
 

 

 

 

 

最近一年行业指数走势 
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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（01.23） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

600309 万华化学 889.92 32.55 4.07 4.14 5.57 8.00 7.86 5.84 买入 

300285 国瓷材料 99.99 15.57 0.38 0.84 0.95 40.97 18.54 16.39 买入 
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投资要点： 

 事件：2019 年 1 月 21 日，山东省发改委公布山东省 2019 年重点建

设项目名单，石化项目超 10 个。项目总投资 6130 亿元，其中 100

个建设项目总投资 3360 亿元。从项目所属领域看，新一代信息技

术等新兴产业培育项目 82 个，总投资 1670 亿元；高端化工等传统

产业改造提升项目 24 个，总投资 870 亿元；基础设施项目 14 个，

总投资 3590 亿元。 

 万华化学乙烯项目将在循环经济、环保安全、以及高附加值衍生品

上进一步提高公司石化和聚氨酯业务的核心竞争力。聚氨酯产业链

一体化-乙烯项目（年产乙烯 100 万吨）入选重点项目名单。一方

面，PVC、EO 补足了聚氨酯产业链短板，提高了异氰酸酯循环经济

和安全稳定运行的能力；另一方面，通过开发高附加值产品进一步

拓展多元化业务，真正实现从万华聚氨酯向万华化学的转变。另外，

公司 30 万吨/年 TDI 项目顺利投产，未来 MDI、乙烯、新材料等项

目有望继续扩张；欧洲 BC 及美国持续布局，全球扩张进程加速，

有望成为世界级化工巨头。 

 国瓷材料：伴随电子消费品陶瓷背板逐步放量，纳米级复合氧化锆

业务超预期。消费电子陶瓷外壳材料项目（年产消费电子用陶瓷外

壳材料 5000 吨）入选重点项目。国瓷材料拥有水热法超细粉体核

心技术，发展形成电子陶瓷、陶瓷墨水、结构陶瓷、催化剂、电子

浆料五大业务布局，打造新材料产业化平台。公司现有氧化锆产能

2500 吨/年，纳米氧化锆产品销量保持快速增长。公司携手蓝思科

技，加速布局氧化锆在消费电子领域的应用。智能穿戴设备方面，

公司已切入苹果产业链，成为 Apple Watch series4 主供应商之一。

手机背板方面，手机外观去金属化趋势和 5G 技术普及将推动手机

陶瓷背板的渗透，预计至 2022 年，全球陶瓷背板手机所需氧化锆

市场空间约为 100 亿元。 

 投资建议：继续推荐万华化学（买入）、国瓷材料（买入）。 

风险提示：项目建设进度不达预期，下游需求不及预期 
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万华化学乙烯、国瓷材料陶瓷外壳项目入选山东省重点项目 
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相关报告 

1 《“零关税”时代来临，钾肥、磷肥景气

有望上行:出口关税调整对化肥行业的影响》 

2018-12-27 

2 《周期轮回 细嗅蔷薇:化工行业 2019 年度

策略》 2018-12-09 
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2018-12-03 
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附表：入选重点项目的上市公司项目列表 

 

表 1：入选重点项目的上市公司项目列表 

标的 项目 产能 

万华化学(600309.SH) 聚氨酯产业链一体化乙烯项目 年产乙烯 100 万吨 

鲁西化工(000830.SZ) 聚碳酸酯绿色循环一体化项目 年产聚碳酸酯 100 万吨 

齐翔腾达(002408.SZ) 叔丁醇及配套 MMA、PMMA 项目 
年产叔丁醇 40 万吨、异丁烯 5 万吨、MMA20

万吨、PMMA10 万吨 

东岳集团(0189.HK) 

山东东岳未来氢能材料有限公

司燃料电池膜及配套化学品产

业化项目 

年产燃料电池膜 150万平方米、微孔膜 1500

万平方米、新型含氟离型膜 1500 万平方米 

国瓷材料(300285.SZ) 消费电子陶瓷外壳材料项目 年产消费电子用陶瓷外壳材料 5000 吨 

万润股份(002643.SZ) 
中节能万润股份有限公司环保

材料建设项目 
年产沸石 7000 吨 

国恩股份(002768.SZ) 先进高分子复合材料项目 年产高品质复合材料 3.94 万吨 

数据来源：财通证券研究所 
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