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2018 年上半年化肥行业信用分析及展望 

 

一、主要观点 

 

2018 年上半年，化肥行业下游需求未有明显改善，同时，受环保严查，整体开工率不高，行业

在经历落后产能淘汰后产能过剩情况有所缓解。产品价格方面，主要化肥产品价格在 2017 年底得到

稳固，2018 年上半年价格多处于高位震荡态势，价格同比增长明显，主要系受原料价格上涨以及环

保严查影响开工率所致。从各肥种来看，煤炭作为氮肥的主要原材料，2018 年上半年价格持续上涨，

对氮肥及复合肥价格上涨提供支撑，但煤炭价格的高位运行增加了氮肥企业的生产成本压力。磷肥

方面，上半年产量有所下滑，价格较上年同期大幅上涨。我国钾肥进口依存度依然较高，2018 年上

半年受货源紧张影响，价格呈持续上涨态势。进出口方面，氮肥出口形势不佳、磷肥和复合肥出口

表现较好，钾肥对外依存度依然较高。政策方面，2018 上半年，企业增值税税率下调，化肥企业税

费负担一定程度上得到减轻；生态环境部部署固定污染源氮磷污染防治，化肥行业环保监管依旧严

格。 

2018 年上半年，化肥行业内共 8 家主体完成债券的发行，共发行债券 13 只，发行总额 87.00 亿

元，全部为银行间市场产品，发行利率较高，无公司债券发行。化肥行业到期债券整体兑付情况良

好，未发生实质违约，信用风险可控。2018 年下半年，化肥行业内共有 12 只债券到期，到期总额

85.00 亿元，涉及主体 6 家，整体偿付缺口不大，违约风险较低。 

级别调整方面，2018 年上半年，国内化肥行业整体信用状况基本稳定，但由于盈利能力差及安

全环保事故等问题，1 家主体信用等级出现下调，1 家主体展望调整为“负面”。 

未来，环保高压态势仍将延续，行业开工率短期内仍将维持低位，秋季肥需求或将带来一波行

情，同时，原材料价格有望对产品价格形成支撑。从长期看，一方面化肥使用量将被控制，行业整

体需求难以大幅提升；另一方面，受化肥行业供给侧改革及环保关停等因素影响，化肥行业集中度

将提升，具备成本和技术优势的大型化肥企业的行业地位有望进一步凸显，但需关注突发安全和环

保事件对单一主体带来的信用风险。 

 

二、化肥行业 2018 年上半年信用风险回顾 

 

1．到期债券兑付情况 

2018 年上半年，化肥行业各类到期债券共 19 只，票面总额为 119.40 亿元，整体兑付情况良好，

未发生违约。具体到期债券情况如下： 

 

表 1  2018 年 1~6 月化肥企业到期债券兑付情况 

证券简称 发行人中文名称 到期时间 额度（亿元） 兑付情况 

17 阳煤化工 PPN001 山西阳煤化工投资有限责任公司 2018-01-19    9.00  已兑付 

12 芭田债 深圳市芭田生态工程股份有限公司 2018-01-25    5.40  已兑付 

15 阳煤化工 PPN002 山西阳煤化工投资有限责任公司 2018-01-30   10.00  已兑付 

17 鲁西化工 SCP001 鲁西化工集团股份有限公司 2018-02-09    8.00  已兑付 

17 洋丰 SCP001 湖北洋丰集团股份有限公司 2018-02-20    5.00  已兑付 
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16 洋丰 PPN001 湖北洋丰集团股份有限公司 2018-03-11    5.00  已兑付 

