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发布日期：2019 年 05 月 14 日 

关键要素: 

    2019年 4月份中信基础化工行业指数下跌 2.21%，在 29个中信一

级行业中排名第 14位。子行业中，印染化学品、磷化工、锦纶板块涨

幅居前。主要产品中，4 月份化工品涨跌品种数量均有所下降，总体

保持稳定。上涨品种中，氯气、TDI、三氯化磷、氧气、白炭黑涨幅居

前。5 月份的投资策略建议关注需求稳定且受益行业监管力度提升的

一体化龙头企业，推荐染料、农药和涤纶长丝行业。 

投资要点: 

 市场回顾：2019 年 4月份中信基础化工行业指数下跌 2.21%，跑输

上证综指 1.80 个百分点，跑输沪深 300 指数个 3.26 个百分点，

行业整体表现在 29个中信一级行业中排名第 14位。过去 1年来，

中信基础化工指数下跌 8.11%，跑输上证综指 7.98 个百分点，跑

输沪深 300 指数 12.27百分点，表现在 29个中信一级行业中排名

第 17位。 

 子行业及个股行情回顾: 在 25个中信三级子行业中，印染化学品、

磷化工、锦纶板块涨幅居前，分别上涨 9.73%、3.89%和 3.79%，粘

胶、复合肥、磷化工板块居后，分别下跌 14.53%、13.39%和 8.48%。

个股方面，基础化工板块 290只个股中，85支股票上涨，204支下

跌。其中元力股份、科隆股份、立霸股份、凯龙股份、龙蟠科技居

涨幅榜前五位，涨幅分别为 66.90%、56.00%、52.78%、52.05%、

37.69%；恒天海龙、ST 南风、碳元科技、金正大、七彩化学表现

居后，分别下跌 22.40%、22.05%、21.95%、21.83%和 21.18%。 

 产品价格跟踪: 在卓创资讯跟踪的 252个产品中，71个品种上涨，

上涨品种占比较 3 月份小幅下降。涨幅居前的分别为氯气、TDI、

三氯化磷、氧气、白炭黑，涨幅分别为 186%、22%、18%、17%、15%。

123个品种下跌，下跌品种占比较 3月有所下降。跌幅居前的分别

是异丁醛、甲醛、新戊二醇、环氧氯丙烷、丁腈橡胶，分别下跌了

20%、18%、17%、17%、16%。 

 行业投资建议:维持行业“同步大市”的投资评级。2019年 5月份

的投资策略上，建议关注具有一体化优势的龙头企业，推荐染料、

农药以及涤纶长丝行业。 

风险提示：供给侧改革进度低于预期；环保政策力度低于预期。 
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1.  市场回顾 

1.1. 板块行情回顾 

2019 年 4 月份中信基础化工行业指数下跌 2.21%，跑输上证综指 1.80 个百分点，跑输沪

深 300 指数个 3.26 个百分点，行业整体表现在 29 个中信一级行业中排名第 14 位。过去 1 年

来，中信基础化工指数下跌 8.11%，跑输上证综指 7.98 个百分点，跑输沪深 300 指数 12.27

百分点，表现在 29 个中信一级行业中排名第 17 位。 

图 1：过去一年来基础化工指数表现 

 

资料来源：中原证券、wind 

1.2. 子行业及个股行情回顾 

在 25 个中信三级子行业中，印染化学品、磷化工、锦纶板块涨幅居前，分别上涨 9.73%、

3.89%和 3.79%，粘胶、复合肥、磷化工板块表现居后，分别下跌 14.53%、13.39%和 8.48%。 

个股方面，基础化工板块 290 只个股中，85 支股票上涨，204 支下跌。其中元力股份、科

隆股份、立霸股份、凯龙股份、龙蟠科技居涨幅榜前五位，涨幅分别为 66.90%、56.00%、52.78%、

52.05%、37.69%；恒天海龙、ST 南风、碳元科技、金正大、七彩化学表现居后，分别下跌

22.40%、22.05%、21.95%、21.83%和 21.18%。 
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图 2：4 月份基础化工子行业行情表现 

 

资料来源：中原证券、wind 

 

