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《农化行业：2026 年 2 月月度观察-钾肥价格平稳上涨，储能拉

动磷矿需求，草甘膦快速涨价》 ——2026-03-11

《生物燃料及油脂化工行业-棕榈油价格大幅上行，生物燃料替

代有望加速》 ——2026-03-10
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磷矿需求，草铵膦将取消出口退税》 ——2026-02-04

《农化行业：2025 年 12 月月度观察-钾肥供需紧平衡，储能拉动

磷矿石需求，草甘膦价格下行》 ——2026-01-08

《硫磺行业深度报告-全球供需矛盾突出，硫磺价格有望上行》

——2025-12-09

高油价背景下油脂作物钾肥需求有望增长。我国是全球最大的钾肥需求
国，而钾肥资源供给不足，进口依存度接近 70%，2025 年我国氯化钾产
量 582 万吨，同比降低 6%，进口量 1261.4 万吨，同比基本持平。截至
2026 年 3 月底，国内氯化钾港口库存为 241.54 万吨，较去年同期减少
4.83 万吨，降幅为 1.96%。未来由于粮食生产安全愈发被重视，预计国
内钾肥安全库存量将提升到 400 万吨以上。3 月 30 日百川盈孚氯化钾市
场均价为 3274 元/吨，环比上月跌幅为 1.33%，同比上年涨幅 6.09%。
随着春耕用肥的临近，终端补仓需求释放，加之近期受中东局势影响，
下游复合肥市场看涨气氛浓郁。国际市场方面，本月中东战争是市场关
注焦点，地缘冲突带来的不确定性在一定程度上对市场情绪形成支撑，
美国将取消对白俄罗斯钾肥的所有制裁，采购方对当前的价格接受度有
所提升。此外，在原油价格高企的背景下，生物柴油的消费量及价格有
较强的支撑，随着棕榈油价格走高，油棕种植户对化肥的可负担性显著
增强，施肥积极性或将大幅提高，从而带动钾肥消费量提升。

看好磷矿石长期价格中枢维持较高水平。近两年来，我国可开采磷矿品
位下降，开采难度和成本提升，而新增产能投放时间周期较长，同时需
求端以磷酸铁锂为代表的下游新领域需求不断增长，国内磷矿石供需格
局偏紧，磷矿的资源稀缺属性日益凸显，30%品位磷矿石市场价格在 900
元/吨的高价区间运行时间已超 3 年。据百川盈孚，截至 2026 年 4 月 6
日，湖北市场 30%品位磷矿石船板含税价 1080 元/吨，环比较上月+4%，
云南市场 30%品位磷矿石货场交货价 970 元/吨，环比与上月持平。

储能需求持续向好，磷酸铁锂价格持续上涨。据百川盈孚，目前我国磷
酸铁锂产能达 594.5 万吨/年，2025 年产量 382 万吨，同比增长 48.59%
截至 2026 年 3 月，我国磷酸铁锂产能达 723 万吨/年，3 月我国磷酸铁
锂产量 45 万吨，同比增加 17 万吨，环比增加 5 万吨。截至 2026 年 4
月初，磷酸铁锂市场价格约 5.7 万元/吨，环比上涨 2%。受下游储能及
动力电池需求向好拉动，磷酸铁/锂、六氟磷酸锂等含磷新能源材料需
求显著提升，叠加供给端行业反内卷工作推进，产品价格持续上涨。

在全球储能产业加速扩张的背景下，磷酸铁锂对上游磷资源的需求持续
提升。假设全球储能电池出货量在 2025-2027 年分别增至 600/800/983
GWh，对应磷矿石需求将升至 600/800/983 万吨，占我国磷矿石预测产
量比重分别达到 4.7%/5.9%/7.0%；储能级磷酸铁对原料纯度要求高（低
铁、低镁、低重金属），实际可适配的高品位磷矿资源远比总量稀缺，
叠加动力电池的持续贡献，磷资源在新能源电池领域的消费比重将持续
提升。因此，具备优质矿源及“矿化一体”能力的企业将在新能源材料
竞争中占据显著战略优势。

草甘膦价格快速上涨，看好出口需求提升。3月以来，受美伊冲突影响，
原材料价格大幅上涨，草甘膦生产成本提升，截至 2026 年 4 月 8 日，
华东地区草甘膦价格为 3.35 万元/吨。此外，2 月美国宣布将元素磷及
草甘膦等关键除草剂纳入关键战略物资，也有效支撑草甘膦涨价。我国
的草甘膦主要用于出口，2025 年我国其他非卤化有机磷衍生物累计出口
数量 62.82 万吨，同比增长 4.36%，出口数据较 2023 年行业低点大幅改
善，上一轮全球的农药去库周期已结束。2026 年 1-2 月，我国其他非卤
化有机磷衍生物累计出口数量 11.32 万吨，同比增长 20.93%。往年每年
的年末至下一年 1 月是我国除草剂出口到北美的季节性旺季，6-8 月是
我国除草剂出口到南美的季节性旺季。考虑美国将元素磷及草甘膦等关
键除草剂纳入关键战略物资，海外孟山都面临诉讼问题尚存不确定性，
以及中国草甘膦的性价比优势，我们看好 2026 年中国草甘膦/草铵膦出
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口数量继续提升，也将对全年价格形成有效拉动。

