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资料来源：Wind 

 油价上涨，供给侧因素深化，行业景气延续上行 

化工行业 2018 年中期业绩综述 
Q2景气环比提升 

2018 上半年化工板块总计实现营收 32494 亿元，同比增 15.4%，净利润
（扣非后，下同）1282 亿元，同比增 58.5%，整体净利率为 3.9%。其中
Q2 实现营收 17022 亿元，同比增 9.0%，净利润 712 亿元，同比增 91.1%，
行业净利率为 4.2%。二季度以来，化工品需求端总体平稳，而环保等供给
端因素的影响持续深化，且国际原油延续上涨带动化工品价格趋势；上市
公司作为行业优势企业，盈利增速预计显著高于行业水平。 

 

2018H1：油价和供给侧因素是子行业改善主要动力 

2018H1，石油开采、涤纶、PVC 等与油价关联度较高的子板块景气持续提升；
有机硅、聚氨酯、纯碱、氟化工、染料、农药、化肥等子行业受益于行业供需
关系改善（主要是环保等因素），景气持续提升，尤其是龙头企业盈利改善显
著；橡胶制品、日化、胶粘剂、涂料等下游子行业，成本压力有所缓解。 

 

2018Q2：尼龙、有机硅、纯碱、染料等环比改善显著 

2018Q2，石油开采、PVC、涤纶等子行业受益于原油价格强势，盈利延续大
幅增长；染料、纯碱、氟化工等子行业由于山东、苏北、长江流域等环保整治，
供给端收缩力度较大，产品价格延续强势，细分领域龙头总体受益；尼龙（锦
纶）、有机硅等子行业受益于海外装置关停，二季度景气环比改善显著。 

 

景气高位震荡，盈利中枢有望持续抬升，长期走向集中和一体化 

1）化工品内需（尤其是地产链条）存在下行压力，农化、纺织等细分领域
需求相对刚性；外需不确定性客观上加速电子化学品、新材料等化工品进
口替代进程；2）供给端新增产能释放趋缓（部分子行业未来 2-3 年几无新
增产能），且新建装置难度持续提升；存量产能受环保约束，其中染料、农
药、橡胶助剂等子行业受影响较大；3）油价总体维持强势，有利于化工品
整体价格趋势；预计大部分子行业供需格局将持续改善，化工品价格中枢
有望抬升。长期而言，化工行业将逐步走向集中和一体化，传统领域的优
势企业市场份额有望不断提升。 

 

投资建议：关注四条主线 

1）民营炼化相关公司主业受益油价强势而下游需求相对刚性，在建炼化项
目奠定成长基础，建议关注恒力股份、桐昆股份、恒逸石化、荣盛石化等，
龙头公司三季度业绩有望超预期；2）电子化学品、新材料等细分子行业龙
头，贸易摩擦有望加速国产替代进程，重点看好飞凯材料、国瓷材料、利
安隆、光威复材等公司；3）苏北环保力度超预期，染料、农药（部分）、
助剂供给端收缩，价格大幅上涨，子行业龙头有望相对受益，主要包括浙
江龙盛、阳谷华泰等；4）低估值细分领域龙头通过存量业务优化和新品类
扩张，长期来看市场份额有望不断提升，如万华化学、华鲁恒升等。 

 

风险提示：下游需求不达预期风险、原油价格大幅波动风险、贸易摩擦加
剧风险。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

600309.SH 万华化学 49.30 增持 4.07 4.84 5.43 6.04 12.1 10.2 9.1 8.2  

600352.SH 浙江龙盛 10.52 增持 0.76 1.40 1.59 1.84 13.8 7.5 6.6 5.7  

300398.SZ 飞凯材料 18.26 增持 0.20 0.75 1.03 1.22 91.3 24.3 17.7 15.0  

600426.SH 华鲁恒升 17.13 增持 0.75 1.85 2.16 2.60 22.8 9.3 7.9 6.6   
资料来源：华泰证券研究所 

(23)

(13)

(3)

7

17

17/09 17/11 18/01 18/03 18/05 18/07

(%)

