

硝酸法净化磷酸环保优势突出

➢ 采用硝酸分解磷矿制取高纯磷酸，并副产工业级硫酸钙、土壤调理剂、萃余磷酸做磷复肥，将磷矿吃干榨尽，对提高磷资源综合利用率有着非

常重要的意义；生产过程避免了“磷石膏”的产生，彻底解决了磷化工行业“磷石膏”污染环境的问题，对环境保护有着非常重要的意义。

➢ 传统湿法磷酸（硫酸分解磷矿）受磷石膏环节的制约，产能增长受到限制。部分企业采取将原有磷化工生产线转产成净化磷酸的方式增加湿法

净化磷酸产能，磷化工总体生产能力其实并没有增加。但随着磷酸铁等磷化工产品的不断开发，磷化工总需求量将不断增长。

➢ 硝酸法净化磷酸在磷资源综合利用与减少磷石膏产生等方面具有优势，是填补国内净化磷酸缺口的重要途径。

磷精矿

酸解 过滤 冷冻结晶
硝酸钙
过滤 除钙过滤

稀硝酸

粗硝酸钙 工业级硫酸
钙（白石膏）

浓硫酸

46%磷酸脱硝

蒸汽

高纯磷酸净化
及提纯装置

85%净化磷酸

萃余酸生产
硝酸磷肥

硝酸

硝酸铵钙
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公司磷酸铁投产在即

图表：芭田股份磷酸铁板块盈利预测

资料来源：Wind、公司公告、国海证券研究所

➢ 公司磷矿绿色资源化生产电池级磷酸铁新材料及配套项目规划建设30万吨磷酸铁及相关配套工程项目，其中一期5万吨/年磷酸铁及相关配套工程

预计将于年底建成投产。预计公司2022/2023/2024磷酸铁产能分别为5/5/15万吨，销量分别为0.27/4.29/8.79万吨，营收分别为0.57/7.17/12.74亿元，

单吨毛利9955/6362/4896元/吨，毛利率51.13%/39.94%/34.58%。

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

磷酸铁

产量（万吨） 0.29 4.50 9.00 

磷酸铁锂

产量（万吨） 187.50 2250.00 2250.00 

销量（万吨） 0.27 4.29 8.79 销量（万吨） 187.50 2250.00 2250.00 

销售均价（元/吨） 19,469.03 15,929.20 14,159.29 销售均价（元/吨） 150,442.48 132,743.36 119,469.03 

营收（亿元） 0.57 7.17 12.74 营收（亿元） 0.28 2.99 2.69 

毛利（亿元） 0.29 2.86 4.41 毛利（亿元） 0.01 0.11 0.07 

单吨毛利（元/吨） 9,954.83 6,361.60 4,896.49 单吨毛利（元/吨） 7297.79 5034.67 3111.84 

毛利率（%） 51.13% 39.94% 34.58% 毛利率（%） 4.85% 3.79% 2.60%
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图表：磷酸铁价格

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：磷酸铁供需平衡预测

资料来源：各公司公告，各环评报告，国海证券研究所

磷酸铁产能快速扩张，磷化工一体化企业有望取得竞争优势

➢ 供给端：随着磷化工、钛白粉、电池及其他企业纷纷布局磷酸铁项目，

磷酸铁产能迎来快速增长期。预计2025年磷酸铁产能将达到571万吨，

2021-2025年复合增速达73.02%

➢ 需求端：受益于新能源汽车的快速发展，磷酸铁需求旺盛。预计到

2025年，磷酸铁锂电池装机量有望达到1326GWH, 对应磷酸铁的需求

量为235.47万吨，2021-2025年复合增长率为67.97%。

➢ 预计2022年-2025年开工率分别为75.06%/ 57.71%/ 39.22%/ 41.97%，

磷酸铁产能面临过剩。磷源在磷酸铁生产成本中占比较高，磷化工一

体化企业有望取得竞争优势。

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2021-2025年复合增速

产能（万吨） 29 63 82 191 430 561 73.02%

产量（万吨） 13.3 34.85 61.85 110.37 168.74 235.47 61.23%

开工率（%） 45.24% 55.67% 75.06% 57.71% 39.22% 41.97%

表观消费量（万吨） 12.00 29.58 61.85 110.37 168.74 235.47 67.97%

同比（%） 146.59% 109.09% 78.45% 52.88% 39.55%
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图表：磷酸铁企业产能（万吨）（截至2022年11月）

