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1 《基础化工行业 2019 年度策略报告-盈利下行

警惕周期风险，估值低位关注成长板块》 

2018-12-24 

2 《化工：基础化工行业 2018 年 11 月行业跟踪：

石油暴跌化工品价格欠支撑，维生素价格逆市上

涨》 2018-12-04 

3 《化工：基础化工行业 10 月份月报：Q3 基础

化工业绩高点回落，警惕行业下行风险》 

2018-11-05 
 

重点股票 
2017A  2018E  2019E  

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

扬农化工 1.86 20.25  3.37  11.18  3.90  9.66  推荐 

国光股份 2.47 7.02  0.96  18.07  1.19  14.58  推荐 

飞凯材料 0.20 78.50  0.80  19.63  0.96  16.35  推荐 

再升科技 0.29 26.31  0.32  23.84  0.45  16.96  推荐 

国恩股份 0.75 29.73 1.11 20.09 1.38 16.16 谨慎推荐 

金禾实业 1.83 8.68 1.84 8.64 2.09 7.60 谨慎推荐 

国瓷材料 0.41 40.66  0.77  21.65  0.91  18.32  谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 12 月份基础化工行业市场表现。12 月份中信基础化工指数下跌 4.70%，

在中信 29 个一级行业里涨幅排名第 19，跑输上证综指 1.06 个百分点；

从估值水平上看中信基础化工板块 PE（TTM，中值）为 23.84 倍，已

经进入历史估值最低的 12.24%的分位；市净率（中值）为 1.95 倍，位

于历史估值最低的 10.42%的分位。 

 基础化工行业 2019 年展望。回顾 2018 年，整体化工品价格基本呈现

先涨后跌的状态，自年中以来价格指数持续下降，因此中信基础化工

板块 2018 年 Q2 归母净利润达到最高点，Q3 开始高点回落。展望 2019

年，需求端，在内需承压以及国际贸易摩擦增加的双头挤压下，整体

来看基础化工行业（除农产品外）需求端乏善可陈；供给端，供给侧

改革和环保趋严的边际效应越来越小，且整个板块在建工程增速在

2018 年从三季报增速开始由负转正，表明基础化工行业产能扩张活动

开始活跃。综合考虑供需因素，目前行业景气度依旧较高，但行业盈

利持续增长压力较大；但在整体估值较低的情况下，板块仍不乏投资

机会。 

 基础化工板块及个股推荐。维持基础化工行业“同步大市”评级。考虑

到板块扩张逐渐活跃叠加下游房地产、汽车等需求承压，建议关注下

游需求受宏观影响较小、行业格局向好的农化等板块，以及前景需求

广阔且由于估值较低具有较强投资吸引力的新材料板块，建议关注个

股扬农化工、国光股份、金禾实业、飞凯材料、再升科技、国恩股份、

国瓷材料。 

 风险提示：宏观经济增速放缓下游需求不及预期；中美贸易摩擦加剧

造成下游需求增速放缓；环保政策不及预期。 
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1 2018 年 12 月基础化工板块行情 

1.1 板块行情回顾 

行业指数 12 月跑输大盘 1.06 个百分点。12 月份中信基础化工指数下跌 4.70%，跑

输上证综指 1.06 个百分点，跑赢沪深 300 指数 0.40 个百分点；过去一年，中信基础化工

指数累计下跌 34.77%，跑输上证综指指数 10.74 个百分点，跑输沪深 300 指数 9.46 个百

分点。 

图 1：过去 1 年行业指数跑输大盘 10.74 个百分点  图 2：12 月行业指数跑输大盘 1.06 个百分点 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

基础化工行业涨幅靠后。按照行业总市值加权的方法计算，中信基础化工行业 12 月

份下跌 4.58%，在中信一级行业里涨幅排名第 19。中信 29 个一级行业中，涨幅靠前的行

业有：电力及公用事业（1.67%）、通信（0.88%）、食品饮料（0.87%）；跌幅居前的行业

有医药（-10.86%）、非银金融（-8.46%）、石油石化（-7.62%）。 

图 3：12 月全行业总市值加权涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，财富证券 
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氨纶、复合肥、磷化工在三级子行业中领涨。在中信基础化工 25 个三级子板块中，