13 云天化 MTN1 云天化集团有限责任公司 2018-03-15    6.00  已兑付 

17 鲁西化工 SCP002 鲁西化工集团股份有限公司 2018-03-22    8.00  已兑付 

15 心连心 PPN001 河南心连心化肥有限公司 2018-03-31    3.00  已兑付 

17 铜陵化工 SCP001 铜陵化学工业集团有限公司 2018-04-08    6.00  已兑付 

17 浙农控 SCP001 浙农控股集团有限公司 2018-04-10    5.00  已兑付 

17 云图控股 CP001 成都云图控股股份有限公司 2018-04-12    3.00  已兑付 

17 鲁西化工 SCP003 鲁西化工集团股份有限公司 2018-04-13    5.00  已兑付 

17 青海盐湖 CP001 青海盐湖工业股份有限公司 2018-04-20   10.50  已兑付 

13 宜化 MTN1 湖北宜化集团有限责任公司 2018-04-26   10.00  已兑付 

15 阳煤化工 PPN004 山西阳煤化工投资有限责任公司 2018-04-30    5.00  已兑付 

17 青海盐湖 SCP002 青海盐湖工业股份有限公司 2018-05-06    8.00  已兑付 

13 阳煤化 MTN1 山西阳煤化工投资有限责任公司 2018-05-20    5.00  已兑付 

16 天脊煤化 PPN001 天脊煤化工集团股份有限公司 2018-05-25    2.50  已兑付 

合计 119.40 -- 

数据来源：Wind  

 

按到期债券的发行人统计，到期债券额度较大的有：山西阳煤化工投资有限责任公司（以下简

称“阳煤化工”）到期债券 4 只，总额 29.00 亿元；鲁西化工集团股份有限公司（以下简称“鲁西

化工”）到期债券 3 只，总额 21.00 亿元；青海盐湖工业股份有限公司（以下简称“青海盐湖”）

到期债券 2 只，总额 18.50 亿元。上述三家主体到期债券额度 68.50 亿元，占上半年化肥企业到期债

券总额的 57.37%。 

从到期债券发行人经营情况看，除湖北宜化集团有限责任公司（以下简称“湖北宜化”）及青

海盐湖由于安全事故等特殊原因造成的业绩大幅亏损外，2017 年多数主体经营情况较上年改善明显，

其中，鲁西化工收入同比增长 43.96%，净利润同比增长 16.97 亿元；云天化集团有限责任公司（以

下简称“云天化”）收入同比增长 2.61%，净利润同比增长 43.23 亿元，由上年的大幅亏损转为盈利；

阳煤化工收入同比增长 16.20%，净利润同比增长 10.45 亿元，亏损额大幅减少。其他多家企业收入

和利润较上年均有不同程度的增长。 

2017 年业绩同比下滑的企业有：湖北宜化收入同比下降 24.99%，净利润亏损额由上年的 19.74

亿元扩大至 76.97 亿元；青海盐湖收入同比增长 12.88%，但净利润由上年的 2.10 亿元下降至-42.88

亿元；成都云图控股股份有限公司收入同比增长 27.49%，但净利润同比下降 33.58%；深圳市芭田生

态工程股份有限公司收入同比增长 2.74%，但净利润由上年的 0.80 亿元下降至-1.12 亿元。 

总体看，2018 年上半年，除个别企业因自身安全生产原因外，化肥行业内企业生产经营情况较

好，整体兑付情况良好，未发生违约。 

 

2．新发债及利差分析 

2018 年上半年，化肥行业发行债券的主体有 8 家，共发行债券 13 只，发行总额 87.00 亿元。上

半年新发行债券中，超短期融资券 8 只，短期融资券 3 只，一般中期票据 2 只，债券期限趋向于短

期化，相关债券发行人均具备历史发行经验。 

 

表 2  2018 年 1~6 月化肥企业新发债及利差分析 
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证券简称 发行人 
发行起始 