资料来源：百川盈孚、国海证券研究所

图表：磷酸铁历年产能（截至2022年11月）

资料来源：百川盈孚、国海证券研究所

磷酸铁产能快速增长

➢ 受益于磷酸铁锂电池需求爆发，前驱体磷酸铁需求也在持续增长，产能也迎来了快速扩张期。据百川盈孚，2021年我国磷酸铁产能为62.6万吨，

同比增长112.93%；截至2022年11月，磷酸铁产能达99.1万吨，同比2022年底增长58.31%。

➢ 我国磷酸铁的产能较为集中，市占率最大的企业是天赐材料，拥有13万吨产能，市占率为13.12%，市场集中度CR5为52.47%。在行业需求快

速增长背景下，传统龙头企业如湖南雅城等纷纷启动产能扩张，同时下游磷酸铁锂企业和上游具有原材料优势的磷化工企业和钛白粉企业也纷

纷入局，一体化或将成未来发展趋势。

企业 产能（万吨） 企业 产能（万吨）

天赐材料 13 博创宏远 2

贵州安达 12 锐格新能源 1

湖南雅城新材料 11 赋通新能源 1

彩客电池 8 襄阳泽东 1

湘潭电化 8 广西诺方 1

盈达锂电 8 比莫比科技 1

铜陵纳源 5 贵州开瑞 1

湖北万润 4.8 滨河新材料 1

山东鑫动能 3 安徽红四方 0.6

贵州磷化集团 3 艾洛福新能源 0.5

超彩钛白 2.5 鸿德新材料 0.5

亨利锂电 2.4 湖北昊瑞 0.5

宁波晟腾 2 林立(武汉)新能源 0.5

湖南鸿跃 2 湖北高博 0.5

光华科技 2 净寰新能源 0.3
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图表：湿法净化磷酸产能及在建产能

资料来源：各公司公告，贵州政府网，中国化工报，SMM，电车汇，经燕化工平台，湖南雅城官网，国海证券研究所

磷酸铁产能迎来快速扩张期

➢ 据不完全统计，目前在建/拟建磷酸铁产能超600万吨，其中2022年预计投产72万吨，2023年预计投产220万吨。

企业 项目名称 产能（万吨） 预计投产时间 湖南雅城 年产30万吨电池级磷酸铁一体化项目 一期 10 2024年
龙佰集团 年产20万吨电池材料级磷酸铁项目 一期 5 2022年4月 德方纳米 年产20万吨磷酸铁锂前驱体项目 20 2024年
云天化 50万吨/年电池新材料前驱体及配套项目 一期 10 2022年6月 天原股份 年产10万吨磷酸铁锂正极材料一体化项目 10 2024年
新洋丰 年产20万吨磷酸铁及上游配套项目 一期 5 2022年6月 芭田股份 磷矿绿色资源化生产电池级磷酸铁新材料及配套项目 二期 10 2024年

贵州磷化 4万吨/年磷酸铁项目 4 2022年6月 兴发集团 20万吨/年磷酸铁 二期 10 2024年
贵州磷化 3万吨/年磷酸铁项目 3 2022年7月 中核钛白 年产50万吨磷酸铁锂项目 二期 20 2024年
川恒股份 10万吨/年电池用磷酸铁项目 10 2022年9月 川发龙蟒 年产20万吨新材料项目 一期 10 2024年9月
天赐材料 年产30万吨磷酸铁项目 一期 10 2022年10月 史丹利 新能源材料前驱体磷酸铁及配套项目 20 2024年底
安纳达 50kta高压实磷酸铁项目 5 2022年11月 川发龙蟒 德阳川发龙蟒锂电新能源材料项目 一期 10 2024年底