表 1：4 月份基础化工板块个股领涨、领跌情况 

涨跌幅前 10 涨跌幅后 10 

证券代码 证券简称 涨跌幅（%） 证券代码 证券简称 涨跌幅（%） 

300174.SZ 元力股份 66.90 000677.SZ 恒天海龙 -22.39  

300405.SZ 科隆股份 56.00 000737.SZ ST 南风 -22.05  

603519.SH 立霸股份 52.78 603133.SH 碳元科技 -21.95  

002783.SZ 凯龙股份 52.05 002470.SZ 金正大 -21.83  

603906.SH 龙蟠科技 37.69 300758.SZ 七彩化学 -21.18  

002215.SZ 诺普信 35.64 300684.SZ 中石科技 -19.57  

300325.SZ 德威新材 35.12 300429.SZ 强力新材 -19.00  

002054.SZ 德美化工 32.21 603650.SH 彤程新材 -18.85  

002522.SZ 浙江众成 27.32 002809.SZ 红墙股份 -18.55  

300174.SZ 元力股份 66.90 300740.SZ 御家汇 -18.29  

                   资料来源：中原证券、wind 

2. 行业要闻回顾 

三部门要求做好 2019 年重点领域化解过剩产能工作：近日，国家发改委、工信部、国家

能源局联合发布关于做好 2019 年重点领域化解过剩产能工作的通知提出，全面开展巩固钢铁

煤炭去产能成果专项督查抽查，对 2016-2018 年去产能项目实施“回头看”，坚决防止已经退

出的项目死灰复燃。尚未完成压减粗钢产能目标的地区和中央企业，力争在 2019 年全面完成

任务;尚未完成煤炭去产能目标的地区和中央企业，在 2020 年底前完成任务;继续大力淘汰关停

不达标落后煤电机组。 

通知要求，深入推进钢铁产业结构优化。更多运用市场化、法治化手段，在控制产能总量
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的前提下，调整优化存量。进一步完善并严格执行环保、质量、技术、能耗、安全等法律法规