日期 

额度 

（亿元） 

债券期限

（年） 

票面利率 

（%） 

主体最新

评级 

主体最新

展望 

最新利差

（BP） 

18 洋丰 SCP001 湖北洋丰集团股份有限公司 2018-01-17 2.50 0.74 7.50 AA 稳定 457.72 

18 鲁西化工 SCP001 鲁西化工集团股份有限公司 2018-01-24 5.00 0.73 5.45 AA+ 稳定 167.20 

18 心连心 MTN001 河南心连心化肥有限公司 2018-01-24 2.00 5.00 6.98 AA 稳定 340.80 

18 鲁西化工 SCP002 鲁西化工集团股份有限公司 2018-02-01 8.00 0.74 5.39 AA+ 稳定 173.41 

18 洋丰 SCP002 湖北洋丰集团股份有限公司 2018-03-07 2.50 0.74 8.00 AA 稳定 537.06 

18 鲁西化工 SCP003 鲁西化工集团股份有限公司 2018-03-15 8.00 0.70 5.37 AA+ 稳定 170.29 

18 中化农化 CP001 中国化工农化有限公司 2018-03-20 15.00 1.00 5.38 AA+ 稳定 145.45 

18 铜陵化工 SCP001 铜陵化学工业集团有限公司 2018-03-29 6.00 0.74 7.00 AA 稳定 432.68 

18 云图控股 CP001 成都云图控股股份有限公司 2018-04-03 4.00 1.00 8.20 AA 稳定 549.19 

18 鲁西化工 SCP004 鲁西化工集团股份有限公司 2018-04-10 5.00 0.74 4.94 AA+ 稳定 170.14 

18 鲁西化工 MTN001 鲁西化工集团股份有限公司 2018-06-04 10.00 3.00 5.57 AA+ 稳定 146.94 

18 云天化 CP001 云天化集团有限责任公司 2018-06-21 4.00 1.00 6.70 AA 稳定 285.34 

18 青海盐湖 SCP001 青海盐湖工业股份有限公司 2018-06-28 15.00 0.74 7.00 AAA 负面 317.33 

合计 87.00 -- -- -- -- -- 

数据来源：Wind 

注：利差比较的基准利率是相应的中债国开基准利率 

 

从主体级别来看，主体级别为 AA 的企业共 5 家，共发行债券 6 只，其中短融 2 只，超短融 3

只，中票 1 只。利差方面，河南心连心化肥有限公司发行的 5 年期中票利差为 340.8BP，云天化发

行的 1 年期短融利差为 285.34BP，其余债券利差均超过 400BP，整体利差很高，受市场融资环境收

紧以及债券违约率上升影响，低信用等级债券市场认可度仍然较低。 

主体级别为 AA+的企业共 2 家，共发行债券 6 只，其中鲁西化工发行了 4 只超短融债券、1 只

3 年期中票，利差在 170BP 左右；中国化工农化有限公司发行了 1 只短融债券，利差为 145.45BP。

AA+债券整体利差相对来说较低。 

主体级别为 AAA 的企业共 1 家，发行债券 1 只，为青海盐湖发行的超短融债券。虽然青海盐湖

级别较高，但由于其发生安全事故以及业绩亏损，其展望已被调整为“负面”，市场对其认可度不

高，其发行的短融债券利差高达 317.33BP。 

总体看，投资者对化肥企业发行债券品种风险溢价要求较高，债券融资利差相对较大，尤其是

低等级债券，受上半年社会融资环境收紧以及债券违约率上升影响，市场对债券发行人认可度较低，

利差水平很高。 

 

3．存续债主体信用等级分布 

从化肥行业内已发债企业来看，截至 2018 年 6 月末，化肥行业存续期内有评级的债券发行主体

共计 17 个，其中，对青海盐湖，中诚信证券评估有限公司（以下简称“中诚信证评”）和大公国际

资信评估有限公司（以下简称“大公国际”）分别给予“稳定”和“负面”的评级展望；对湖北宜

化集团有限责任公司（以下简称“湖北宜化”），中诚信国际信用评级有限责任公司（以下简称“中

诚信国际”）、中诚信证评给予其 A 的主体级别，联合信用评级有限公司（以下简称“联合评级”）

给予其 A-的主体级别。 

 

表 3  截至 2018 年 6 月末化肥行业存续期内的债券发行主体 
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发行人 主体级别 评级展望 评级机构 