芭田股份 磷矿绿色资源化生产电池级磷酸铁新材料及配套项目 一期 5 2022年底 2024年合计 120
中核钛白 年产50万吨磷酸铁锂项目 一期 10 2022年底 湖南雅城 年产30万吨电池级磷酸铁一体化项目 二期 20 2025年
湖南雅城 年产5万吨电池级磷酸铁扩建项目 5 2022年底 中伟股份 磷酸铁锂产业园一体化建设项目 20 2025年

2022年合计 72 云图控股 绿色化工循环产业园项目 10 2025年
云图控股 35万吨电池级磷酸铁及相关配套项目 一期 10 2023年3月 新洋丰 年产10万吨磷酸铁、5万吨磷酸铁锂、10万吨磷酸精制项目 10 2025年
兴发集团 20万吨/年磷酸铁 一期 10 2023年6月 金浦钛业 金浦新能源电池材料一体化项目 二期 10 2025年12月
龙佰集团 年产15万吨电子级磷酸铁锂项目 15 2023年6月 2025年合计 70
万华化学 年产5万吨磷酸铁锂锂电正极材料一体化项目 5 2023年 丰元股份 10万吨磷酸铁建设项目 10 2026年
新洋丰 年产20万吨磷酸铁及上游配套项目 二期 15 2023年 川发龙蟒 年产20万吨新材料项目 二期 10 2026年12月

川恒股份 10万吨/年电池用磷酸铁项目 10 2023年 川发龙蟒 德阳川发龙蟒锂电新能源材料项目 二期 10 2026年底
川金诺 15万吨/年电池级磷酸铁锂正极材料前驱体材料磷酸铁 一期 5 2023年下半年 湖南裕能 年产30万吨磷酸铁和30万吨磷酸铁锂项目 30 -
云天化 50万吨/年电池新材料前驱体及配套项目 二期 20 2023年12月 湖南裕能 年产35万吨磷酸铁和35万吨磷酸铁锂 35 -
云天化 50万吨/年电池新材料前驱体及配套项目 三期 20 2023年12月 芭田股份 磷矿绿色资源化生产电池级磷酸铁新材料及配套项目 三期 15 -

云图控股 35万吨电池级磷酸铁及相关配套项目 二期 25 2023年12月 川金诺 15万吨/年电池级磷酸铁锂正极材料前驱体材料磷酸铁 二期 10 -
金浦钛业 金浦新能源电池材料一体化项目 一期 10 2023年12月 川发龙蟒 年产5万吨新能源材料磷酸铁项目 5 -
湖北宜化 一体化电池材料配套化工原料项目 30 2023年底 川发龙蟒 年产5万吨新能源材料磷酸铁及40万吨硫磺制酸项目 5 -
贵州磷化 福泉20万吨磷酸铁、10万吨磷酸铁锂项目 20 2023年底 龙佰集团 年产20万吨电池材料级磷酸铁项目 三期 10 -
龙佰集团 年产20万吨电池材料级磷酸铁项目 二期 5 2023年底 中核钛白 年产50万吨磷酸铁锂项目 三期 20 -
天赐材料 年产30万吨磷酸铁项目 二期 20 2023年底 其余合计 160

2023年合计 220 总计 642
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图表：磷酸铁生产成本占比情况