2 个板块上涨，23 个板块下跌，涨幅居前的细分板块分别为：氨纶（0.60%）、复合肥

（0.39%）、磷化工（-0.23%）；涨幅居后的细分板块为：锦纶（-9.75%）、氮肥（-9.67%）、

钾肥（-8.48%）。 

图 4：12 月份中信基础化工三级子板块涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：wind，财富证券 

凯美特气、德美化工、华西股份个股领涨。12 月份中信基础化工 290 只股票中，64

只股票上涨，225 只股票下跌，领涨的个股包括新农股份、山东赫达、ST 昌九，领跌个

股包括*ST 天化、凯美特气、杭州高新。 

表 1：12 月份基础化工板块内公司涨跌排名情况 

涨幅排名前五 跌幅排名前五 

证券代码 证券简称 涨跌幅/% 证券代码 证券简称 涨跌幅/% 

002942.SZ 新农股份 48.35 000912.SZ *ST 天化 -30.19 

002810.SZ 山东赫达 20.88 002549.SZ 凯美特气 -22.60 

600228.SH ST 昌九 19.38 300478.SZ 杭州高新 -19.91 

300429.SZ 强力新材 19.22 002562.SZ 兄弟科技 -19.81 

600277.SH 亿利洁能 17.67 002450.SZ 康得新 -19.24 

资料来源：wind，财富证券 

1.2 板块估值回顾 

从市盈率来看，截止到 12 月 31 日，全部 A 股的 PE（TTM，中值）为 23.33 倍，

环比 11 月份下跌 3.64%，中信基础化工板块 PE（TTM，中值）为 23.84 倍，环比 11 月

份下跌 5.11%，已经进入历史估值最低的 12.24%的分位。中信基础化工各子板块中，从

PE（TTM，中值）看，估值较高的包括磷化工、粘胶、涤纶；估值相对较低的为纯碱、

钾肥、农药。 
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图 5：基础化工板块历史市盈率情况  图 6：12 月中信基础化工三级子板块估值情况 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

从市净率来看，截止到 12 月 31 日，全部 A 股的市净率（中值）为 1.97 倍，环比

11月份下跌4.65%，中信基础化工板块市净率（中值）为1.95倍，环比11月份下跌4.75%，

位于历史估值最低的 10.42%的分位。 

图 7：基础化工板块历史市净率情况 

 

资料来源：wind，财富证券 

2 行业重要新闻及公司公告 

 钾肥等商品取消出口关税。财政部网站 12 月 24 日公布，为适应出口管理制度

的改革需要，促进能源资源产业的结构调整、提质增效，自 2019 年 1 月 1 日起，

对化肥、磷灰石、铁矿砂、矿渣、煤焦油、木浆等 94 项商品不再征收出口关税。 

 江苏灌南、灌云和响水三县的化工园区域限批周期被延长。近日，江苏省生态

环境厅正式发文，解除 2 个市（区）的挂牌督办和 3 个县（市、区）的区域限

批，部分解除 1 个县的挂牌督办和区域限批，部分解除 2 个县（区）的区域限

批，并对灌南县化工园区延长 6 个月的挂牌督办和区域限批，对灌云和响水两

县的化工园区延长 6 个月的区域限批。 

 农药大气污染物排放标准征求意见。近日，生态环境部组织起草的国家环保标
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准《农药工业大气污染物排放标准(征求意见稿)》对外征求意见。要求从 2019