石油化工 基础化工 沪深300

重点推荐 

一年内行业走势图 

相关研究 

行业评级： 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/20a0e92a-c252-4306-848c-895f1f336094.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/20a0e92a-c252-4306-848c-895f1f336094.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/60236538-51dd-4b24-afe9-a6731d39680e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/60236538-51dd-4b24-afe9-a6731d39680e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/49b2b699-5dab-4a9f-951d-2cd3be052230.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/49b2b699-5dab-4a9f-951d-2cd3be052230.pdf


 

行业研究/动态点评 | 2018 年 09 月 03 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

正文目录 

Q2 景气环比提升，费用率下降 ......................................................................................... 3 

2018H1：油价和供给侧因素是子行业改善主要动力 ........................................................ 4 

2018Q2：尼龙、有机硅、纯碱、染料等环比改善显著..................................................... 5 

行业景气高位震荡，盈利中枢有望抬升 ............................................................................ 8 

风险提示 ......................................................................................................................... 10 

 

图表目录 

图表 1： 国际油价 2018Q2 进一步上涨 ........................................................................... 3 

图表 2： 2018H1 化工板块三项费用率同比下降 .............................................................. 3 

图表 3： 化工子行业 2018H1 营业收入及净利润情况 ..................................................... 4 

图表 4： 化工子行业 2018Q2 营业收入及净利润情况 ..................................................... 5 

图表 5： 主要化工品季度均价同比及环比变化情况 ......................................................... 6 

图表 6： 化工子行业季度净利率变化情况 ........................................................................ 7 

图表 7： 国内地产开工保持增长 ...................................................................................... 8 

图表 8： 国内汽车产量低速增长 ...................................................................................... 8 

图表 9： 国内家电产量增速高位回落 ............................................................................... 8 

图表 10： 国内纺织业产量稳定小幅增长 ......................................................................... 8 

图表 11： 化工板块在建工程同比增速 2018Q2 首度转正 ................................................ 9 

 



 

行业研究/动态点评 | 2018 年 09 月 03 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

Q2 景气环比提升，费用率下降 
 

2018 年上半年，化工板块实现收入 32494 亿元，同比增长 15.4%，净利润（扣非后，下

同）1282 亿元，同比增长 58.5%，行业整体净利率为 3.9%。具体而言，288 家公司中，

207 家实现业绩同比增长，81 家公司业绩同比下降。 

 

图表1： 国际油价 2018Q2 进一步上涨 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2018Q2 单季度，化工板块共实现收入 17022 亿元，同比增长 19.0%，净利润为 712 亿

元，同比增长 91.1%，行业整体净利率为 4.2%，板块整体收入和盈利能力环比均有进一

步提升，主要由于：1）二季度以来，化工品需求端总体平稳，而环保等供给端因素的影

响持续深化（主要影响染料、农药、橡胶助剂等子行业），且国际原油延续上涨带动化工

品价格趋势；2）化工板块上市公司作为行业优势企业，具备技术、规模、资金等多方面

的优势，其盈利增速预计显著高于行业平均水平。同时，板块收入的增长也使得期间费用

率相应降低，其上半年销售 /管理 /财务费用率分别降低 0.1pct/0.4pct/0.1pct 至

2.6%/3.2%/0.8%。 

 

图表2： 2018H1 化工板块三项费用率同比下降 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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2018H1：油价和供给侧因素是子行业改善主要动力 
 

从各子板块上半年的业绩表现来看，变化较为显著的子板块包括： 

1）石油开采、炼油、有机原料、涤纶、PVC 等与油价关联度较高的子板块受益于原油价

格上涨，产品量价齐升，景气持续提升； 

2）有机硅、聚氨酯（主要是 MDI）、纯碱、氟化工、印染化学品、农药、氮肥、磷肥等子

行业受益于行业供需关系改善（主要是环保等因素），景气持续提升，尤其是龙头企业盈

利改善显著； 

3）钾肥子行业若剔除盐湖股份化工业务亏损影响（上半年亏损约 8 亿元），其整体盈利呈

显著增长； 

4）塑料制品、橡胶制品、日用化学品、胶粘剂、涂料等前期盈利受到挤压的偏下游子行

业，其产品涨价滞后的影响逐步消除，业绩出现明显回升； 

5）车用化学品、新能源化学品子行业受新能源汽车、光伏等主要下游补贴退坡影响，上

半年业绩同比下降。 

 