资料来源：环评报告、wind、百川盈孚、国海证券研究所
注：磷源及铁源价格按照2022年12月2日市场价

图表：磷酸铁两类主要的制备工艺

资料来源：华经产业研究院、国海证券研究所

具有磷源的企业成本优势显著

➢ 磷酸铁生产工艺主要有纯铁法和亚铁法两种。对比来看，纯铁法工艺原料成本略高于亚铁铁工艺，两者单吨能耗成本基本持平，水处理环节纯

铁法更具优势。

➢ 在磷酸铁生产成本中，磷源成本占57.58%，铁源成本占10.86%，具有磷源的磷化工企业布局磷酸铁项目成本优势显著。

制备工艺 技术路线 优点 缺点

纯铁法

1）铁粉与双氧水氧化剂和
净化磷酸反应生成磷酸铁；
2）通过浓缩过滤提取产物；
3）进行产物后处理

理论上没有副
产物，纯度高，
后处理方便，
没有废水，产
物性能好

非均相反应，
反应时间长且
不均匀，铁粉
成本高

亚铁法

采用二价铁盐为原料，与磷
酸铵一定比例混合，加入双
氧水，同时加入PH值调节剂
至反应体系PH值在2左右，
促进磷酸铁的沉淀

使用了均相反
应体系，反应
时间短且均匀，
成本较低

反应产物纯度
稍差，单吨产
物大致需要20
吨废水
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磷酸铁需求快速增长

➢ 磷酸铁下游主要应用领域是磷酸铁锂，占比达到98%。受益动力电池、储能等领域的发展，磷酸铁锂电池需求旺盛。据中国汽车动力电池产业

联盟，2022年1-9月我国动力电池累计装车量193.7GWh, 累计同比增长110.5%。其中三元电池累计装车量77.2GWh，占总装车量39.8%，累计

同比增长63.9%；磷酸铁锂电池累计装车量116.3GWh，占总装车量60.1%，累计同比增长159.8%。在“双碳”战略目标推动、锂电成本持续

下降、技术稳步提升，以及应用场景不断拓展等多重因素推动下，磷酸铁锂电池需求将持续上涨，带动磷酸铁需求快速增长。

图表：LFP电池产量预测

资料来源：wind、国海证券研究所

图表：磷酸铁下游消费结构（2021年）

资料来源：百川盈孚、国海证券研究所
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高品位磷矿石资源优势明显

➢ 2020年5月，公司取得贵州省瓮安县小高寨磷矿的《采矿许可证》，小高寨磷矿矿石资源储量为6392万吨，采矿权规定的磷矿石开采量为90万

吨/年。小高寨磷矿是瓮安矿带最优的磷肥矿，平均品位26.74%。其磷含量纯，矿物质营养丰富。开采出的工程矿经化验检测，A层矿含五氧化

二磷28.3%，B层矿含五氧化二磷32.6%，属于高品位磷矿，远高于我国磷矿石平均品位17%。

➢ 芭田小高寨采矿具有以下几大优势：

直接生产成本低：两层矿总厚度平均18米，层间距小（5-15米），联合开采布置简单，采切工程量少、耗材低、生产成本低。

工程地质条件好：适合大型无轨设备开采系统。

开采深度合适：开采深度海拔+930～+550米、条件相对较好。

图表：芭田股份磷矿石实现规模化出矿

资料来源：芭田股份官网
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图表：芭田股份磷肥产业链专利布局

资料来源：芭田股份官网、国海证券研究所

专利布局占据行业技术发展至高点

➢ 截至2020年12月31日，芭田股份在冷冻法硝酸磷肥+干法选矿工艺及设备技术领域已累计布局专利80多件，获得授权专利30多件，占据行业技

术发展至高点，技术独创、产品独优、环境友好，代表中国磷复肥行业的未来发展方向，具备良好的市场发展前景。

开矿 选矿 专用硝酸磷肥 芭田功能肥生产 芭田功能肥使用

干法选矿工艺
冷冻法硝酸磷肥工艺

矿物质营养活化技术
生物有机包膜技术

整合继承骤冷技术

中微量元素协同增效技术

纳米水溶有机碳技术

高塔造粒复合技术

水肥一体化肥增效技术

提升磷精矿品质 降氮提磷、节本增效；

活化矿物质影响，提
升利用率；

提高水溶率80%；

关键工艺技术组合，形成
不同功能肥料

节肥30%，节水50%以上
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图表：芭田股份冷冻硝酸磷肥生产装置