年 1 月 1 日起，所有新建农药企业都要执行该标准。现有企业自 2020 年 7 月 1

日起，要达到《标准》规定的大气污染物排放限值及其他污染控制要求。 

 京津冀地区新能源汽车动力蓄电池回收利用试点实施方案。近日，由京津冀三

地联合制定的《京津冀地区新能源汽车动力蓄电池回收利用试点实施方案》正

式发布。《方案》提出，到 2020 年，动力蓄电池梯次利用初步实现产业化发展，

建成 2 至 4 家废旧动力蓄电池拆解示范线和梯次利用工厂，探索布局 1 至 2 家

动力蓄电池资源化再生利用企业。 

 中福清康乃尔 40 万吨/年 MDI 项目动工。福建康乃尔聚氨酯有限责任公司 40

万吨/年 MDI 项目位于江阴港，总投资 66 亿元，占地约 850 亩，项目分两期建

设，一期建设 40 万吨/年 MDI 装置、5.5 万吨/年甲醛装置、10 万吨/年氯化氢处

理装置；二期建设 48 万吨/年硝基苯装置、36 万吨/年苯胺装置、27 万吨/年硝

酸装置以及相关公用工程等配套设施，建设期 24 个月。 项目投产后年可实现

销售收入 100 亿元，利税 36 亿元。 

 汕头 183 家印染企业全部停产，分散黑 ECT300%1 月 1 日起上涨至 42 元/KG。

据财联社消息，记者从汕头市有关部门获悉，按照《广东省贯彻落实中央第五

环保督察组对练江整治指示精神工作方案》及《广东省推进汕头、揭阳练江水

污染整治工作方案》的要求，从 2019 年 1 月 1 日起园区外印染企业应全部依法

停产退出。目前，汕头全市练江流域 183 家印染企业已全部落实停产。受此影

响，作为分散染料标志性产品：分散黑 ECT300%紧急上调至 42 元/KG，涨幅

为 2000 元/吨，1 月 1 日起执行。其他常规品种染料也同步进行了上涨。 

 中国的液化天然气进口量在 11 月达到创纪录水平。中国的液化天然气（LNG）

进口量在 11 月达到创纪录水平。海关总署的数据显示，11 月液化天然气进口

总量为 599 万吨，比去年同期增长 48.5％，刷新今年 1 月 518 万吨的纪录。2018

年前 11 个月，液化天然气进口量同比增长 43.6％至 4752 万吨。 

 海关总署：11 月进口数据。据海关总署网站，中国 11 月液化天然气进口量为

599 万吨，同比增长 48.5%，创纪录新高；11 月原油进口量 4287 万吨，同比增

长 16%；柴油出口 123 万吨，同比减少 37.5%；汽油出口 63 万吨，同比减少

39.2%；煤油出口 154万吨，同比增长 9%；炼焦煤进口 489万吨，同比减少 8.8%；

无烟煤进口 74 万吨，同比减少 2.9%。；褐煤进口 605 万吨，同比减少 22.6%。 

3 基础化工行业 2019 年展望 

回顾 2018 年，整体化工品价格基本呈现先涨后跌的状态，自年中以来价格指数持续

下降，因此中信基础化工板块 2018 年 Q2 归母净利润达到最高点，Q3 开始高点回落。

展望 2019 年，供给端扩张开始活跃，而需求端整体乏善可陈，预计后续板块业绩持续增

长压力较大。 
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供给端扩张开始活跃 

基础化工行业是典型的中游行业，从 2016 年四季度开始的此轮化工复苏行情，主要

是由供给端收缩主导的，需求端非主导但增速也未出现明显下滑。站在此刻时点来看，

供给端，供给侧改革和环保趋严的边际效应越来越小；且由于目前多个化工品价格尽管

较最高点有所下滑，但依旧在高位，对于周期行业，高盈利不可避免伴随着高扩张。化

学原料及化学制品固定资产投资额累计增速从 2016 年 2 月由正转负，近三年除个别月份

基本均为负值，从 2018 年 9 月份，化学原料及化学制品固定资产投资额累计增速由负转

正，同比增加 1.7%，说明基础化工行业扩张步伐逐步开启。 

图 8：化学原料及制品固定资产投资额累计增长率/%  图 9：化学原料及化学制品制造业 PPI 当月同比/% 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

需求端整体承压 

基础化工行业下游需求与房地产、汽车、纺织服装、农化等行业增速息息相关，受

贸易战及国内宏观等因素影响，压力逐步显现。房地产行业，2018 年 1-11 月份商品房销

售面积累计同比增长 1.40%，增速创近三年以来的新低，房地产开发投资完成额累计同

比增速 9.70%；汽车行业，2018 年 1-11 月份汽车累计销量下滑 2.30%，增速近五年新低。

纺织服装行业，2018 年前三季度布产量累计增速 0.60%，纱产量累计增速 1.40%，都位

于历史较低水平；农作物工作面积稳中微增，农产品价格指数自 2017 年年中以来触底微

增，2018 年三季度回升至 100.28。整体来看，除农产品外，整体下游需求端乏善可陈。 

图 10：近年我国房地投资完成额、商品房销售额增速  图 11：近年我国汽车产销量累计增速 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 12：近年国内布和纱的产量累计同比增速  图 13：近年我国农作物播种面积及农产品生产价格指数 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