投资建议：1）钾肥：全球钾肥行业寡头垄断，资源稀缺性突出，中长

期供需格局持续优化，同时钾肥需求有望受益于高油价下生物燃料需求

增长，产品价格有望温和上行。国内钾肥存在供需缺口，对外进口依赖

度较高。重点推荐【亚钾国际】，公司拥有老挝甘蒙省 263.3 平方公里

钾盐矿权，折纯氯化钾储量约 10 亿吨，并全面迎来氯化钾产能投放周

期，长期成长空间广阔。

2）磷化工：磷化工以磷矿石为起点，下游以农化制品为主，具有刚需
属性，近几年来随着含磷新能源材料等新应用领域不断扩展，而国内磷
矿石因多年无序开采面临品位下降问题，新增产能及进口磷矿石短期内
难以放量，磷矿石的资源稀缺属性日益凸显，我们看好磷矿石长期价格
中枢维持较高水平；我们重点推荐磷矿产能扩张规划清晰的【川恒股
份】、磷矿储量丰富的磷化工全产业链龙头企业【云天化】、【兴发集
团】，建议关注磷矿石产能不断提升的【湖北宜化】、【云图控股】。

3）农药：随着草铵膦等一批农药将取消出口退税，农药企业的生产成
本增加，落后产能将加速出清，我们看好草铵膦后市价格进一步上涨，
重点推荐草铵膦产能与技术领先的【利尔化学】、草铵膦利润弹性可观
的【利民股份】；同时，随着全球进入新一轮库存周期，我们看好中国
农药产业的系统性竞争优势，全球原药产量占比仍有提升空间，行业资
本开支放缓及反内卷工作推进后农药价格有望触底反弹，重点推荐综合
性农药供应商【扬农化工】、国内草甘膦产能第一的【兴发集团】，建
议关注国内植物生长调节剂行业细分龙头【国光股份】。

风险提示：安全生产和环境保护风险；农化产品需求不及预期的风险；
产能扩张导致的市场风险；原材料价格波动的风险；国际贸易风险等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E

000893 亚钾国际 优于大市 62.53 578 2.02 3.14 31.0 19.9

002895 川恒股份 优于大市 39.66 240 2.14 2.51 18.6 15.8

600096 云天化 优于大市 33.38 609 2.83 2.94 11.8 11.4

600141 兴发集团 优于大市 33.34 401 1.35 1.88 25.6 17.7

000422 湖北宜化 优于大市 16.04 175 0.82 1.14 17.4 14.1

002539 云图控股 优于大市 14.05 170 0.75 1.04 18.7 13.5

002258 利尔化学 优于大市 14.95 120 0.60 0.78 21.8 19.2

600486 利民股份 优于大市 17.91 85 1.10 1.31 16.2 13.7

002734 扬农化工 优于大市 82.00 332 3.17 3.97 21.9 20.6

002749 国光股份 优于大市 13.27 62 0.89 1.02 14.9 13.0

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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1、钾肥：高油价背景下，油脂作物钾肥需求

有望增长

钾肥资源属性强，全球资源呈现寡头垄断格局。据 USGS 统计，全球探明钾盐（折

K2O）资源量大约 2500 亿吨，探明储量（折 K2O）大约 33 亿吨。其中加拿大、白

俄罗斯和俄罗斯为全球储量最高的 3 个国家，合计约占全球钾盐资源总储量

68.2%，其中加拿大、白俄罗斯和俄罗斯占比分别达到 33.3%、22.7%、12.1%，中

国仅占比 5.2%。海外前八大钾肥生产企业加拿大 Nutrient（加钾、加阳 2017 年

合并）、美国美盛、乌拉尔钾肥、白俄罗斯钾肥、德国 K+S、以色列 ICL、欧洲化

学 Eurochem、约旦 APC 的产量占比高达 86%。

表1：全球主要国家钾盐产量及储量（折纯 K2O，万吨）

产量（折纯 K2O，万吨） 储量（万吨）

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 可开采储量 K2O 当量

美国 48 52 51 46 48 43 44 44 97,000 22,000

白俄罗斯 710 735 735 740 763 400 450 700 330,000 75,000

巴西 31 20 25 25 27 20 30 36 1,000 230

加拿大 1,256 1,384 1,230 1,380 1,420 1,460 1,350 1,500 450,000 110,000

智利 110 120 84 90 85.8 60 60 75 10,000

中国 551 545 500 600 600 600 600 630 18,000

德国 290 320 300 220 280 270 270 300 15,000

以色列 190 220 204 228 238 245 233 240 Large

约旦 139 149 152 159 156 164 170 180 Large

老挝 30 34 40 27 26 70 150 150 10,000

俄罗斯 732 717 734 811 910 680 900 900 92,000

西班牙 68 70 50 42 36.5 42 36.7 40 10,000

其他 35 36 25 36 39 36 43.5 44 150,000 30,000

合计 4,190 4,400 4,130 4,400 4,630 4,090 4,330 4,800 1,100,000 480,000

资料来源:USGS，国信证券经济研究所整理

钾肥的主要消费国有中国、巴西、美国和印度等，其中中国钾肥消费量占比约 25%。

根据 IFA 的预测，钾肥需求从 2020 年至 2024 年仍将保持年均 3.3%的增长，预计

2023 年全球钾肥消费量将回升 4%。而亚洲地区作为新兴经济体的经济增速快于主

要欧美国家，其钾肥需求增速也超过全球平均水平，根据 Argus 的统计，东南亚、

东亚及南亚地区氯化钾需求合计 3000 万吨，过去 10 年亚洲地区钾肥需求复合增

速为 4.35%，随着该地区经济快速发展带来的消费升级以及人口增加，即使在现

有高价格的基础上，未来亚洲地区钾肥需求增速仍有望继续保持在 4%-5%。

图1：全球钾肥主要生产企业 图2：全球钾肥主要消费国家
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资料来源：各公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国化肥信息，国信证券经济研究所整理

