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Ҳ Ѓ1866Є\ ҟ 

ŀŀ ҟ ꜘ Їᵤ ᾥⅎ  

 

 Ҳ ᴗҟӐ҅ɼ῎ ᵲҿҲ ҟ  ᴗҟװ

Ҳ ᵩ ᴗҟЇ ╦Ӏ Ӧɻ ҩ ֥

ЇӀ Ί 260Ҍ ɻ185Ҍ װ 30Ҍ ֥ Ⱶɼ 

 

 ᴮׂש꜡Ⱶ῎ ҟᵤ ɼ ԓᾨ Ї̓́ ҟῪ

ᴮׂשɼ2016 ῎ 920ᾣЇ׃ ᵤ

Ґד └ԋ19% ⌐ɼ῎ ֥ ⌐ Ḧ Ї Ї

110%ɼ 

 

 ҟ Ҳ Ї ᴮׂש ɼ ҟ ֥ ◐ɻ

Ґ ɻ₴ Ж ṛ ꜘ Ї ҟ ɼ

ҟ Ҳ ҅ Ҏ ֥ Ҳ └ Їᴮ ֥ ֥

֥ Ї ᴗҟ ɼ 350ᾣ/

⌐ɼ 

 

 ꜠ɼ2018 ҅ Ӑ╦Ї῎ ɻҎ

ɻ ү ֥Їҿҟ ᶱ ꜠Ⱶɼ ῎

Ⱶ Ӣ ЇῚҲ30Ҍ א 9 ᴓ ɼ ֥ҟ

҅ ᵎ Ї῎ ֥ Ї

“ ᴍ ꜠ ɼ 

 

 Ԏ ῎ ⌐ɼ ꜠ Ї Ⱶ

ɼ2016 Ї̓́ Ҏ ɻ ɻ ῇ 30%Ї

װ Ї῎ ῇ

ⱵԎ 2019 └70%ɼ ⌐ ɼ 

  

֥ ₴Ғ Ж  
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⌐ ᵆẅ      2015A      2016A      2017E      2018E      2019E 

⌐ ᵆẅ      2015A      2016A      2017E      2018E      2019E 

ҟ ῇЃ ҌᾣЄ 5810 5723 6929 7702 7722 

Ѓ%Є 13.75 -1.5 21.07 11.16 0.26 

‰⌐ Ѓ ҌᾣЄ 409 30 352 535 550 

Ѓ%Є 69.76 -92.63 1074.47 51.93 2.79 

EPSЃᾣ/ Є 0.35 0.03 0.35 0.54 0.55 

ЃP/EЄ 4.93 57.53 5.05 3.32 3.23 
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1. Ҳ ҙ ֥ ᵤ ᴗҟӐ҅ 

1.1. ֥  

Ҳ ԓ 2006 7 ꜘ ῳ ῎ Ї῎ Ӏ

ҟ ᵣԓ Ӧ ɼ∏Ῐ ᾨ ҿ῎ Ԑ ┼ָɼᵲҿҲ

ҟ  ᴗҟװ Ҳ ᵩ ᴗҟЇ ╦Ӏ Ӧɻ ҩ

֥ ЇΊ ֥ 260 Ҍ ɻ ֥ 185 Ҍ ɻ ֥ 30 Ҍ Їװ

5Ҍ 6Ҍ Ҏ ֥ ⱵЇ ҩ װ ҅ Ҙ ɼ 

 

1Е῎  

 

Е῎  ║  

῎ 1969 Ї2003 ה ┼ҿ ᴗҟɼῚ

ҡҲ ῎ ԓ2009 ֢ Ӏ ҏ ɼ 

2Е῎  

 

Е῎  ║  
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6Еᵤ ῎ ҟ ЃֽᾣЄ  7Е ᴍɻ ɻ ⌐ 

 

 

 
Е῎ ҟ  ║   Е῎ ҟ  ║  

῎ ֥ ЇῚ ᴮׂש ɼ2012 װ ῎ ҅ Ґ Ї

҅ ԓ ᴍ Ґ Ж ҅ ῎ ɻ֒ ῇᶕ

ɼ 

2016 Ὴ ҟԚ Ҫ Ї ῎ ₧Ṩᴮ ┼ ⱵЇ

920ᾣЇᶳ׃ ԋ ᵩ19% ⌐ ɼ ɻ ΐ130Ҍ

┼ Ⱶ └ԋ ҟῪ ЇῚ ֥ ῎ ҅└Ҏ

ᵤ11.1%Ї ҟ ᵤ20.7%ɼ ◖֥ װ Ґ

Ї ⌐ Ӥ Ḧ ҏɼװ13% ֥ ֥ ᶡЇ῎

ᵩ ⌐ Ḧ  ҏɼװ15%

 

1.3. ̓́ ‰⌐ ҟ Ї֥ ⌐ Ḧ  

֥Ї῎ ɼ2016 Ї ҟ ᴍҐ

Ї῎ ᴍ ᵤ 23% 1135 ᾣ/ Ї ᴍ ᵤ 19% 1748

ᾣ/
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Е῎  ║   Е῎  ║  

 