中化化肥有限公司 AAA 稳定 中诚信国际信用评级有限责任公司 

青海盐湖工业股份有限公司 AAA 
稳定 中诚信证券评估有限公司 

负面 大公国际资信评估有限公司 

中化化肥有限公司 AAA 
列入评级

观察 
中诚信国际信用评级有限责任公司 

鲁西化工集团股份有限公司 AA+ 稳定 中诚信国际信用评级有限责任公司 

中国化工农化有限公司 AA+ 稳定 大公国际资信评估有限公司 

安徽省司尔特肥业股份有限公司 AA 稳定 鹏元资信评估有限公司 

成都云图控股股份有限公司 AA 稳定 中诚信国际信用评级有限责任公司 

河南心连心化肥有限公司 AA 稳定 
联合资信评估有限公司 

联合信用评级有限公司 

湖北三宁化工股份有限公司 AA 稳定 鹏元资信评估有限公司 

湖北洋丰集团股份有限公司 AA 稳定 上海新世纪资信评估投资服务有限公司 

铜陵化学工业集团有限公司 AA 稳定 中诚信国际信用评级有限责任公司 

瓮福（集团）有限责任公司 AA 稳定 中诚信国际信用评级有限责任公司 

新奥生态控股股份有限公司 AA 稳定 联合信用评级有限公司 

云天化集团有限责任公司 AA 稳定 
远东资信评估有限公司 

大公国际资信评估有限公司 

湖北省农业生产资料控股集团有限公司 AA- 稳定 鹏元资信评估有限公司 

江苏辉丰生物农业股份有限公司 AA- 负面 鹏元资信评估有限公司 

柳州化工股份有限公司 AA- 稳定 上海新世纪资信评估投资服务有限公司 

湖北宜化化工股份有限公司 

A 
列入评级

观察 

中诚信国际信用评级有限责任公司 

中诚信证券评估有限公司 

A- 
列入评级

观察 
联合信用评级有限公司 

数据来源：Wind  

 

4．级别迁移 

2018 年上半年，化肥行业整体级别较为稳定，仅 1 家公司主体级别发生了调整：联合评级将湖

北宜化主体级别由“AA-”下调至“A-”，中诚信国际和中诚信证评将湖北宜化主体级别由“AA-”

下调至“A”；另外 1 家公司主体展望发生了调整，系大公国际将青海盐湖主体展望由“稳定”调

整为“负面”。 

 

表 4  截至 2018 年上半年化肥行业存续期内的主体评级调整 

主体名称 评级机构 
调整评级

日期 
评级调整情况 

湖北宜化化工股份

有限公司 

中诚信国际信用评级有限责任公司 2018/2/6 
主体级别由“AA-”下调至“A” 

中诚信证券评估有限公司 2018/2/7 

联合信用评级有限公司 2018/2/2 主体级别由“AA-”下调至“A-” 

青海盐湖工业股份

有限公司 
大公国际资信评估有限公司 2018/6/20 展望由“稳定”调整至“负面” 

数据来源：Wind  

 

湖北宜化级别下调的直接原因系公司 2017 年年度业绩亏损严重，根据其 2017 年年度业绩预告

显示，湖北宜化预计 2017 年归属于上市公司股东的净利润将亏损 44.00 亿元~48.00 亿元。湖北宜化
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子公司由于 2017 年发生多次安全环保事故而被责令停产整顿，安全生产许可证被吊销，相关处罚措

施将给公司经营和发展造成很大不利影响，目前湖北宜化主要生产装置处于停产或限产状态，造成

经营性亏损和资产减值损失。另外，磷矿石、硫磺、煤炭等大宗原材料价格上涨，造成其产品生产

成本上升，利润下降。湖北宜化 2017 年年度的大额亏损严重侵蚀了其净资产，造成其财务杠杆比率

大幅上升，截至 2018 年 3 月底，湖北宜化资产负债率为 96.34%。 

青海盐湖展望下调为负面的原因系受安全事故、设备未达产、原材料价格上涨及天然气供给等

多重因素影响，2017 年以来，青海盐湖化工业务总体运营状况不佳，计提减值损失规模大，公司处

于严重亏损状态。 

总体看，2018 年上半年度，化肥行业内未发生大范围主体信用等级调整情况，行业内主体信用

质量整体基本保持稳定。另外，出现级别和展望调整的公司很大程度上是受安全事故影响，在目前

安全、环保形势趋严的情况下，评级机构需更加重视公司的安全生产管理、环保投入的情况。 

 

5．下半年债券到期情况 

2018 年 7~12 月，化肥行业到期债券数量 12 只，到期债券总额 85 亿元，涉及到期债券主体 6

个，其中，鲁西化工到期债券金额较大，共计 50 亿元，占到期债券总额的 58.82%。从到期债券的

时间分布情况来看，7 月和 10 月较为集中，分别到期 26 亿元和 21.5 亿元。 

从下半年的到期企业债券与上半年的新发行债券的对比来看，除鲁西化工下半年到期金额与上

半年发行金额相差 14 亿元之外，其余企业差值均在 10 亿元以内，短期压力不大。考虑到化肥企业

2018 年上半年整体经营情况较好，下半年相关债券到期不能偿付的风险较低。 

 

表 5  2018 年下半年化肥企业债券到期与上半年新发行金额情况（单位：亿元） 

发行人 到期金额 发行金额 差值 主体级别
1
 

鲁西化工集团股份有限公司 50.00 36.00 14.00 AA+ 

湖北洋丰集团股份有限公司 12.00 5.00 7.00 AA 

青海盐湖工业股份有限公司 7.00 15.00 -8.00 AAA 

瓮福（集团）有限责任公司 7.00 0.00 7.00 AA 

铜陵化学工业集团有限公司 6.00 6.00 0.00 AA 

河南心连心化肥有限公司 3.00 2.00 1.00 AA 

合计 85.00 64.00 21.00 -- 

资料来源：Wind 
 

三、影响上半年化肥行业内企业信用表现的相关重要动态信息 

 