资料来源：芭田股份官网

磷矿资源综合利用能力强

➢ 公司采用干法选矿工艺，从源头上降低对中低品位磷矿的处理工艺和技术要求，并且无尾矿产生。对比传统湿法选矿，节省能耗50%以上。通

过干法选矿生产磷精矿及副产品带来最直接经济价值超过500元/吨，从源头上实现了环保低碳磷资源循环高效利用。

➢ 公司采用冷冻法硝酸磷肥工艺，可以将磷矿中的磷和所有矿物质元素保留并活化为全水溶营养，水溶性的钙镁等矿物营养可直接被作物所吸收

和利用，可提高肥料利用率30%以上，减少碳排放30%以上，有效防治面源污染，农产品品质价值提升50%以上，实现产品卖价提高50%以上。

⚫ 主产品硝酸磷肥将磷矿中的16种矿物质营养元素在生产工艺中得到100%保留和活化，满足土壤和作物营养需求，改善农产品品质。

⚫ 副产品为极高经济价值的全水溶性钙镁功能肥料。

⚫ 无磷石膏排放，彻底解决了中国磷复肥行业的磷石膏堆放的问题；解决了装置酸性尾气和碱性尾气的处理问题，实现了工艺废水零排放的

目标，实现了磷资源的环保高效利用。
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图表：芭田股份硝酸磷肥产品

资料来源：芭田股份官网

硝酸磷肥及硝酸铵钙市场空间广阔

➢ 经过多年发展，我国磷肥产业突飞猛进，但磷肥产品结构不尽合理，磷铵产品约占80%以上。磷铵占比过高，导致了磷石膏大量堆存、硫磺进口

依存度过高、农用磷肥品种比例不合理等一系列问题。

➢ 国家发展和改革委于2022年2月发布了《高耗能行业重点领域节能降碳改造升级实施指南（2022版）》，文件指出：当前磷铵行业改造升级工作

方向主要包括“开发硝酸法磷肥、工业磷酸一铵及联产净化磷酸技术，节约硫资源，不产生磷石膏。”

➢ 硝酸磷肥不仅含有硝态氮、铵态氮、可溶性磷和枸溶性磷，同时还含有中微量元素，对作物生长十分有利。其副产品硝酸钙经过处理以后可以形

成硝酸铵钙，是一种全水溶性含硝态氮和速效钙的复合肥料。据中国植物营养与肥料学会，我国有2.99亿亩蔬菜、1.67亿亩果树，南方地区有

6.2亿亩粮食作物都需要补充钙营养，水溶性钙产品需求大。以每亩平均20公斤计算，我国将需要2000万吨以上的硝酸铵钙容量。按硝酸磷肥工

艺中硝酸磷肥和硝酸铵钙产量比例3：2计算，将有3000万吨硝酸磷肥的容量，可以替代800万吨磷铵，从而每年可减少2000万吨磷石膏的排放、

减少400万吨硫磺的消耗。
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图表：芭田股份盈利预测表（2022/12/07）

资料来源：wind，国海证券研究所

投资评级与盈利预测

➢ 盈利预测和投资评级：芭田股份是硝酸磷肥龙头企业，公司依托高品位优质磷矿石资源，布局“磷矿石—净化磷酸/工业一铵—磷酸铁—磷酸铁

锂”一体化产业链。预计公司2022/2023/2024年归母净利润分别为1.72/5.56/6.61亿元，对应PE为29.34、9.09、7.65倍，维持“买入”评级。

预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 2485 3195 4648 5112

增长率(%) 17 29 46 10

归母净利润（百万元） 81 172 556 661

增长率(%) 4 113 223 19

摊薄每股收益（元） 0.09 0.19 0.63 0.75

ROE(%) 4 8 20 19

P/E 73.66 29.34 9.09 7.65

P/B 2.88 2.26 1.81 1.46

P/S 2.39 1.58 1.09 0.99

EV/EBITDA 24.03 14.67 5.74 4.58
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风险提示