图表3： 化工子行业 2018H1 营业收入及净利润情况 

子行业 2018H1 收入 2017H1 收入 同比 2018H1 净利 2017H1 净利 变动幅度 

石油开采 11200 9830 13.9% 312.5 153.3 103.8% 

炼油 13780 12351 11.6% 442.3 297.4 48.7% 

油品销售及仓储 278 199 39.5% 9.1 1.3 601.0% 

有机原料 434 302 44.0% 22.2 16.0 38.8% 

氮肥 800 702 14.0% 42.8 8.3 418.1% 

钾肥 90 61 46.1% -7.7 -2.4 亏损扩大 

磷肥及磷化工 426 474 -10.3% 8.9 0.1 7042.8% 

复合肥 192 174 10.7% 10.9 10.5 3.9% 

农药 395 280 41.4% 40.1 25.2 59.1% 

中间体 40 34 20.1% 4.4 2.3 88.6% 

涤纶 1447 1086 33.2% 60.1 38.9 54.5% 

氨纶 44 33 35.2% 4.1 2.5 60.6% 

粘胶 43 40 8.5% 0.4 1.4 -74.3% 

锦纶 115 98 17.9% 7.6 2.5 204.1% 

其他纤维 49 36 36.4% 2.9 2.6 15.0% 

印染化学品 280 210 33.7% 33.5 20.3 65.2% 

纯碱 220 217 1.3% 22.0 18.3 20.2% 

PVC 649 486 33.5% 47.8 38.8 23.1% 

有机硅 123 76 62.9% 21.9 7.4 194.9% 

无机盐 69 61 12.3% 6.2 4.6 34.7% 

炭黑 98 78 25.7% 8.8 6.4 38.5% 

钛白粉 85 81 4.7% 16.1 17.0 -5.5% 

氟化工 111 113 -1.1% 11.4 8.0 42.2% 

塑料制品 329 286 15.1% 15.5 12.8 21.6% 

橡胶制品 179 165 8.9% 14.0 11.2 24.6% 

助剂 83 76 8.2% 5.7 7.0 -18.7% 

聚氨酯 458 314 45.9% 72.6 48.6 49.2% 

车用化学品 35 29 21.6% 1.7 2.0 -15.8% 

建筑用化学品 53 38 38.2% 2.2 1.5 50.2% 

民爆 119 101 17.4% 7.4 6.2 19.0% 

胶粘剂 40 30 34.8% 2.7 2.2 22.1% 

日用化学品 182 157 16.0% 6.8 3.6 87.9% 

电子化学品 159 131 21.5% 25.2 21.4 18.0% 

涂料涂漆 70 76 -8.0% 3.9 3.2 23.7% 

新能源化学品 81 69 17.3% 5.5 7.6 -28.1% 

其他 88 72 22.8% 13.7 10.5 31.2% 

单位：亿元 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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2018Q2：尼龙、有机硅、纯碱、染料等环比改善显著 
 

从 2018Q2 单季度的情况来看，季度环比主要的变化趋势包括： 

1）石油开采、炼油、有机原料、PVC、涤纶等与油价关联度较高的子行业受益于原油价

格强势，盈利延续大幅增长； 

2）染料、纯碱、氟化工等子行业由于山东、苏北、长江流域等环保整治，供给端收缩力

度较大，产品价格延续强势，细分领域龙头总体受益； 

3）尼龙（锦纶）、有机硅等子行业受益于海外装置关停，二季度景气环比改善显著； 

 