1．氮肥 

氮肥的生产在化肥生产中始终居于举足轻重的地位，尿素作为含氮量最高的中性速效氮肥，是

我国目前用量最大的氮肥品种，不但可以作为单一肥料，还可以与磷肥、钾肥混合制成复合肥料。

2018 年上半年，受环保检查持续高压以及煤炭价格持续高位等因素影响，尿素整体开工率维持在

50%~60%之间低位运行。2018 年上半年，我国尿素总产量仅约 2,500 万吨，较上年同期减少约 5.5%。 

原材料方面，天然气、煤炭和石油是尿素的三大原料，而我国由于富煤、贫油、少气的资源特

征，导致我国 70%的尿素产自煤炭。自 2016 年下半年供给侧改革起，煤炭价格快速上涨，目前价格

                                                             
1 表中主体级别为截至 2018 年 6 月 30 日情况。 
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已处于近年高位。从全国煤炭价格综合指数看，2018 年上半年煤炭价格呈现高位盘整走势，并在四

月后一路上涨至近年来高位 165.40 点。截至 6 月末，煤炭价格指数为 165.21 点，较年初上升 6.71

点。2018 年上半年，煤炭价格综合指数平均值为 160.42 点，较上年同期上涨 2.06%。煤炭价格的高

位运行增加了氮肥企业的生产成本压力。由于煤炭价格高企、环保严查、需求下降等原因，尿素企

业被迫减量、转产或停车，今年上半年尿素装置开工不足 6 成。 

 

图 1  2017 年~2018 年 6 月全国煤炭价格指数 

 
数据来源：Wind 

 

农业需求方面，2018 年上半年尿素农业需求与上年同期基本持平，略有下降。主要系今年尿素

价格持续高位，加之农作物价格走低，农民购买化肥积极性下降。另外在化肥用量“零增长”的政

策驱动下，农业用肥逐年缩减。 

工业需求方面，受环保严查常态化影响，我国胶板厂及复合肥厂开工率走低，尤其胶板厂，部

分北方区域胶板厂开工率长期在 3 成左右徘徊。但同时，新型需求脱硫脱硝、车用尿素逐年递增。

相互抵消之下，工业需求小幅下降。 

出口方面，2017 年下半年至今，因价格优势不再、国内供应量紧缩等原因，我国尿素出口量大

幅下降；同时，我国尿素进口开始增多。2018 年 1~5 月，我国尿素出口量仅为 56 万吨，同比减少

73.90%。 

价格方面，根据国家统计局公布的数据显示，2016 年末尿素价格快速上涨，至 2017 年新年伊

始到达高点 2,128.20 元/吨，之后价格开始下滑，4 月中旬尿素价格跌至 1,960 元/吨左右，后期由于

尿素企业装置集中检修以及传统农需启动等原因，价格开始持续回升。截至 6 月底，尿素（小颗粒）

价格为 2,081.40 元/吨，较年初回落 2.19%，但较上年同期价格上涨 21.83%，主要系煤炭价格较高所

致。煤炭为我国尿素主要的原材料，煤炭价格变动可以部分传导至最终产品，进而影响尿素价格走

势，从尿素历史价格走势看，我国尿素价格与煤炭价格走势基本相同，但存在一定滞后。 

 

图 2  2017 年~2018 年 6 月全国尿素市场价格 

数据来源：Wind

中国煤炭价格指数:全国综合

17-01-31 17-03-31 17-05-31 17-07-31 17-09-30 17-11-30 18-01-31 18-03-31 18-05-3117-01-31

154 154

156 156

158 158

160 160

162 162

164 164

166 1662006年1月1日=100 2006年1月1日=1002006年1月1日=100 2006年1月1日=100

165.40

152.90



                                2018 年上半年化肥行业信用分析及展望 

7 

 
数据来源：Wind  

 

整体看，煤炭价格高企、环保严查、需求下降等原因，2018 年上半年我国尿素企业开工率不高，

产量下降。同时，受高煤价支撑，尿素价格较上年同期大幅上涨。 

 