和标准规范，严查不符合强制性标准和产业政策的钢铁落后产能，倒逼落后产能加快退出。鼓

励企业通过主动压减、兼并重组、转型转产等途径退出部分产能。加强行业协调和自律，促进

钢材市场平稳运行。加快行业创新发展步伐，不断推动钢铁行业转型升级，为钢铁行业实现由

大到强转变奠定坚实基础。 

通知要求坚持上大压小、增优减劣，着力提升煤炭供给质量。统筹考虑区域煤炭供应、企

业转产转型、矿井安全生产条件等因素，对灾害严重煤矿、30 万吨/年以下煤矿、与自然保护

区、风景名胜区、饮用水水源保护区重叠煤矿加快分类处置，坚决退出达不到安全环保要求的

煤矿，持续破除无效低效供给。进一步优化存量资源配置，推动在建煤矿加快建设、建成煤矿

加快投产，有序释放优质先进产能，不断扩大优质增量供给。深入推进煤电联营、兼并重组、

转型升级、优化布局等工作，促进煤炭行业新旧发展动能转换。加强煤炭产供储销体系建设，

持续提升供给体系质量，增强能源保障能力。 

通知提出，积极稳妥推进煤电优化升级。充分发挥市场调节和宏观调控作用，淘汰关停不

达标落后煤电机组。依法依规做好违规建设煤电项目的清理整顿工作。发布实施年度风险预警，

有序推动项目核准建设，严控新增产能规模，按需安排应急备用电源和应急调峰储备电源。统

筹推进燃煤电厂超低排放和节能改造工作，促进煤电清洁高效、高质量发展。。 

中央环保督察：山东大量化工项目违建，整改工作做选择、搞变通。中央第三生态环境保

护督察组于 5 月 10 日向山东省委、省政府进行“回头看”督察意见反馈。督察发现，山东省

督察整改虽然取得积极进展，但一些地方和部门思想认识和责任落实仍不到位，甚至存在敷衍

整改、表面整改和假装整改等问题。 

第一轮督察反馈指出山东省大量化工项目违规建设问题，对此，整改方案要求对违规化工

项目立即停产整顿，依法处置。但一些地区和部门整改工作做选择、搞变通，导致整治效果大

打折扣。省住建厅、原省国土厅放松要求，以处罚替代整改，全省 400 余家未取得用地、规划

许可的企业得以“完成整改”。潍坊市对 34 家违反城乡规划、土地利用规划的化工企业，只作

出为其补办手续的承诺，在未开展有效整改的情况下，即予以销号;淄博市对 117 家违反城乡总

体规划且未经整改的企业予以销号;菏泽市监管不严，规划手续不全且使用国家明令淘汰工艺的

成武中远化工有限公司，在未采取整改措施的情况下违规生产。 

第一轮督察期间，群众投诉济南裕兴化工公司非法倾倒红石膏问题。2018 年 6 月，在企

业未完成整改的情况下，济南市天桥区政府就将该问题上报申请销号，并于 9 月公示完成整改。

但直至“回头看”进驻时，该企业固废贮存场所建设仍不到位，厂区内露天堆放 10 万余吨红

石膏，无“三防”措施，2018 年以来仍有 20 余万吨红石膏被非法倾倒在德州市。 

督察指出，敷衍整改问题时有发生。省化工专项行动办公室作为化工园区认定工作的牵头

部门，未严格落实省政府相关要求，部分明显不符合要求的化工园区顺利通过认定。如淄博市

张店东部化工区、菏泽市曹县化工产业园等，至“回头看”时未建成污水处理设施，但均通过
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化工园区认定，明显不符合《山东省化工园区认定管理办法》规定。原省经信委、原省环保厅