图表4： 化工子行业 2018Q2 营业收入及净利润情况 

子行业 2018Q2 收入 2017Q2 收入 同比 2018Q2 净利 2017Q2 净利 变化幅度 

石油开采 5719 4864 17.6% 183.0 84.1 117.5% 

炼油 7184 6172 16.4% 241.1 107.0 125.3% 

油品销售及仓储 139 113 22.9% 4.6 -1.0 同比扭亏 

有机原料 244 165 47.7% 11.0 7.4 49.4% 

氮肥 423 343 23.5% 24.4 -0.1 同比扭亏 

钾肥 60 38 57.7% -5.6 0.0 转为亏损 

磷肥及磷化工 236 227 4.1% 5.1 -2.4 同比扭亏 

复合肥 101 93 8.7% 4.9 5.3 -7.1% 

农药 203 145 40.2% 20.2 13.9 45.1% 

中间体 20 20 4.1% 2.3 1.4 63.7% 

涤纶 821 652 25.9% 29.3 20.1 45.9% 

氨纶 24 16 47.9% 2.3 1.5 60.5% 

粘胶 22 20 7.8% 0.5 0.4 7.9% 

锦纶 66 46 42.2% 5.4 1.5 263.9% 

其他纤维 29 20 44.9% 2.2 2.1 5.7% 

印染化学品 152 109 38.6% 19.2 10.5 82.4% 

纯碱 117 114 2.8% 14.4 6.9 107.2% 

PVC 382 280 36.1% 24.7 18.0 37.3% 

有机硅 70 39 78.3% 13.0 4.0 228.3% 

无机盐 36 33 10.2% 3.6 2.9 24.7% 

炭黑 53 40 30.6% 4.6 3.6 28.8% 

钛白粉 43 42 2.3% 8.9 9.4 -4.9% 

氟化工 56 61 -7.6% 8.6 5.1 66.6% 

塑料制品 179 150 19.3% 8.6 7.2 20.4% 

橡胶制品 93 83 12.3% 8.1 5.7 42.4% 

助剂 46 40 14.1% 3.5 3.4 5.0% 

聚氨酯 252 171 47.2% 36.8 27.4 34.6% 

车用化学品 19 16 20.7% 0.7 1.0 -29.3% 

建筑用化学品 33 23 47.6% 1.5 0.9 69.2% 

民爆 71 61 15.7% 6.3 5.2 21.0% 

胶粘剂 21 17 28.5% 1.4 1.3 10.9% 

日用化学品 92 85 8.5% 3.0 2.7 12.5% 

电子化学品 83 72 15.5% 13.6 12.1 12.1% 

涂料涂漆 40 45 -9.2% 2.6 2.4 7.6% 

新能源化学品 45 39 16.3% 2.9 4.1 -29.3% 

其他 47 38 22.3% 7.0 7.7 -9.0% 

单位：亿元 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

结合具体产品的价格走势来看（图表 5），2018Q2 化工品季度均价涨跌互现，其中涨幅较

大的产品集中于农药、染料、纯碱等受环保因素影响较大的子行业；丙烯、丁二烯、PTA/

涤纶等有机原料、化纤产品价格基本跟随油价走势；钛白粉、TDI、MDI 等前期强势产品

价格由高位有所回落。 
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图表5： 主要化工品季度均价同比及环比变化情况 