我国钾盐资源严重不足，我国钾肥进口主要来自加拿大、俄罗斯、白俄罗斯，近

年来老挝进口量快速增长。我国钾肥超过 70%进口量来自加拿大、俄罗斯、白俄

罗斯三国，2024 年全年进口 1263.3 万吨，其中来自加拿大、俄罗斯、白俄罗斯

的进口量分别为 232.9、424.4、288.8 万吨，分别占比 18.4%、33.6%、22.9%，

合计占比 74.9%。此外，来自以色列、约旦、老挝的进口量分别为 63.2、37.4、

207.2 万吨，其中来自老挝的进口量同比增长 21.3%。

由于中欧班列运费成本较高，来自白俄罗斯的进口占比有所降低。老挝由于中资

企业扩产投放，未来是海外进口的核心增量之一。

图3：中国氯化钾进口国分布（万吨） 图4：中国氯化钾进口量占比

资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理

2026 年 3 月，国内氯化钾市场保供持续放货，价格小幅下滑，截至 3 月 30 日，

百川盈孚氯化钾市场均价为 3274 元/吨，环比上月跌幅为 1.33%，同比上年涨幅

6.09%。库存方面，截至 2026 年 3 月底，国内氯化钾港口库存为 241.54 万吨，较

去年同期减少 4.83 万吨，降幅为 1.96%。3 月由于国储钾肥放量充足，下游采购

普遍保持谨慎态度，交投氛围趋于平淡，经销商对价格企稳回升的信心不足，更

倾向于通过让利促成交，因此氯化钾价格出现一定下降。仅老挝钾由于到货量有

限，部分港口货源偏紧，价格下跌幅度有限，国内盐湖股份和藏格矿业装置开工

均处于高位，保供货源持续发运。需求方面：随着春耕用肥的临近，终端补仓需

求释放，加之近期受中东局势影响，硫磺价格创下新高，成本激增下，下游复合

肥市场看涨气氛浓郁，工厂产销量价齐升，对原料氯化钾需求增加，同时工业领

域需求亦有增加趋势。
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国际市场：本月中东战争是市场关注焦点，地缘冲突带来的不确定性仍在一定程

度上对市场情绪形成支撑。采购方虽然对价格上涨有所抵触，但普遍预期未来采

购成本将继续攀升，因此对当前较高的价格接受度有所提升。美国将取消对白俄

罗斯钾肥的所有制裁，此举预计将使白俄罗斯钾肥公司（BPC）和白俄罗斯钾肥厂

（Belaruskali）从美国财政部海外资产控制办公室（OFAC）的特别指定国民（SDN）

名单中移除，进一步缓解与白俄罗斯的贸易限制。

棕榈油价格走高有望拉动钾肥消费。在原油价格高企的背景下，生物柴油的消费

量及价格有较强的支撑。棕榈油作为生物柴油的重要原料之一，价格有望提升。

作为油棕种植的“刚需养分”，油棕树对钾肥的依赖度远超其他肥料：全球作物

肥料用量占比数据显示，棕榈树钾肥用量占比高达 8.0%，分别是氮肥（1.4%）、

磷肥（1.9%）的 5 倍左右。随着棕榈油价格走高，油棕种植户对化肥的可负担性

显著增强，施肥积极性或将大幅提高，从而带动钾肥消费量提升。

图5：国内钾肥价格走势（元/吨） 图6：钾肥港口库存（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：隆众资讯，国信证券经济研究所整理

图7：全球主要钾肥出口国 FOB 价格（美元/吨） 图8：全球主要钾肥进口国 CFR 价格（美元/吨）

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
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图9：棕榈油期货收盘价（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券研究所

展望 2026 年全年，供应面，全球钾肥产能扩张主要集中在 2027 年后，2026 年新

增产能有限。2025 年 12 月亚钾国际第三个百万吨钾肥项目联动投料试车圆满成

功，预计 2026 年稳定生产，或缓解国内钾肥供应紧张局面；其他地区如加拿大、

俄罗斯等主要钾肥生产国的新增产能有限，2026 年国内预计仍将保持较高进口依

赖度。自 2025 年 12 月 1 日起，俄罗斯铁路货运运价将上调 10%，进口成本或将

会有所上涨；2025 年 12 月 13 日美国宣布解除对白俄罗斯钾肥公司及其相关实体

的制裁；同时俄罗斯、白俄罗斯等钾肥生产国的地缘政治冲突可能影响钾肥供应，

这些变化可能对全球钾肥供应链及市场格局产生进一步影响，导致价格波动。

需求面，氯化钾作为钾肥基础原料具有季节性规律，需求旺季集中在春耕、秋播

和冬储时期。下游复合肥、硫酸钾、硝酸钾等产品新增产能计划或将带动氯化钾

需求增长，预计市场需求相对平稳。

综上，由于供应紧张和需求稳定增长，预计 2026 年氯化钾价格将继续维持高位震

荡，国内港口库存低位、国际大合同价格支撑等因素将对价格形成有力支撑。3

月份进入春耕旺季，2026 年大合同货源陆续抵达，氯化钾市场供应、需求均有提

升，支撑市场心态偏乐观，但受国内政策调控、成本压力、下游需求弹性等因素

影响，价格大幅上涨或下跌空间有限，以高位震荡运行为主。

钾肥行业投资建议：全球钾肥行业寡头垄断，资源稀缺性突出，中长期供需格局

持续优化，同时钾肥需求有望受益于高油价下生物燃料需求增长，产品价格有望

温和上行。国内钾肥存在供需缺口，对外进口依赖度较高。重点推荐【亚钾国际】，

公司拥有老挝甘蒙省 263.3 平方公里钾盐矿权，折纯氯化钾储量约 10 亿吨，并全

面迎来氯化钾产能投放周期，长期成长空间广阔。
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2、磷化工：磷矿石景气依旧，储能推动磷矿

