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基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 350 

行业总市值（亿元） 39,473.26 

流通市值（亿元） 38,229.35 

行业市盈率 TTM 24.14 

沪深 300 市盈率 TTM 14.2 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 化工行业周观点（8.3-8.7）：环丙、

DMC、MDI 大幅上涨，棕榈油、糊树

脂再创新高  (2020-08-08) 

2. 化工行业周观点（7.20-7.24）：棕榈油

王者归来，糊树脂继续上涨  

(2020-07-24) 
  

[Table_Summary]  事件概述：近期国内环氧丙烷价格大幅上涨，目前山东地区价格已经上涨至

13000 元/吨左右，两周时间上涨幅度达到 25%，按照 4 月初年内低点价格约

6500 元/吨计算，上涨幅度达到 100%。 

 聚醚需求大幅拉动环氧丙烷价格：近期由于陶氏到船延迟、美国对越南出口床

垫提起高额反倾销税刺激国内聚醚出口恢复等利好刺激，国内聚醚工厂整体开

工明显回升，同时八月份以来，中海壳牌、万华、一诺威等聚醚扩能装置计划

投产，据卓创资讯预计，7 月份以来，国内聚醚工厂开工负荷至少提高了

30-40%， 受此影响，原材料环氧丙烷需求大幅增长，在今年以来国内环氧丙

烷表观消费量同比下降 10%的背景下，7 月份环氧丙烷月度消费量增长率达到

了 16%。 

 上半年国内外装置集中检修，社会库存得到有效消化：上半年受疫情影响，环

氧丙烷需求收到严重受挫，国内上下游成品社会库存激增，叠加国际原油价格

大幅下滑，导致价格快速探底下滑，四月初现货价格一度跌至 6500 元/吨左右，

创下自 2016 年 2 月以来新低，全行业进入亏损状态，导致行业开工率大幅下

行，四月份产量仅为 17 万吨，开工率仅为 50%左右，创下历史新低。同时，

上半年包括泰国陶氏、新加坡壳牌、沙特阿美、陶氏 sadara 等在内的亚太多

套装置检修，据卓创资讯测算，供应量损失了约 15 万吨，也导致了 1-7 月份

国内环氧丙烷进口量下滑了 1.8%，因此在二季度下游聚醚需求大幅恢复的背

景下，社会库存得到了有效消化，这也为近期环氧丙烷价格的大幅拉涨埋下了

伏笔。 

 未来行业进入产能投放周期，新工艺百家争鸣：国内现有环氧丙烷有效产能

330 万吨，以氯醇法为主，主要集中于山东；氯醇法工艺中产生的次氯酸对设

备的严重腐蚀经常导致突然性停车检修，并且其污染比较严重，开工率受环保

政策的影响较大，同时国家已经限制氯醇法工艺的新上项目，未来氯醇法装置

将慢慢退出历史舞台。根据现有规划，未来新增产能以共氧化法、直接氧化法

工艺为主，在建规模约 250 万吨，随着近年万华化学、南京亨斯迈、中海壳牌、

镇海炼化等共氧化法项目的成功投产，及红宝丽 CHP 工艺装置的稳定运行，

我们认为未来国内环氧丙烷工艺将进入百家争鸣阶段。  

 重点关注个股：我们认为在需求明显拉动的背景下，近期环氧丙烷价格仍然存

在上涨预期，重点关注，滨化股份(601678)具有 28 万吨/年产能；万华化学

(600309)具有 24 万吨/年产能；红宝丽(002165)具有 12 万吨/年产能；石大胜

华(603026)具有 7 万吨/年产能。 

 风险提示：环氧丙烷价格大幅下跌的风险；聚醚需求大幅下滑的风险。 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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