品种 单位 最新价格 2018Q2 2018Q1 环比 2017Q2 同比 

WTI 期货 美元/桶 68.72 67.94  63.00  8% 48.09 41% 

Brent 期货 美元/桶 75.82 74.97  67.42  11% 50.73 48% 

美国 Henry Hub 现货 美元/mmbtu 2.99  2.86  2.96  -3% 3.06 -6% 

乙烯（韩国 FOB） 美元/吨 1370 1285 1309 -2% 1032 24% 

丙烯（韩国 FOB） 美元/吨 1095 1057 1026 3% 820 29% 

丁二烯（韩国 FOB） 美元/吨 1750 1576 1340 18% 1064 48% 

甲醇（华东） 元/吨 3330 3106 3158 -2% 2429 28% 

醋酸（华东） 元/吨 4500 4905 4629 6% 2700 82% 

乙二醇（华东） 元/吨 7810 7428 7643 -3% 6309 18% 

丙烯酸（华东） 元/吨 9100  7750 7800 -1% 7585 2% 

环氧丙烷（华东） 元/吨 13000 11731 12342 -5% 9754 20% 

草甘膦（华东） 元/吨 27500 25808 25500 1% 20846 24% 

联苯菊酯（99%，华东） 元/吨 410000 373846 297167 26% 230000 63% 

吡虫啉（95%，华东） 元/吨 180000 172692 211667 -18% 164077 5% 

尿素（山东） 元/吨 1950 1993 1942 3% 1574 27% 

二铵（长三角） 元/吨 2725 2756 2850 -3% 2531 9% 

氯化钾（60%粉，青海） 元/吨 2350 2269 2179 4% 2000 13% 

硝酸铵（工业） 元/吨 2000 2154 2136 1% 1615 33% 

磷矿石（30%，贵州） 元/吨 420 400 383 4% 310 29% 

复合肥（45%CL，山东） 元/吨 2167 2167 2167 0% 1950 11% 

纯 MDI（华东） 元/吨 28850 28504 32563 -12% 25919 10% 

聚合 MDI（华东,烟台万华） 元/吨 18800 21531 24038 -10% 22815 -6% 

TDI（华东） 元/吨 29750 27473 37725 -27% 25731 7% 

硬泡聚醚（华东） 元/吨 11600 11323 11679 -3% 9815 15% 

DMF（华东） 元/吨 5875 5954 6429 -7% 5906 1% 

氨纶（40D，华东） 元/吨 34500 35692 37208 -4% 36223 -1% 

甲乙酮（华东） 元/吨 7500 7737 9879 -22% 7856 -2% 

PVC（乙烯法，华东） 元/吨 7383 7051 6941 2% 6460 9% 

PVC（电石法，华东） 元/吨 7090 6809 6548 4% 5844 17% 

PVC 糊树脂（M31，沈化） 元/吨 7800 7554 7483 1% 7669 -2% 

烧碱（32%，华北） 元/吨 995 1017 1004 1% 978 4% 

纯碱（重质，华东低端） 元/吨 1750 1981 1721 15% 1608 23% 

天然橡胶（1#，华东） 元/吨 10450 10635 11708 -9% 13042 -18% 

丁苯橡胶（1502，华东） 元/吨 12900 13008 13438 -3% 12492 4% 

粘胶短纤（1.5D，38mm） 元/吨 14550 14415 14613 -1% 15269 -6% 

粘胶长丝（120D 有光） 元/吨 37750 37738 37800 0% 39831 -5% 

PTA（华东） 元/吨 9000 5685 5705 0% 4760 19% 

PX（华东） 元/吨 8140 7475 7292 3% 6881 9% 

涤纶短纤（1.4D，38mm） 元/吨 11150 8828 9057 -3% 7511 18% 

涤纶长丝（DTY150D） 元/吨 13100 10765 10343 4% 9346 15% 

炭黑（N330，山东） 元/吨 6750 7273 7779 -7% 6023 21% 

PVA（1799，安徽皖维） 元/吨 10700 13600 13600 0% 12662 7% 

钛白粉（金红石型，华东） 元/吨 17000 17846 18000 -1% 19700 -9% 

R22（浙江） 元/吨 20000 17500 17125 2% 15842 10% 

R134a（浙江） 元/吨 31000 31731 30917 3% 30827 3% 

DMC（华东） 元/吨 34000 33269 29333 13% 21185 57% 

活性黑 WNN200% 元/吨 48000 35429 29067 22% 26000 36% 

分散黑 ECT300% 元/吨 56000 52703 45667 15% 28000 88% 

注：最新价格基准为 2018 年 8 月 24 日； 

资料来源：百川资讯，七彩云，Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表6： 化工子行业季度净利率变化情况 