边际需求

2.1 2026 年 3 月磷化工产品价格涨跌幅

草甘膦、磷酸氢钙、磷酸价格较上月上涨，六氟磷酸锂价格下跌。截至 3 月 31

日，在我们监测的磷化工产品价格中，草甘膦、磷酸氢钙、磷酸价格涨幅居前，

涨幅分别为 23.06%、14.91%、14.04%。六氟磷酸锂价格跌幅靠前，跌幅达-17.32%。

表2：磷化工产业链主要品种价格及涨跌幅跟踪

产品 2026/3/31 较上月 较 26年初 较 25 年同期

草甘膦 28789 23.06% 22.01% 25.12%

磷酸氢钙 4854 14.91% 26.60% 52.21%

磷酸 8125 14.04% 16.62% 18.04%

三氯化磷 6982 13.47% 16.64% 19.49%

磷酸二氢钙 6800 13.30% 23.73% 50.41%

磷酸一二钙 6288 12.67% 24.12% 48.20%

黄磷 26744 10.98% 19.15% 10.79%

工业级磷铵 6990 7.44% 6.67% 7.80%

磷酸二铵 3968 3.44% 3.44% 12.76%

磷酸一铵 3945 3.25% 7.58% 18.97%

磷酸铁 12000 2.65% 9.49% 14.29%

三聚磷酸钠 7378 0.00% 8.45% 11.82%

草铵膦 46000 0.00% 4.78% 1.10%

六偏磷酸钠 7840 0.00% 0.00% -2.61%

磷矿石 1011 -0.49% -0.49% -0.88%

磷酸铁锂 57600 -3.84% 24.41% 60.00%

六氟磷酸锂 105000 -17.32% -36.36% 87.50%

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

2.2 磷矿石行业基本面数据跟踪

磷化工行业的景气度取决于磷矿石价格的景气度，看好磷矿石长期价格中枢维持

较高水平。近两年来，我国可开采磷矿品位下降，开采难度和成本提升，而新增

产能投放时间周期较长，同时需求端以磷酸铁锂为代表的下游新领域需求不断增

长，国内磷矿石供需格局偏紧，磷矿的资源稀缺属性日益凸显，30%品位磷矿石市

场价格高位运行已超 3年。据百川盈孚，截至 2026 年 4 月 6 日，湖北市场 30%品

位磷矿石船板含税价 1080 元/吨，环比较上月+4%，云南市场 30%品位磷矿石货场

交货价 970 元/吨，环比与上月持平。
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图10：磷矿石市场价格 图11：国内磷矿石消费结构变化

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

供给端：在建产能及进口磷矿石中长期难以扭转磷矿石供需偏紧格局

据百川盈孚，截至 2025 年年底，我国磷矿石名义产能 19477 万吨/年（有效产能

13021 万吨/年），同比+0.15%，生产企业约 273 家，行业集中度较低，CR1、CR4、

CR8 分别为 10.99%、23.25%、33.36%。

据国家统计局数据，2025 年我国磷矿石累计产量 12146.79 万吨，同比增长+12%，

产量创下 2018 年以来同期最大值。2026 年 1-2 月，我国磷矿石累计产量 1657 万

吨，同比+15%；2026 年 2 月，我国磷矿石产量 663 万吨，同比-4%，环比-33%。

图12：中国磷矿石月度产量 图13：中国磷矿石月度名义产能开工率

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、百川盈孚，国信证券经济研究所整理

新增产能短期难以扭转磷矿石供需偏紧格局。磷矿石新增与淘汰产能方面，据百

川盈孚，预计 2026-2028 年国内每年各新增名义产能 3030、580、440 万吨/年，3

年合计新增 4050 万吨/年磷矿石产能。2016-2025 年我国合计淘汰 3515.27 万吨/

年磷矿石产能，目前国内磷矿石名义产能与有效产能间仍有 6456 万吨/年闲置产

能，在近两年磷矿石价格高位运行背景下仍处于闲置状态，未来有望得到出清。

此外，我国磷矿近 90.8%为中低品位矿石，平均品位仅约 17%-18%，目前在产磷矿

多面临开采时间较长导致的资源枯竭及磷矿石品位下降、开采成本较高等问题，

我们预期未来几年国内部分中小、枯竭磷矿有望陆续关停。因此，考虑计划新增

仅供内部参考，请勿外传



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

12

产能与淘汰产能相抵后，未来三年我国的磷矿石供需格局仍有望保持紧平衡状态。

进口磷矿石难以扭转国内磷矿石供需偏紧的局面。据海关总署，2025 年我国累计

进口磷矿石 171.98 万吨，同比增长-16.85%；累计进口金额 1.56 亿美元，同比增

长-23.29%；平均进口均价 90.43 美元/吨，同比下降-7.75%。总的来说，2025 年

以来虽然我国的磷矿石进口量大幅降低，但绝对数量较小，进口量/表观消费量不

足 2%，再考虑我国的磷化工产业主要集中在鄂、云、贵、川四省，叠加长途运输

成本后进口磷矿石的成本优势显著下降，因此进口磷矿石也难以扭转国内磷矿石

供需偏紧的局面。2026 年 1-2 月，我国累计进口磷矿石 34 万吨，同比+138%；2026

年 2 月，我国磷矿石进口量 10 万吨，同比+71%，环比-107%。

图14：中国磷矿石产能、产量 图15：中国磷矿石进口量

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

需求端：磷矿石表观消费量持续增长

据百川盈孚及海关总署数据，2026 年 1-2 月累计表观消费量 1679 万吨，同比

+14.5%；2 月我国磷矿石表观消费量 686 万吨，同比-1%，环比-31%。我国磷矿石

表观消费量自 2020 年触底以来持续回升，2021-2025 年每年表观消费量均突破 1

亿吨，下游需求持续增长。

图16：中国磷矿石年度表观消费量 图17：中国磷矿石月度表观消费量

资料来源：百川盈孚、海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、海关总署，国信证券经济研究所整理
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2.3 磷肥行业基本面数据跟踪