➢ 下游需求增长不及预期

➢ 新建项目投产进度不及预期

➢ 上游原材料价格波动风险

➢ 产品价格波动风险

➢ 宏观经济波动风险

➢ 环保及安全生产风险
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资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 262 300 647 1176

应收款项 104 217 285 364

存货净额 486 636 913 1150

其他流动资产 168 266 330 387

流动资产合计 1020 1419 2175 3078

固定资产 1088 1319 1366 1430

在建工程 67 90 118 149

无形资产及其他 1088 1315 1509 1680

长期股权投资 120 142 156 172

资产总计 3383 4286 5324 6509

短期借款 359 494 400 400

应付款项 556 1002 1361 1678

预收帐款 0 38 28 42

其他流动负债 352 457 608 744

流动负债合计 1268 1991 2398 2864

长期借款及应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 42 42 42 42

长期负债合计 42 42 42 42

负债合计 1310 2033 2440 2906

股本 887 887 887 887

股东权益 2073 2252 2884 3603

负债和股东权益总计 3383 4286 5324 6509

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 2485 3195 4648 5112

营业成本 2090 2691 3543 3881

营业税金及附加 14 13 19 20

销售费用 126 134 195 215

管理费用 108 112 153 169

财务费用 22 21 22 20

其他费用/（-收入） 32 39 57 58

营业利润 88 195 680 773

营业外净收支 -1 0 0 0

利润总额 88 195 680 773

所得税费用 7 16 48 54

净利润 80 179 632 719

少数股东损益 0 7 76 57

归属于母公司净利润 81 172 556 661

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

经营活动现金流 101 582 903 999

净利润 81 172 556 661

少数股东权益 0 7 76 57

折旧摊销 153 156 165 177

公允价值变动 0 0 0 0

营运资金变动 -169 227 92 93

投资活动现金流 -139 -657 -440 -450

资本支出 -141 -638 -435 -444

长期投资 0 -22 -14 -16

其他 2 3 9 10

筹资活动现金流 7 114 -117 -20

债务融资 -165 135 -94 0

权益融资 0 0 0 0

其它 173 -21 -22 -20

现金净增加额 -30 38 347 529

每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E

每股指标

EPS 0.09 0.19 0.63 0.75

BVPS 2.33 2.52 3.15 3.90

估值

P/E 73.7 29.3 9.1 7.6

P/B 2.9 2.3 1.8 1.5

P/S 2.4 1.6 1.1 1.0

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E

盈利能力

ROE 4% 8% 20% 19%

毛利率 16% 16% 24% 24%

期间费率 10% 8% 8% 8%

销售净利率 3% 5% 12% 13%

成长能力

收入增长率 17% 29% 46% 10%

利润增长率 4% 113% 223% 19%

营运能力

总资产周转率 0.73 0.75 0.87 0.79

应收账款周转率 29.83 16.58 18.93 16.26

存货周转率 5.11 5.02 5.09 4.45

偿债能力

资产负债率 39% 47% 46% 45%

流动比 0.80 0.71 0.91 1.07

速动比 0.37 0.32 0.44 0.59

芭田股份盈利预测表

证券代码： 002170 股价： 5.70 投资评级： 买入(维持) 日期： 20221207
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研究小组介绍

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的
反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

化工小组介绍

李永磊，天津大学应用化学硕士，化工行业首席分析师。7年化工实业工作经验，7年化工行业研究经验。
董伯骏，清华大学化工系硕士、学士，化工联席首席分析师。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究经验。
汤永俊，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，化工行业研究助理，1年半化工行业研究经验。
陈云，香港科技大学工程企业管理硕士，化工行业研究助理，3年金融企业数据分析经验。
刘学，美国宾夕法尼亚大学化工硕士，化工行业研究助理。5年化工期货研究经验。
陈雨，天津大学材料学本硕，化工行业研究助理。2年半化工央企实业工作经验。
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