子行业 2018Q2 2018Q1 2017Q4 2017Q3 2017Q2 盈利水平变化趋势 

石油开采 3.2% 2.4% 0.9% 1.4% 1.7% 持续改善 

炼油 3.4% 3.1% 1.8% 2.0% 1.7% 持续改善 

油品销售及仓储 3.3% 3.3% 1.9% 2.3% -0.9% 持续改善 

有机原料 4.5% 5.9% 4.1% 4.5% 4.5%  

氮肥 5.8% 4.9% -6.4% -0.8% 0.0% 底部回升 

钾肥 -9.3% -7.0% -54.1% 0.6% 0.0%  

磷肥及磷化工 2.2% 2.0% 1.2% 1.0% -1.1% 持续改善 

复合肥 4.8% 6.6% -7.4% 2.3% 5.6%  

农药 10.0% 10.4% 8.8% 4.2% 9.6% 持续改善 

中间体 11.2% 10.7% 5.7% 1.6% 7.1% 持续改善 

涤纶 3.6% 4.9% 3.9% 4.1% 3.1%  

氨纶 9.7% 8.7% 3.9% 5.2% 8.9% 持续改善 

粘胶 2.1% -0.6% -2.1% 2.7% 2.1%  

锦纶 8.2% 4.5% 2.4% 2.2% 3.2% 持续改善 

其他纤维 7.7% 3.6% -1.0% 5.0% 10.5%  

印染化学品 12.6% 11.2% 6.8% 7.2% 9.6% 持续改善 

纯碱 12.2% 7.5% 2.5% 8.5% 6.1%  

PVC 6.5% 8.6% 5.5% 9.7% 6.4%  

有机硅 18.5% 16.8% 14.5% 11.8% 10.0% 持续改善 

无机盐 10.0% 8.0% 6.4% 6.8% 8.8%  

炭黑 8.8% 9.3% 5.0% 8.9% 8.9%  

钛白粉 20.8% 17.2% 16.6% 17.2% 22.3% 稳中有升 

氟化工 15.2% 5.1% 2.4% 6.4% 8.4% 持续改善 

塑料制品 4.8% 4.6% -1.2% 4.4% 4.8%  

橡胶制品 8.7% 6.8% 7.9% 7.6% 6.9%  

助剂 7.7% 5.8% 6.0% 7.1% 8.3%  

聚氨酯 14.6% 17.3% 9.7% 16.6% 16.0%  

车用化学品 3.7% 6.4% 4.5% 5.7% 6.2%  

建筑用化学品 4.4% 3.8% 2.6% 5.5% 3.8%  

民爆 8.9% 2.4% 3.6% 5.6% 8.5%  

胶粘剂 6.6% 6.7% 3.6% 7.3% 7.7%  

日用化学品 3.3% 4.2% 1.2% 0.2% 3.2%  

电子化学品 16.4% 15.3% 14.1% 14.7% 16.9% 保持稳定 

涂料涂漆 6.5% 4.4% 5.3% 6.3% 5.5%  

新能源化学品 6.4% 7.3% 7.8% 11.7% 10.5% 高位回落 

其他 14.9% 16.3% 25.9% -2.8% 20.0%  

注 1：氮肥子行业 2017Q4 净利率主要受湖北宜化亏损影响（2017Q4 亏损约 40 亿元），若剔除后净利率为-0.1%； 

注 2：钾肥子行业 2017Q4，2017Q1、Q2 净利率主要受盐湖股份化工业务亏损影响（2017Q4 亏损 50 亿元，2018H1 亏损 8 亿元），剔除后净利率呈上升趋势； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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行业景气高位震荡，盈利中枢有望抬升 
 

内需分领域来看：1）地产行业增速整体稳健，2018 年 1-7 月国内房屋施工面积、新开工

面积累计同比分别增长 3.0%、14.4%，但据华泰地产团队观点，国内调控预期升级，后

续地产产业链或存在较大下行压力；2）家电数据已经显示高位回落迹象，国内汽车产量

低速增长；3）纺织服装需求相对稳定，2018 年 1-7 月，纱、布的产量增速分别为 1.4%、

2.1%，且近期人民币汇率变化利好纺织品出口；4）农化需求有望低位回升； 

 