3 月一铵价格环比持平，二铵价格环比略有提升。据百川盈孚，截至 3 月 31 日，

国内湖北地区磷酸一铵(55%粉状)市场主流价为 4050 元/吨，同比+21%，环比+5%；

若原料全部按市价采购，一铵价差约-1085 元/吨，同比去年-1100 元/吨，环比上

月-1005 元/吨。国内山东地区磷酸二铵(64%颗粒)市场主流价为 4680 元/吨，同

比去年+12.8%，环比上月+5.2%；若原料全部按市价采购，二铵价差约-1376 元/

吨，同比去年-1148 元/吨，环比上月-850 元/吨。

原料端：硫磺、合成氨价格环比上涨，一铵、二铵生产成本提升

3月磷酸一铵和磷酸二铵的生产成本受原料价格变动的综合影响。截至 3月 31日，

国内磷矿石价格较上月持平，磷矿石市场延续平稳运行态势；硫磺参考价格 5749

元/吨，同比+147%，环比+50%。3 月 31 日国内合成氨参考价格 2482 元/吨，同比

-6%，环比+22%，硫磺与合成氨价格的变动在整体上推动 3 月磷酸一铵、磷酸二铵

生产成本提升。

图18：磷酸一铵价格、价差 图19：磷酸二铵价格、价差

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

供给端：3 月磷酸一铵、磷酸二铵产量提升，库存分别环比下降和持平

产量方面，据百川盈孚，3 月磷酸一铵产量约 91 万吨，较上月+14 万吨，增幅 18%；

3 月一铵行业月均开工 51%，环比+7pct。3 月磷酸二铵产量约 111 万吨，环比+11

万吨，增幅 11%；行业月均开工 59%，环比+6 pct。

库存方面，截至 3 月 27 日，国内磷酸一铵工厂总库存 39 万吨，同比+60%，环比

-19%；国内磷酸二铵工厂总库存 9 万吨，同比+13%，环比持平。
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图20：磷酸一铵月度产量 图21：磷酸二铵月度产量

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

图22：磷酸一铵库存 图23：磷酸二铵库存

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

需求端：国内需求回落，出口需求稳定提升

国内需求方面，据百川盈孚及海关总署，2 月我国磷酸一铵表观消费量 70.5 万吨，

环比-8 万吨；磷酸二铵表观消费量 99.4 万吨，环比-5 万吨。

出口方面，据海关总署，2 月磷酸一铵出口量 6.24 万吨，同比+415%，环比+154%；

磷酸二铵出口量 0.80 万吨，同比-81%，环比-27%。
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图24：磷酸一铵月度表观消费量 图25：磷酸二铵月度表观消费量

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

图26：磷酸一铵月度出口量 图27：磷酸二铵月度出口量

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

磷肥国内外价差小幅震荡，出口价差保持可观。据隆众资讯，3 月 31 日磷酸一铵

(散装)波罗的海 FOB 现货价为 795 美元/吨（元/吨），湖北地区磷酸一铵(55%颗

粒)市场价为 4050 元/吨，海内外价差约 1624 元/吨；3 月 31 日磷酸二铵(64%颗

粒,散装)中国 FOB 价格为 802 美元/吨（元/吨），山东地区磷酸二铵(64%颗粒)

市场价4680元/吨，中国磷酸二铵(64%颗粒)FOB价格与山东地区市场价价差约683

元/吨。
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2.4 含磷新能源材料基本面数据跟踪

近些年来，在国内相关政策支持、锂电技术进步、消费者对新能源汽车接受程度

提高等背景下，我国的新能源汽车产业快速发展，据国家统计局数据，2025 年 12

月，我国新能源汽车产量 179.10 万辆，占汽车产量的比重 52.5%。新能源汽车的

动力电池主要可分为三元锂电池和磷酸铁锂电池两种，近些年来磷酸铁锂电池凭

借其其高安全性、长寿命和成本优势市场份额持续提升，据 Wind 数据，2026 年 2

月国内动力电池销量中磷酸铁锂电池占比 71%，三元锂电池占比 29%，磷酸铁锂电

池已成为主流新能源汽车动力电池，受益于新能源汽车产销量的提升，磷酸铁锂

相关含磷新能源材料的产销量也持续增长。

图30：中国新能源汽车产量及占比 图31：中国磷酸铁锂动力电池销售占比

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

磷酸铁锂方面，据百川盈孚，2026 年 3 月我国磷酸铁锂产量 45 万吨，同比+17

万吨，环比+5 万吨。虽然磷酸铁锂产销量快速增长，但行业产能扩张速度快于需

求增速，目前国内磷酸铁锂行业面临产能过剩问题，截至 2026 年 3 月，我国磷酸

铁锂产能达 723 万吨/年。截至 2026 年 4 月初，磷酸铁锂市场价格约 5.7 万元/

图28：磷酸一铵国内外价格、价差 图29：磷酸二铵国内外价格、价差

资料来源：隆众资讯，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
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吨，环比+2%；单吨毛利润约-1758 元，环比+184 元。2024 年以来磷酸铁锂生产