综合考虑到供给端和需求端，此轮化工景气周期大概率高点已过，但在目前整体估

值较低的情况下仍不乏投资机会。考虑到板块扩张逐渐活跃叠加下游房地产、汽车等需

求承压，建议关注下游需求受宏观影响较小，行业格局向好的农化板块，以及需求且由

于估值较低具有投资吸引力的新材料板块。 

4 重点产品价格跟踪 

12 月份重质纯碱、天胶、合成橡胶领涨。在我们重点跟踪的 26 个基础化工子品种

中，5 个品种上涨，12 个品种下跌，12 月份涨幅靠前的的有：重质纯碱（4.65%）、天胶

（95.96%）、合成橡胶（21.85%），涨幅靠后的有泛酸钙（-26.09%）、甘氨酸（-23.33%）、

维生素 D3（-20.45%）。 

表 2：主要化工品种价格跟踪 

分类 品种 单位 涨跌幅 

12 月 31日 最近一周 最近一个月 最近 12 个月 

氯碱化工 轻质纯碱（出厂价） 元/吨 1975 0.00% -4.59% 1.28% 

重质纯碱（送到价） 元/吨 2250 0.00% 4.65% 1.12% 

PVC 树脂（电石法华东） 元/吨 6660 -0.30% 1.56% 2.38% 

钛白粉 锐钛型（南京钛白） 元/吨 16000 0.00% 0.00% 0.00% 

金红石型（龙蟒） 元/吨 17400 0.00% 0.00% 8.42% 

农药 草甘膦 元/吨 26500 0.00% -5.36% -5.36% 

甘氨酸 元/吨 11500 0.00% -23.33% -20.69% 

黄磷 元/吨 15800 0.00% -5.95% -8.67% 

化肥 复合肥（山东 45%氯） 元/吨 2167 0.00% 0.00% 0.00% 

尿素（华鲁恒升） 元/吨 1960 0.00% -6.22% 0.00% 

二铵（湖北宜化 64%褐） 元/吨 2800 0.00% 0.00% 5.66% 

钾肥（盐湖钾肥，60%粉） 元/吨 2420 0.00% 0.83% 18.05% 

轮胎 天胶（云南标一胶） 元/吨 10800 2.86% 4.35% -10.74% 

顺丁橡胶 元/吨 11850 1.72% 2.16% 0.00% 

炭黑（N220 山东） 元/吨 6800 0.00% -11.69% -20.93% 
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促进剂 M 元/吨 23000 0.00% 0.00% 0.00% 

促进剂 CBS 元/吨 25000 0.00% 0.00% -19.35% 

促进剂 NS 元/吨 34000 0.00% 0.00% -17.07% 

维生素 维生素 A 元/千克 465 -3.13% -4.12% -64.23% 

维生素 B2 元/千克 185 -2.63% -7.50% -60.64% 

泛酸钙（维生素 B5） 元/千克 170 -2.86% -26.09% -52.78% 

维生素 B6 元/千克 190 -5.00% -7.32% -66.07% 

维生素 C 元/千克 30.5 0.00% -7.58% -57.93% 

维生素 D3 元/千克 350 -10.26% -20.45% -35.19% 

维生素 E 元/千克 41 0.00% 0.00% -67.20% 

维生素 K3 元/千克 72.5 0.00% 0.00% -50.00% 

资料来源：百川资讯，wind，财富证券 

5 行业核心观点 

目前基础化工行业整体景气度依旧较高，2018 年前三季度板块业绩再创新高，但行

业产能扩张活动开始活跃，下游需求端，在内需承压和国际贸易摩擦加剧的双头挤压下，

乏善可陈，预计后续板块业绩持续增长压力较大。估值方面，无论从市盈率还是市净率

的角度看，基础化工行业的估值都已经位于历史较低水平。综合考虑业绩和估值，维持

行业“同步大市”评级。 

考虑到板块扩张逐渐活跃叠加下游房地产、汽车等需求承压，建议关注下游需求受

宏观影响较小，行业格局向好的农化板块，以及需求前景较好且估值较低具有投资吸引

力的新材料板块。议关注个股扬农化工（600486）、国光股份（002749）、金禾实业（002597）、

飞凯材料（300398）、再升科技（603601）、国恩股份（002768）、国瓷材料（300285）。 

6 风险提示 

环保政策不及预期；宏观经济增速放缓下游需求不及预期；中美贸易摩擦加剧造成

下游需求增速放缓；随着产品价格的提高关停产能复产超预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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