2．磷肥 

目前，市场上磷肥主要是以磷酸一铵（MAP）和磷酸二铵（DAP）为代表的高浓度磷肥。我国

磷肥行业长期面临产能过剩和无序竞争的问题，加之近年来环保要求从严及下游需求减少的影响，

企业开工率低迷，2018 年上半年全国磷肥总产量 764.3 万吨，产量降幅达到 3.3%，同时销量整体下

降。 

价格方面，2018 年上半年，磷肥价格整体较为平稳，5 月起价格有所回落。2017 年 9 月以来伴

随上游磷矿石、硫磺、液氨价格整体上行，叠加一铵/二铵库存低位，冬储需求短期改善，磷肥价格

持续上涨，并在今年年初到达高位；年初华东地区磷酸一铵（55%粉状）平均价格约为 2,450 元/吨，

磷酸二铵（64%颗粒）约为 2,800 元/吨，均较上年同期涨幅较大。5 月起，主要磷肥产品需求下降导

致肥价下调，其中华东地区磷酸一铵（55%粉状）降至约 2,150 元/吨，磷酸二铵（64%颗粒）降至

约 2,700 元/吨。总体看，2018 年上半年磷肥产品平均市场价格高于 2017 年同期水平。 

 

图 3  2017 年~2018 年 6 月全国磷肥市场价格 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind  

 

出口方面，由于出口关税大幅下调，氮磷钾三元复合肥出口量大增。根据国家海关总署数据，

2018 年 1~6 月我国氮磷钾三元复合肥累计出口 9.4 万吨，同比增长 1,199%；磷酸二铵累计出口 249

万吨，同比增长 9.9%。 

整体看，2018 年上半年，磷肥企业开工率仍然低迷，产量同比小幅下降，但受上游原材料价格

上涨影响，磷肥市场价格表现好于上年同期，同时，受益于关税大幅下调，出口情况有所改善。 

 

3．钾肥 

全球钾盐资源分布集中于加拿大和俄罗斯两国，我国钾盐资源较少，主要位于青海察尔汗湖和

新疆罗布泊湖，资源有限。2018 年上半年，我国钾肥进口依赖程度依然较高，氯化钾累计进口 445

万吨，同比增长 13.6%，对外依存度约 50%。 

价格方面，2018 上半年，钾肥价格呈现持续上涨趋势，其中国产钾肥价格上涨更为明显。此轮

涨价主要受氯化钾货源紧张影响，进口方面，进口氯化钾大合同未签，国内贸易商捂盘惜售，上半

年氯化钾总体进口量虽同比大幅增长，但月均进口量呈下降态势，一季度氯化钾月均进口量达 91.4

万吨，但是第二季度大降至 60 万吨以下，进口氯化钾涨价预期明显。国产方面，国内氯化钾主要供

应商青海盐湖由于矿源问题产量大减，上半年产量同比减少约 16%，因此青海盐湖在上半年多次就

氯化钾进行提价。截至 2018 年 6 月底，青海盐湖 60%粉状氯化钾出厂报价为 2,300 元/吨左右，华东

地区进口 60%红钾市场价为 2,070 元/吨左右，较年初分别上涨 250 元/吨和 54 元/吨。 

 

图 4  2017 年~2018 年 6 月国产及进口钾肥市场价格 

数据来源：Wind

市场价(平均价):磷酸一铵(55%粉状):华东地区 市场价(平均价):磷酸二铵(64%颗粒):华东地区
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数据来源：Wind  

 

整体看，2018 年上半年，钾肥进口依赖程度依然较高，进口量增加，但月度进口量逐步减少，

整体市场货源偏紧，钾肥价格持续上涨。 

 