企业出现批量亏损情况。

图32：磷酸铁锂月度产量 图33：磷酸铁锂价格、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

磷酸铁方面，磷酸铁工艺生产磷酸铁锂具有工艺简单、能耗较低、产品质量高等

优点，已成为磷酸铁锂的主流生产工艺之一，单耗 0.95 吨磷酸铁。磷酸铁与磷酸

铁锂行业的发展节奏相似，当前也面临着行业产能过剩、企业普遍亏损困境。据

百川盈孚，2026 年 3 月，国内磷酸铁产量 35 万吨，同比+45%，环比+6%。2026

年 3 月国内磷酸铁行业开工率 80%，同比+19 pct，环比+5 pct。截至 2026 年 3

月，国内磷酸铁行业产能达 603 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，受此影响磷酸铁价格持续走低，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近 33 个

月，截至 3 月第 5周，磷酸铁价格 11682 元/吨，毛利润约-2445 元/吨。

图34：磷酸铁月度产量 图35：磷酸铁行业开工率

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
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图36：磷酸铁行业产能、产量 图37：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

磷化工行业投资建议：近两年来我国可开采磷矿品位下降，开采难度和成本提升，

落后产能有望逐渐出清，而新增产能投放时间周期较长且高品位矿资源日益稀缺，

进口磷矿石无显著成本优势，考虑在建产能投产及落后产能退出后，我们预计中

长期内国内磷矿石实际供给增量有限；需求端，磷肥等磷矿石传统需求领域保持

平稳增长，以磷酸铁锂为代表的新兴领域需求快速增长，未来需求仍有较大的提

升空间。我们认为磷矿石供需紧平衡有望继续保持较长时间，磷矿石中长期价格

中枢将继续维持较高水平，看好磷矿石的长期景气度，我们重点推荐磷矿储量丰

富的磷化工全产业链企业【云天化】、【川恒股份】，建议关注磷矿石产能不断

提升的【兴发集团】、【云图控股】等。
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3、农药：草甘膦价格快速上涨，行业景气度

有望迎来修复

3.1 出口退税是农药企业重要资金来源，取消出口退税将倒逼行

业落后产能出清

出口退税是农药企业维持正常生产经营的重要资金来源之一，4 月 1 日起取消出

口退税将倒逼行业落后产能出清。农药行业竞争激烈，企业盈利普遍承压，以草

铵膦为例，百川盈孚提供的 1月第一周国内草铵膦理论毛利润为-13246.50 元/吨

（参考值，技术先进企业成本可进一步降低），多数生产企业亏损。此前中国为

鼓励农药出口对多数农药原药施行出口退税政策，退税率一般为 9%-13%，以 1 月

13 日 97%草铵膦原粉 FOB 价格 5690 美元/吨（折 39889 元/吨），按 9%退税税率

计算退税金额约 3590 元/吨，出口退税已成为农药企业维持正常生产经营的一大

重要资金来源。我们认为，4 月 1 日起取消部分农药出口退税短期将挤压农药企

业利润空间，该举措是农药行业“反内卷”工作的重要一环，若后续价格上涨幅

度不及出口退税力度，相关企业成本提升，将进一步倒逼落后产能出清，另一方

面，也将促使国内草铵膦企业加速向精草铵膦转型升级，并向下游制剂端延伸，

提高产品附加值。

图38：中农立华原药价格指数 图39：SW 农药行业营收及归母净利润

资料来源：中农立华，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

农药行业景气度有望真正实现底部反转：受 2021/2022 年农药价格大幅上涨影响，

国内农药企业开始进行产能扩张，2021-2024 年 SW 农药行业资本开支分别达到

141.04、161.90、173.48、154.19 亿元，大幅超过 2020 年的 105.16 亿元。当前

正处于农药行业的复苏周期前期，4 月 5 日中农立华原药价格指数报 82.41 点，

同比去年上涨 12.90%，环比上月上涨 13.79%，价格在长期探底后大幅反弹，但较

2021 年 10 月 31 日 211.8 点的周期高点仍处于底部区域。2025 年以来，农药行业

渠道库存回归常态，中国农药出口数量持续增长，国内外需求表现良好，供应过

剩是压制农药价格的核心原因。随着行业资本开支放缓及落后产能不断出清，行

业“正风治卷”三年行动将加强行业自律，叠加美伊冲突使得原材料价格上涨，

农药行业景气度有望真正实现景气反转。
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图40：SW 农药行业资本开支 图41：中国农药出口数量（HS编码 3808）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署、Trade Map，国信证券经济研究所整理

3.2 3 月农药价格大范围上涨，农药行业景气度底部复苏

2025 年以来，多个农药价格出现上涨，上涨原因大致可以概括为需求向好（草甘

膦、代森锰锌、百菌清、甲维盐、阿维菌素、氯氰菊酯）、供给端突发受限（烯

草酮、氯虫苯甲酰胺）、原材料供应紧张（氟草烟、百草枯、毒死蜱）三大原因。

2025 年以来部分农药品种因较好的行业格局，价格逐渐回暖，相关企业的盈利水

平也实现同比大幅改善，农药行业的景气度正在从底部逐渐复苏，这一趋势在

2026 年得到延续，受美伊战争影响，农药生产的原材料及能源成本提升，同时出

口需求持续向好，3 月份国内农药价格出现大范围上涨，中农立华原药价格指数

从 3月 2日的 71.15 点上涨至 4月 5日的 82.41 点，涨幅 15.83%。

图42：草甘膦、代森锰锌、毒死蜱、百草枯、百菌清价格走势 图43：甲维盐、阿维菌素、烯草酮、氯虫苯甲酰胺价格走势

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
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图44：氯氟吡氧乙酸、氯氰菊酯价格走势 图45：中农立华原药、除草剂、杀虫剂、杀菌剂价格指数