等部门督导不力，以致部分地市对化工集聚区及周边地下水污染防治整改任务敷衍应付，整改

工作进展缓慢。 

滨州市鲁北化工园区内的金海钛业资源科技有限公司长期违法将厂区外的一个无有效防渗

措施的坑塘作为红石膏泥浆吹填库。无棣县政府隐瞒不报，以罚代管，导致企业违法行为一直

未得到制止。第一轮督察以后，该企业仍向该坑塘违法排放超过 70 万吨的红石膏泥浆。 

督察指出，表面整改问题比较突出。潍坊市滨海开发区整改工作做表面文章、轻实际效果。

在围滩河污染治理工作中，不是按照整改方案要求开展控源截污，而是依赖投放药剂进行表面

治理。督察发现，开发区大量生活污水溢流进入围滩河，企业偷排现象时有发生，河道两岸堆

存大量化工废料。围滩河在“撒药治污”后，短期内水质得到改善，但 1 个月后水质就开始恶

化。督察组在围滩河 13 个点位进行采样监测，水质均为劣Ⅴ类，耗资 4700 余万元的围滩河治

污工程只是作秀一场。 

督察还指出，假装整改问题仍有发生。淄博市桓台县放任纵容山东博汇集团的违法排污行

为，长期以罚代管，虚假上报整改情况。经查，博汇集团多年来累计非法填埋各类固废达 350

万吨。第一轮督察期间，群众举报山东辰龙集团非法填埋固体废物。对此，辰龙集团未采取任

何有效整改措施，仅对填埋区域的表面进行覆土，桓台县明知企业弄虚作假，却仍上报整改销

号。 

第一轮督察期间，群众举报东营市广饶县甄庙村一土坑非法填埋大量化工固废、医疗垃圾、

生活垃圾问题。当地在仅清理表层数百吨垃圾后，即在清理区表层覆上建筑垃圾，以掩盖地下

填埋的数万立方米的固体废物，造成环境污染和环境隐患。对如此整改，当地甚至还在《东营

日报》作为正面典型进行宣传报道。 

专项督察发现，山东省采取许多措施治理大气污染，但全省能源结构、产业结构问题依然

十分突出，交通运输污染问题严重，大气污染形势不容乐观。 

油品监管严重缺位。山东省车用燃油质量长期得不到保障，不但影响本省大气污染防治工

作，也对周边地区带来不良影响。原省工商局、原省经信委等部门相互推诿，监管严重缺位，

全省炼化企业违法向物流运输企业销售普通柴油或高硫分燃油的问题突出。中国化工集团昌邑

石化有限公司在现场检查时，还拒绝配合，并临时编造虚假记录。此外，违法生产销售不合格

调和油的问题也未得到有效遏制，不合格油品通过非法加油点、流动加油车等渠道流入市场，

是加剧机动车污染的重要原因。 

督察强调，山东省委、省政府应根据督察反馈意见，抓紧研究制定整改方案，在 30 个工

作日内报送国务院。整改方案和整改落实情况要按照有关规定向社会公开。 

督察组还对发现的生态环境损害责任追究问题进行了梳理，已按有关规定移交山东省委、

省政府处理。 
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 4 月份化学原料和制品价格环比由降转涨。国家统计局发布了 2019 年 4 月份 PPI(工业生

产者出厂价格指数)数据，2019 年 4 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 0.9%，环比上涨

0.3%;工业生产者购进价格同比上涨 0.4%，环比下降 0.1%。其中，化学原料和化学制品制造

业价格环比由降转涨，上涨 0.3%;同比下降 1.9%，降幅收窄 0.6 个百分点。 

在主要行业中，从环比看，PPI 上涨 0.3%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点。其中，生产资

料价格上涨 0.4%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点;生活资料价格由上月持平转为上涨 0.2%。从

调查的 40 个工业行业大类看，价格上涨的有 28 个，比上月增加 16 个。在主要行业中，涨幅

扩大的有黑色金属冶炼和压延加工业，上涨 2.1%，比上月扩大 1.0 个百分点;农副食品加工业，

上涨 0.2%，扩大 0.1 个百分点。涨幅回落的有石油和天然气开采业，上涨 3.6%，回落 2.0 个

百分点;石油、煤炭及其他燃料加工业，上涨 1.3%，回落 1.0 个百分点。由降转涨的有化学原

料和化学制品制造业，上涨 0.3%;非金属矿物制品业，上涨 0.1%。降幅扩大的有燃气生产和供

应业，下降 1.4%，扩大 1.1 个百分点;煤炭开采和洗选业，下降 0.5%，扩大 0.4 个百分点。 

从同比看，PPI 上涨 0.9%，涨幅比上月扩大 0.5 个百分点。其中，生产资料价格上涨 0.9%，

涨幅比上月扩大 0.6 个百分点;生活资料价格上涨 0.9%，涨幅比上月扩大 0.4 个百分点。在主

要行业中，涨幅扩大的有石油和天然气开采业，上涨 10.1%，比上月扩大 0.4 个百分点;石油、

煤炭及其他燃料加工业，上涨 4.2%，扩大 0.7 个百分点;非金属矿物制品业，上涨 3.7%，扩大

0.1 个百分点;煤炭开采和洗选业，上涨 1.9%，扩大 0.5 个百分点。由降转涨的有黑色金属冶炼

和压延加工业，上涨 2.4%;橡胶和塑料制品业，上涨 0.1%。降幅收窄的有化学原料和化学制品

制造业，下降 1.9%，收窄 0.6 个百分点;有色金属冶炼和压延加工业，下降 0.4%，收窄 0.7 个

百分点。据测算，在 4 月份 0.9%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 1.1 个百分点，