4．复合肥 

复合肥方面，今年上半年行情与去年走势基本相同，呈先扬后抑态势，但受原料端价格大幅上

行影响，复合肥价格同比上涨明显。2018 年 1~6 月，我国复合肥价格整体呈现下滑态势，其中 6 月

上旬受春夏备肥过渡影响，多数化肥企业销售优惠收窄，成交价格有小幅提升。然而，虽有成本利

好支撑，但下游市场需求持续不振，化肥企业被迫让利，成交价格再度下滑。以山东 45%S 出厂价

格为例，截至 6 月底实际出厂价格为 2,350 元/吨左右，较 1 月初价格下滑 150 元/吨，跌幅约 6.0%；

较去年同期增加 300 元/吨，涨幅约 14.6%。 

开工率方面，2018 年上半年，复合肥企业平均开工率约为 40.90%，较上年同期下降 5.61 个百

分点，开工率呈现先升后降态势，并在 5 月中旬达到峰值 52%左右。需求方面，上半年果树、小麦

等先后遭遇倒春寒、冰雹、倒伏等，导致农产品减产，基层农户用肥需求不振。原料成本压力、市

场需求减弱压力、市场粮食价格低、环保压力等各种因素充斥着 2017 年的上半年复合肥市场，企业

多保持冷静的态度观望，今年上半年复合肥整体开工率与去年同期相比较为平稳，保持在 50%~60%

之间。 

整体看，2018 年上半年，复合肥市场受原料成本压力、市场需求减弱、环保压力等因素综合影

响，整体价格走势呈现先扬后抑，较年初略有下滑，但同比上涨明显。 

 

四、上半年化肥行业政策及动态点评 

 

1．化肥行业税率下调，为企业减负。 

2018 年 3 月，国务院常务会议决定，从 2018 年 5 月 1 日起，将制造业等行业增值税税率从 17%

降至 16%；将交通运输、建筑、基础电信服务等行业及农产品等货物的增值税税率从 11%降至 10%，

即从 5 月 1 日起，农药、化肥等货物的增值税税率将从 11%下调为 10%，陆路、水路等运输服务的

增值税税率也下调至 10%。此外，工业企业和商业企业小规模纳税人的年销售额标准由过去的 50

数据来源：Wind
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万元和 80 万元上调至 500 万元。 

点评： 

此次税率调整利好肥料企业，一定程度上减轻了企业税负，但受目前严格的环保监管措施以及

高企的煤价影响，该政策对化肥价格影响较小。  

 

2．生态环境部部署固定污染源氮磷污染防治 

2018 年 4 月，生态环境部印发了《关于加强固定污染源氮磷污染防治的通知》（以下简称“《通

知》”）。 

《通知》要求，各地要以重点行业企业、污水集中处理设施、规模化畜禽养殖场氮磷达标排放

整治为突破口，强化固定污染源氮磷污染防治；重点流域要以实施排污许可制为契机和抓手，严格

控制并逐步削减重点行业氮磷排放总量，推动流域水质改善。到 2019 年底前，基本完成氮磷排放重

点行业企业超标整治工作。《通知》明确，将肥料制造、污水集中处理、规模化畜禽养殖等 18 个行

业作为氮磷污染防治的重点行业，要求全面推进氮磷达标排放。重点开展磷化工和磷矿采选企业生

产工艺及污水处理设施建设改造，推进磷石膏无害化处理和资源化利用。氮磷排放重点行业的重点

排污单位应于 2018 年 6 月底前安装含总氮和（或）总磷指标的自动在线监控设备并与环境保护主管

部门联网。 

点评： 

严格的环境保护政策和强监管将进一步加快化肥行业中落后产能的出清，行业集中度有望进一

步提高。 

 

五、2018 年下半年化肥行业信用风险展望 

 

未来，从供需及产品市场表现看，一方面，秋季是传统用肥高峰期，另一方面，秋冬空气综合

治理力度增强，化肥企业限产压力不减，市场对秋冬化肥市场保持相对乐观的态度。化肥市场有望

迎来一波阶段性行情，但长期看难有大的起色。 

从原材料成本变动看，煤炭作为近期波动较大的氮肥原材料，对氮肥后期价格走势有较强的影

响，7 月开始，煤炭价格已有所下滑，但受供给侧改革影响的落后产能退出以及大气污染防治“2+26”

政策，煤炭价格预计不会出现大幅下跌状况，下半年煤炭价格或将维持高位震荡趋势，氮肥企业的

生产成本压力依旧较大。钾肥后期原材料价格走势仍依赖于国际市场，影响因素较为复杂，走势尚

不明朗。 

从政策及监管看，虽然增值税下调，为化肥企业减轻了部分负担，但环保高压态势仍将延续，

多数企业开工率降低源于今年环保力度持续加大，部分环保不达标的企业无法保证长期的满负荷开

工，短期内行业开工率仍将维持低位。 

总体看，下半年化肥行业产品价格或将维持高位，化肥企业利润有望增长，行业信用状况或将

有所提升，爆发行业集体风险的可能性较低，但需关注突发安全和环保事件对单一主体带来的信用

风险。 
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