资料来源：Trade Map，国信证券经济研究所整理 资料来源：Trade Map，国信证券经济研究所整理

3.3 草甘膦/草铵膦：看好 2026 年均价同比上涨

2025 年至今草甘膦价格回顾：2025 年 4 月至 10 月草甘膦价格由 2.32 万元/吨上

涨至 2.77 万元/吨，11 月至年底价格下降至 2.38 万元/吨，2025 年草甘膦价格的

涨跌主要与需求端变化相关，南美玉米、大豆等作物种植面积增加使得草甘膦需

求旺盛，在 6-8 月中国草甘膦出口到南美的需求旺季期间草甘膦价格便涨至 2.7

万元/吨以上，9 月-10 月南美需求旺季结束而北美需求旺季尚未启动，价格相对

平稳，11 月-12 月为中国草甘膦出口至北美的旺季，2024 年四季度中国出口至北

美的“其他非卤化有机磷衍生物”（以草甘膦为主）数量达 4.15 万吨，同比增长

62.89%，2024 年底北美大幅进口草甘膦进行补库，库存相对较高使得 2025 年旺

季不旺，2025 年 10-11 月中国出口至北美的“其他非卤化有机磷衍生物”同比下

降 28.19%，年底需求欠佳，叠加行业内新产能建成，草甘膦价格自 10 月中旬的

2.77 万元/吨下跌至年底的 2.38 万元/吨。3 月以来，受美伊冲突影响，原材料价

格大幅上涨，草甘膦生产成本提升，截至 2026 年 4 月 8日，华东地区草甘膦价格

为 3.35 万元/吨。此外，2 月美国宣布将元素磷及草甘膦等关键除草剂纳入关键

战略物资，也有效支撑草甘膦涨价。

2025 年至今草铵膦价格回顾：2025 年草铵膦行业产能过剩，市场价格低迷，草铵

膦价格先跌后涨再稳，年末小幅回落，年度均价均价 44751 元/吨，较 2024 年均

价 54352 元/吨下跌 17.67%，年内价格高点是年初的 4.7 万元/吨，低点是 6 月末

的 4.37 万元/吨。2026 年 1 月，财政部、税务总局发布公告自 2026 年 4 月 1 日

起，取消草铵膦、精草铵膦等多款农药原药产品的出口退税，受此影响草铵膦市

场价格开始上涨，截至 2026 年 4 月 8 日，华东地区草铵膦市场价格为 4.6 万元/

吨，与上月持平，较年内低点上涨 2100 元/吨，涨幅 4.78%。

盈利水平：看好草甘膦/草铵膦价格继续上涨，盈利水平将持续改善。受成本提

升影响，近期草甘膦价格持续上涨，企业盈利随之修复，考虑行业供需格局较为

良好，以及后续反内卷工作或将推进、中国企业产业链配套完善、系统性竞争实

力显著，海外厂商生产尚存不确定性，国际贸易摩擦频发等因素，我们看好 2026

年草甘膦均价较 2025 年有所提升；草铵膦方面，随着后续出口退税的取消，考虑

行业连续数月维持高开工率、库存水平持续下降等因素，我们也看好 2025 年草铵

膦均价较 2025 年有所提升。
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图46：草甘膦价格、价差 图47：草铵膦价格、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

图48：草甘膦行业月度开工率 图49：草甘膦行业工厂库存

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

图50：草铵膦行业月度开工率 图51：草铵膦行业工厂库存

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
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出口：看好 2026 年中国草甘膦/草铵膦出口量继续提升