新涨价影响约为-0.2 个百分点。 

1—4 月平均，工业生产者出厂价格比去年同期上涨 0.3%，工业生产者购进价格上涨 0.2%。 

3 月份化工等重点行业利润明显回暖。国家统计局 4 月 27 日发布的工业企业财务数据显

示，2019 年 3 月份，全国规模以上工业企业利润总额同比增长 13.9%，增速比 1-2 月份大幅

回升(1—2 月份为同比下降 14.0%)。1-3 月份累计利润同比下降 3.3%，降幅比 1-2 月份收窄

10.7 个百分点。 

汽车、石油加工、钢铁、化工等重点行业利润明显回暖。3 月份，受降价、新车型上市等

因素影响，汽车产销有所回暖，汽车制造业利润同比增长 1.0%，扭转了 1-2 月份利润同比下降

42.0%的局面;受工业品价格回升影响，石油加工、钢铁和化工行业利润同比分别下降 13.9%、

15.2%和 3.2%，降幅比 1-2 月份大幅收窄 56.5、43.8 和 24.0 个百分点。上述 4 个行业合计影

响全部规模以上工业企业利润增速比 1-2 月份回升 12.8 个百分点。 

数据显示，1-3 月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 4146.2 亿元，同

比下降 13.4%;股份制企业实现利润总额 9170.9 亿元，下降 1.0%;外商及港澳台商投资企业实

现利润总额 3182.2 亿元，下降 7.9%;私营企业实现利润总额 3259.8 亿元，增长 7.0%。 
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前 3 月，采矿业实现利润总额 1228.8 亿元，同比下降 3.4%;制造业实现利润总额 10577.9

亿元，下降 4.2%;电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额 1165.4 亿元，增长 5.7%。 

在 41 个工业大类行业中，28 个行业利润总额同比增加，13 个行业减少。1-3 月份主要行

业利润情况如下：专用设备制造业利润总额同比增长32.8%，电气机械和器材制造业增长 21.2%，

通用设备制造业增长 18.4%，非金属矿物制品业增长 13.6%，电力、热力生产和供应业增长

11.4%，石油和天然气开采业增长 10.3%，纺织业增长 3.6%，石油、煤炭及其他燃料加工业下

降 54.5%，黑色金属冶炼和压延加工业下降 44.5%，汽车制造业下降 25.0%，煤炭开采和洗选

业下降 18.0%，化学原料和化学制品制造业下降 17.8%，有色金属冶炼和压延加工业下降12.6%，

计算机、通信和其他电子设备制造业下降 7.0%，农副食品加工业下降 4.7%。 

1—3 月份，规模以上工业企业实现营业收入 24.4 万亿元，同比增长 7.2%;发生营业成本

20.6 万亿元，增长 7.7%;营业收入利润率为 5.31%，同比降低 0.58 个百分点。 

3 月末，规模以上工业企业资产总计 111.4 万亿元，同比增长 6.9%;负债合计 63.6 万亿元，

增长 6.5%;所有者权益合计 47.8 万亿元，增长 7.4%;资产负债率为 57.0%，同比降低 0.2 个百

分点。 

3 月末，规模以上工业企业应收票据及应收账款 15.9 万亿元，同比增长 6.5%;产成品存货

39186.5 亿元，增长 0.3%。 

1—3 月份，规模以上工业企业每百元营业收入中的成本为 84.39 元，同比增加 0.41 元;每

百元营业收入中的费用为 8.77 元，同比增加 0.06 元。 

3 月末，规模以上工业企业每百元资产实现的营业收入为 88.3 元，同比增加 0.4 元;人均营

业收入为 130.5 万元，同比增加 12.8 万元;产成品存货周转天数为 17.3 天，同比减少 0.8 天;

应收票据及应收账款平均回收期为 55.5 天，同比增加 1.0 天。  

3. 产品价格跟踪 

3.1. 产品涨跌幅排名 

4 月份 WTI 原油上涨 6.69%，报收于 63.91 美元/桶，布伦特原油上涨 6.45%，报收于 72.80

美元/桶。在卓创资讯跟踪的 252 个产品中，71 个品种上涨，上涨品种占比较 3 月份略有下降。

涨幅居前的分别为氯气、TDI、三氯化磷、氧气、白炭黑，涨幅分别为 186%、22%、18%、17%、

15%。123 个品种下跌，下跌品种占比较 3 月有所下降。跌幅居前的分别是异丁醛、甲醛、新

戊二醇、环氧氯丙烷、丁腈橡胶，分别下跌了 20%、18%、17%、17%、16%。 

          表 2：4月份化工产品涨跌情况（单位：元/吨） 

涨跌幅前 10 涨跌幅后 10 

产品名称 月初价格 月末价格 涨幅 产品名称 月初价格 月末价格 跌幅 

氯气 187.75 537.5 186% 高效低浓减水剂 2,900 2,600 -10% 

TDI 14,387.50 17,092.50 22% 二氯甲烷 3,328.75 2,937.50 -11% 
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三氯化磷 4,550 5,300 18% 冰醋酸 2,993.75 2,662 -12% 