2. ҟ Ҳ Ї ᾥⅎ  

2.1. ҟ Е֥ ◐Ҫ Ї Ὺ Ї₴  

֥ ◐ɼ ԑ֒װ Ї ҟ֥ Ї2016 √ЇῊ ֥

8250 Ҍ ɼ ꜘҏ ֟ ֥ Ї ֥ 1 ֽ ɼ ҩ ֥

7000 Ҍ Ї֥ ⌐ 68~70%ɼ֥ ◐Їᴍ ᵤ Ї ҟ ᵩԚ ɼ 

14Е ֥ ɻ₴ ɻ ЃҌ Є  15ЕҲ ᴍ Ѓᾣ/ Є 

 

 

 
ЕWind  ║   ЕWind ║  

2016 Ὺ ᴍ ᵤЇ ҟԚ ꜘ ɼ Е

2016 ҟӀ ῇ2235.5ֽᾣЇ Ґ 12%ЇῊ ҟԚ 222.8ֽᾣЇ 2015

Ԛ193.9ֽᾣЇ ҟԚ 50.7%ɼ 
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16Е ῪҎ ᴗ 

  

ЕBloomberg ║  

ɼה Ὺ Ї ҟ ֥ ԋ76% Ї

Ж ҟ ֥ ԋ24%ЇӀ ָ ┼ ЇҎ Їװ

ɻ Ḧ ɼ ҟ ɼ 

 ҟ Ї ᴍᵤ ₵  ɼ Ὶ ҹỴ Ї ᴍ

Ґ Ї ɼ Ҳ ⌐ ᵤЇ9% ᶕ

ԋῊқ 35% Ї ɼ2015 2  ҟ ʃ└2020 ᶕ

꜠ ʄЇⱵԎ └90%Ї ⌐ └40%Ї

 ᵲ ᶕ ɼ ɼ 

2016 10 Ї ꜙ ῎ ԋῗԓ Ὴ  ҟ ש ↔Ѓ2016-2020 Є

ɼ ╣⁯ 4000Ҍ֧Ї 2020 5ֽ֧Ж ꜘ

Ї2015ה 9800
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Е ║  

ῇ 2017 Ї Ὺ Ґ Ὺ ₴ ᶱҒ ЇῪ ᴍ ԓ

₴ ᴍЇ׃ ₴ Ї ₴ ҅ Ґ Ѓ ╦

100 Ҍ Єɼ ԋ 80 ᾣ/ ῗ Ї ԎⱵ ɼ

╦ҟῪ ₴ ẅ Ї א 7-10

Ї ⌐ ₴ ɼ Ὺᴍ Ї6 ₴ ᴍ 220 ᾣ

/ ᴍɼ 

21ЕҲ ₴ ῗ  

  1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12  

2017 ῗ  

2015ɻ2016 80 ᾣ/  

2014 15%+40 ᾣ/  40 15%+40ᾣ/  

2013 75%+2% 2% 75%+2% 

2012 110% 7% 110% 

2011 110% 7% 110% 

2010 7% 110% 7% 110% 7% 

2009 7% 110% 10% 110% 7% 

2008 30% 35% 135% 185% 175% 
 

ЕBloomberg ║  

 

22Е ᴍ  - ῪЃ ᾣ/
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2.2. ṛ ꜘ Ї  

ᴮ ₴ɼ2015 9 Ї ҟ 13% ẅ ɼ2016 4

Ї ҟᴮ ᴍ Ї0.1 ᾣ/ ҏ ꜘ 80 ᾣ/ ɼ

2016 9 ꜘ῎ 35ᾣ/ ɼ2016 11 Ї

Ὴ ᴍ ɼ ֙ ҟ

ꜘ ԋ ֥ ɼ 

25Е2017 4 ῪӀ֥  

ῪӀ֥     

/  0.6-0.9  0.8-1.2  700  

 740-900  340-400  200  

ᴍ/ ᴍ 950 ᾣ/  580 ᾣ/  1.5 ᾣ/  

ᴍ 0.42 ᾣ/  

/  250 ᾣ 

ָ +  120 ᾣ 

֥  1250-1602 ᾣ 977-1234 ᾣ 1504 ᾣ 
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ЕCF ║  

 

29Е ɻ ᴍ Ѓᾣ/ Є  30Е꜠Ⱶ ᴍ Ѓᾣ/ Є 

 

 

 

ЕWind  ║   ЕWind ║  

ҟ֥ה ⌐ ⅎ Ї ҏ ɻ Ї ᴗҟ ᴍ Ⱶ ɼ

Ґ ש Ї̔ ᴍ  ӵ Ὶ ɼ װ

ᴗҟ ᴍ ⱵӤ Ї ₴ ᴍ ‟ɼ Ї ᶱ ԓ



   

 14 ꜙ  

῎  

31Е -0.9* -680 ᴍ Ѓᾣ/ Є 

 