我国的草甘膦/草铵膦产品主要用于出口。2022 年起，我国将草甘膦、草铵膦出

口分类归于“其他非卤化有机磷衍生物”，海关商品编码为 29314990，“其他非

卤化有机磷衍生物”主要包括草甘膦、草铵膦、精草铵膦以及其他小宗化学品。

据海关总署，2023 年我国“其他非卤化有机磷衍生物”累计出口量 46.15 万吨，

另据百川盈孚，当年我国草甘膦、草铵膦产量分别为 48.28 万吨、5.82 万吨，考

虑精草铵膦及其他归于同一大类的小宗化学品产量较小，因此我国的草甘膦产品

主要用于出口。另据中农纵横，其分析 2021 年国内草甘膦产量 62.3 万吨，近 50

万吨用于出口，出口量占总产量的 80%。综上所述，我国每年绝大部分草甘膦产

品用于出口，海外需求是决定国内草甘膦产品产销的关键。北美和南美是全球粮

食主产区，也是草甘膦的主要需求地区，南美需求大于北美。由于南北半球春耕

开始时间存在差异，据海关总署数据，往年每年的年末至下一年 1 月是我国除草

剂出口到北美的季节性旺季，6-8 月是我国除草剂出口到南美的季节性旺季。

2024、2025 年我国草甘膦/草铵膦出口数据持续改善，看好 2026 年中国草甘膦/

草铵膦出口数量提升。2022 年 8 月开始全球农化行业进入去库周期，下游对草甘

膦原药的采购数量持续下降，采购节奏放缓，表现为我国其他非卤化有机磷衍生

物出口数量在 2022 年 8 月至 2023 年 8 月同比增速均为负值。2023 年 9 月开始，

我国其他非卤化有机磷衍生物出口数量同比增速都在 10%以上，说明全球的农药

供需秩序逐渐恢复。2025 年我国其他非卤化有机磷衍生物累计出口数量 62.82 万

吨，同比增长 4.36%，出口数据较 2023 年行业低点大幅改善，上一轮全球的农药

去库周期已结束。从出口区域看，2025 年，亚洲、拉丁美洲、欧洲、北美出口数

量占比分别为 28%、22%、22%、19%。2026 年 1-2 月，我国其他非卤化有机磷衍生

物累计出口数量 11.32 万吨，同比增长 20.93%。

考虑美国将元素磷及草甘膦等关键除草剂纳入关键战略物资，海外孟山都面临诉

讼问题尚存不确定性，以及中国草甘膦的性价比优势，我们看好 2026 年中国草甘

膦/草铵膦出口数量继续提升，也将对全年价格形成有效拉动。

图52：中国“其他非卤化有机磷衍生物”出口数量 图53：2025 年中国“其他非卤化有机磷衍生物”出口区域

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理
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图54：中国出口到拉美“其他非卤化有机磷衍生物”数量 图55：中国出口到北美“其他非卤化有机磷衍生物”数量

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：美国农业部，国信证券经济研究所整理

农药行业投资建议

随着草铵膦等一批农药将取消出口退税，农药企业的生产成本增加，落后产能将

加速出清，我们看好草铵膦后市价格进一步上涨，重点推荐草铵膦产能与技术领

先的【利尔化学】、草铵膦利润弹性可观的【利民股份】；同时，随着全球进入

新一轮库存周期，我们看好中国农药产业的系统性竞争优势，全球原药产量占比

仍有提升空间，行业资本开支放缓及反内卷工作推进后农药价格有望触底反弹，

重点推荐综合性农药供应商【扬农化工】、国内草甘膦产能第一的【兴发集团】，

建议关注国内植物生长调节剂行业细分龙头【国光股份】。
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4、国信化工观点及盈利预测

钾肥：重点推荐【亚钾国际】，公司目前拥有老挝甘蒙省 263.3 平方公里钾盐矿

权，折纯氯化钾资源总储量约 10 亿吨，2024 年前三季度氯化钾产量 132 万吨、

销量 124 万吨。公司 179#矿第二、第三个百万吨正在建设，有望于 2025 年中投

产，预计公司 2025、2026 年氯化钾产量分别为 280 万吨、400 万吨，前三个百万

吨完全满产有望达到 500 万吨产量。

磷化工：近两年来我国可开采磷矿品位下降，开采难度和成本提升，落后产能有

望逐渐出清，而新增产能投放时间周期较长且高品位矿资源日益稀缺，进口磷矿

石无显著成本优势，考虑在建产能投产及落后产能退出后，我们预计中长期内国

内磷矿石实际供给增量有限；需求端，磷肥等磷矿石传统需求领域保持平稳增长，

以磷酸铁锂为代表的新兴领域需求快速增长，未来需求仍有较大的提升空间。我

们认为磷矿石供需紧平衡有望继续保持较长时间，磷矿石中长期价格中枢将继续

维持较高水平，看好磷矿石的长期景气度，我们重点推荐磷矿产能扩张路径清晰

的【川恒股份】、磷矿储量丰富的磷化工全产业链龙头企业【云天化】、【兴发

集团】，建议关注磷矿石产能不断提升的【湖北宜化】、【云图控股】。

农药：随着草铵膦等一批农药将取消出口退税，农药企业的生产成本增加，落后

产能将加速出清，我们看好草铵膦后市价格进一步上涨，重点推荐草铵膦产能与

技术领先的【利尔化学】、草铵膦利润弹性可观的【利民股份】；同时，随着全

球进入新一轮库存周期，我们看好中国农药产业的系统性竞争优势，全球原药产

量占比仍有提升空间，行业资本开支放缓及反内卷工作推进后农药价格有望触底

反弹，重点推荐综合性农药供应商【扬农化工】、国内草甘膦产能第一的【兴发

集团】，建议关注国内植物生长调节剂行业细分龙头【国光股份】。

风险提示

安全生产和环境保护风险；磷化工产品需求不及预期的风险；产能扩张导致的市

场风险；原材料价格波动的风险；国际贸易风险等。

表3：主要钾肥、磷化工上市公司估值表

股票代码 股票简称 主营产品
收盘价

（2026/4/8）

EPS PE
PB（2025E）

总市值

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E （亿元）

000893.SZ 亚钾国际 钾肥 62.53 1.02 2.02 3.14 19.7 31.0 19.9 4.43 578

002895.SZ 川恒股份 磷矿石、磷酸盐 39.66 1.76 2.14 2.51 13.9 18.6 15.8 3.27 240

600096.SH 云天化 磷肥、尿素 33.38 2.91 2.83 2.94 7.7 11.8 11.4 2.48 609

600141.SH 兴发集团 磷肥、草甘膦 33.34 1.45 1.35 1.88 15.0 25.6 17.7 1.62 401

000422.SZ 湖北宜化 磷肥、尿素、氯碱 16.04 0.60 0.82 1.14 20.9 17.4 14.1 2.96 175

002539.SZ 云图控股 磷肥、复合肥 14.05 0.67 0.75 1.04 11.7 18.7 13.5 1.83 170

002258.SZ 利尔化学 农药原药、制剂 14.95 0.27 0.60 0.78 30.7 21.8 19.2 1.52 120

600486.SH 利民股份 农药原药、制剂 17.91 0.22 1.10 1.31 35.9 16.2 13.7 2.22 85

002734.SZ 扬农化工 农药原药、制剂 82.00 2.96 3.17 3.97 19.6 21.9 20.6 2.90 332

002749.SZ 国光股份 植物生长调节剂 13.27 0.78 0.89 1.02 18.1 14.9 13.0 3.46 62

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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