氧气 778.57 892.86 17% 异丙醇 5,453.75 4,901.25 -12% 

白炭黑 34,000 34,500 15% 三氯甲烷 3,225 2,810 -13% 

三氯氧磷 4,725 5,425 15% 丁腈橡胶 21,300 18,000 -16% 

双氧水 1,036.50 1,194 14% 环氧氯丙烷 13,100 10,750 -17% 

氯化铵 500 565 13% 新戊二醇 10,600 8,850 -17% 

氩气 1,025 1,146.67 13% 甲醛 1,378 1,205 -18% 

蒽油 3,100 3,505 13% 异丁醛 6,050 4,850 -20% 

       资料来源：中原证券、卓创资讯 

3.2. 重点产品价格走势 

图 3：原油价格走势  图 4：乙烯价格走势 

 

 

 

资料来源：中原证券、卓创资讯  资料来源：中原证券、卓创资讯 

图 5：丙烯价格走势  图 6：丁二烯价格走势 

 

 

 

资料来源：中原证券、卓创资讯  资料来源：中原证券、卓创资讯 

图 7：聚乙烯价格走势  图 8：聚丙烯价格走势 

 

 

 

资料来源：中原证券、卓创资讯  资料来源：中原证券、卓创资讯 

图 9：PVC 价格走势  图 10：丙烯酸甲酯价格走势 
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图 11：天然橡胶价格走势  图 12：炭黑走势 
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图 13：涤纶长丝价格走势  图 14：粘胶短纤走势 
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图 15：钛白粉价格走势  图 16：磷矿石价格走势 
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图 17：尿素价格走势  图 18：氯化钾价格走势 

 

 

 

资料来源：中原证券、卓创资讯  资料来源：中原证券、卓创资讯 

图 19：磷酸一铵价格走势  图 20：磷酸二铵走势 

 

 

 

资料来源：中原证券、卓创资讯  资料来源：中原证券、卓创资讯 

图 21：纯碱价格走势  图 22：MDI 价格走势 

 

 

 

资料来源：中原证券、卓创资讯  资料来源：中原证券、卓创资讯 

图 23：草甘膦价格走势  图 24：有机硅价格走势 

 

 

 

资料来源：中原证券、卓创资讯  资料来源：中原证券、卓创资讯 
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氯化钾出厂价-盐湖60%-元/吨
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磷酸一铵市场价-华东-55%颗粒-元/吨
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磷酸二铵市场价-华东-55%颗粒-元/吨
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纯碱市场价-华东-重质纯碱-元/吨
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聚合MDI出厂价 纯MDI出厂价
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草甘膦市场价-95%原药
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有机硅中间体市场价
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4. 行业评级及投资观点 

从行业估值情况来看，截止 2019年 5月 13日，中信基础化工板块 TTM市盈率（整体法，

剔除负值）为 18.85倍。2010年以来，行业估值平均水平为 33.35 倍，目前估值水平低于历史

平均水平。与其他中信一级行业横向对比，基础化工行业估值在 29个行业中位居 12位，维持

行业“同步大市”的投资评级。 

图 25：化工行业历史估值水平  图 26：中信一级行业估值对比 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 

目前我国经济仍处于转型的过程中，未来仍将维持中速增长的趋势，增速难有大的提升。

2018年下半年以来，化工行业主要下游房地产、汽车等行业增速均出现明显下滑，作为传统的

中游制造行业，化工行业的需求不容乐观，行业景气总体难有大的改善，行业投资机会预计仍

以结构性为主。 

2018年 5月份的投资策略上，受中美贸易争端影响，化工行业不确定性有所提升，在此背

景下，具有核心技术与竞争力的细分行业龙头，有望凭借其竞争优势实现穿越周期。建议关注

需求端较为稳定，供给端受益于行业安全环保监管力度提升的，供给面临收缩的部分子行业，

建议继续关注染料、农药板块。此外随着民营炼化产能的不断投产，涤纶产业链上游 PX有望实

现国产化，行业利润重心有望下移，建议关注涤纶产业链下游的涤纶长丝和 PTA相关企业。  

5. 风险提示 

供给侧改革进度低于预期；国家监管政策力度低于预期。 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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