外需方面，美国经济复苏延续，但欧洲、日本显示回落迹象，且存在贸易摩擦风险，主要

影响：1）轮胎、有机硅、农药、钛白粉、染料、MDI 等直接出口比例较高的化工品；2）

纺织服装、家电等行业等直接产品出口，进而影响上游化纤、染料、改性塑料等化工品；

3）从美国进口量较大的产品，如能源产品（丙烷）、塑料制品、树脂及尼龙等； 

 

同时，汇率因素也推动近期 PTA、甲醇、乙二醇等进口比重较大产品价格上涨；而原油价

格将有助于涤纶、塑料、有机原料等相关品种保持强势； 

 

图表7： 国内地产开工保持增长  图表8： 国内汽车产量低速增长 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：中国汽车工业协会，华泰证券研究所 

 

图表9： 国内家电产量增速高位回落  图表10： 国内纺织业产量稳定小幅增长 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

供给端方面，2018 年二季度末化工板块在建工程为 5105.8 亿元，同比增加 5.7%，近 13

个季度首次实现增长，新增产能仍相对有序，且主要集中在各子行业的龙头企业，结合下

游需求情况，我们预计大部分子行业供需格局仍将持续改善。另一方面，国内环保整治将

逐步制度化和常态化，叠加山东等省推行的化工企业入园政策，或对农药、钛白粉、炭黑、

染料等多个子行业供给端持续构成制约，化工品价格中枢有望稳健提升，有利于环保治理

规范、竞争优势较强的上市公司及行业龙头。长期而言，化工行业将逐步走向集中和一体

化。  

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
3

-0
8

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
5

施工面积 新开工面积

竣工面积 销售面积

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
5

万辆 累计产量 累计同比-右轴

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
5

彩电 空调 冰箱 洗衣机

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
5

布 纱



 

行业研究/动态点评 | 2018 年 09 月 03 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 9 

图表11： 化工板块在建工程同比增速 2018Q2 首度转正 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

基于未来 1-2 个季度，我们建议关注以下四条主线： 

1）民营炼化相关公司主业受益油价强势而下游需求相对刚性，在建项目具备成长性，建

议关注恒力股份、桐昆股份、恒逸石化、荣盛石化等，且近期 PTA、涤纶价格显著上涨，

龙头公司三季度业绩有望超预期； 

2）电子化学品、新材料等细分子行业龙头业绩持续增长，贸易摩擦有望加速国产替代进

程，重点看好飞凯材料（电子化学品）、国瓷材料（电子化学品、环保材料）、利安隆（高

性能助剂）、光威复材（碳纤维）等公司； 

3）苏北环保力度超预期，染料、农药（部分）、助剂等化工品供给端收缩，价格大幅上涨，

相关子行业龙头有望相对受益，主要包括浙江龙盛（染料）、阳谷华泰（橡胶助剂）等； 

4）低估值细分领域龙头通过存量业务优化和新品类扩张，长期来看市场份额有望不断提

升，如万华化学（聚氨酯、石化）、华鲁恒升（尿素、煤化工）等。 

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2

亿元

在建工程 同比增速-右轴



 

行业研究/动态点评 | 2018 年 09 月 03 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 10 

风险提示 
 

1、下游需求不达预期的风险 

化工行业下游需求涉及面较广，对于企业而言，对应下游领域需求波动将直接影响产品的

市场需求，同时导致价格波动，对企业营收及利润均造成较大影响。 

 

2、原油价格大幅波动的风险 

油价波动对上游企业整体造成成本波动，一般而言，油价上涨将导致化工企业成本整体上

升，但由于同样会带来部分产品价格同步上涨，将导致企业利润大幅变动；另一方面，油

价涨跌趋势影响产业链整体库存，也将对阶段性需求产生影响。 

 

3、贸易摩擦加剧风险 

今年以来中美贸易摩擦频发，若摩擦进一步深化，将加剧出口比例较高化工品外需的不确

定性，同时抬升进口比例较高的化工原料价格，对相关子行业盈利水平产生不利影响。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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