ЕWind ║  

ṛ ꜘ ɼ 2016 8 ᴓ ‟ⅎ Ї

ᴍ ҏ װ ᴮ ₴ Ӏ ɻ ᴗҟ

Ԛ ɼ ҟ Ԛ ғװ ‟ Ғ Е2015 Ї ⅎ ṛ ҒҪ

ᴗҟҿ ᵤ ᵣ ֥ ⁯ Ԛ Ї Ⱶ ֥Ї ҟ Ж 2016

Ї Ҫ ṛ ᴗҟ Ⱶ ֥ ᴰꜘ Ԛ Ї Ẩ ɼ װ ԋ

2016 Ґ 50%ЇῚҲ Ғ 30%ɼ

ҟ Ԛ ԋ ҟ ֥ ɼ
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33Е ֥ vs.  

 
ЕWind  ║  

 

2.3. Їᴍ ҏ Їᵤ ᾥⅎ  

ɼ2016 10 Ї ᴍ ᴶ └ Їғᵤ

҅ ᴍ ɼ ᴍ 10 ⌐ ɼ 

ῇ 2017 2 Їᴍ ɼ Ỵ

Ғ Їᴍ Ґ ɼ ῴ Ґ ᴍ ԓ 4 ᴓ ᴗ ɼӀ ᴍ

1550 ᾣ/ Ї ֤ 54%-60% ɼ 

ҏװה ‟ⅎ Ї Ὺ 2016 10 ᴓ Ї

ᴗҟῗẨ ₴Ї װ ɼ 
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CF Industry א 5 ҅ ҟ ῎ ЇҲ 2015 ҟ ₴

֥ 510 Ҍ Ї2016 880 Ҍ ɼ Ї ╦ 750 Ҍ ҹ Ẩ ֥ ЇῚ

֥ ‟ ”ԓ ⌐ └ ɼ 

֥ ɼҲ ԓ 2016 8 ʃῗԓ ֥ҟ

Ầ ῗ ʄ ₴Ї ԓ Ὺ ◐

ҟ ֥ Ї ҅ Ғῴ ɼ Ї ֥

֥ ɼ ֥ ᴗҟ ɻ Ⱶɻ ɼ 

36Е Ὴ ֥  

 国家 公司 产能（万吨） 合计 

玻利维亚 Epihara 70 

2017 年：490 

中国 通化化工（吉林） 30 

中国 鲁西化工（山东） 50 

中国 山东瑞星 80 

俄罗斯 PhoAgro-Cherepovets 50 

美国 Agrium 58 

美国 Koch Nitrogen Co. 81 

美国 
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39Е ‟ЃҌ Є 

 

Е ║  

֥ Ї Ὺ֥ ԓ Ὺ Ї 6000Ҍ / ɼ

Ὺᴍ Ӏ ᶱ ‟ Ї ᴗҟӤ ᴰ ⌐ ɼ6000Ҍ /

֥ 6600Ҍ ֥ Ї ‰ 1300Ҍ ҏװ ֥ ɼ 

ҟ ⌐ɼ Ԛ ҟ ⌐ Ӏ ԓ ⁯ ẃЇ

ɼה Ї2015 א ᴮ װ ₴

ҟ ֥ ” ɼ ╦ ꜘ ɻ Ḧ Ї ҟᵤ ֥ ⱵṖ Ї

֥ ‼ῇ Ї ҟ ֥ ₴ ҲЇ Ҳ └ Ї ᴗҟ ⌐

Ⱶ ԓ ɼה ҅ ҟ Ї῎ ⌐ 231ᾣ/ ɼ ҟ

₴ Ї ү 350ᾣ/  ҏɼװ

3. + ԎЇ῎ ҟ  

3.1. ֥ Ї҅ ҟ ֬  

2017 ҅ Ї῎ 17.2 ֽᾣЇ‰⌐ 9300 ҌᾣЇ 127%ɼ῎
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43Е ҿ῎ ⌐ 

  成本（在尿素基础上） 售价（元/吨） 

控失肥 加 70~80 1800~1900 

腐殖酸肥 加 70~80 ~1800 

聚能网肥 加 20 贵 80~100 



   



   

 23 ꜙ  

῎  

46Е ⌐ ᵆẅ  
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ⅎ  

ⅎ Е ᴂΊ Ҳ ║ҟ ᴰ ԍ ║ ҟ Ҙҟ ᴑ ⱵЇ

‼ ԋ ᴂ ║ ָ үָ ɼ ᴂ ᴑᵫ ⅎҒ ғЇҒғЇӤ Ғᴰғ Ҳ Ίᵩ

ɼ 

 

 

 

 

 ᴍ 6 ү Ὺ  ҏװ20%

 ᴍ 6 ү Ὺ  ҏװ10%

 ᴍ 6 ү Ὺ  ҏװ5%

 ᴍ 6 ү Ὺ ꜠ ҿЈ10%љ10% 
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֪  010-68790949-8007 

ҏ  ∏  021-38991500-831 

  0755-82556064 

 


