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行业走势图 

MDI 和 VE 价格上涨，后续有望继续上行 

 

投资观点及建议：上游跌价利好下游，19 年重点推荐精细化工成长股。新
能源汽车产业链 18 年行业洗牌，19 年供需格局好转，高端市场继续向好，
锂电材料业绩增速有望超预期，推荐电解液龙头新宙邦。大陆 LCD 面板厂
强势崛起，带动上游国产混晶材料需求高增长，推荐飞凯材料。新版农药管
理条例推升龙头市场份额，原药跌价利好下游制剂，农资行业转型升级，下
周农药展会提升市场情绪，推荐诺普信。维生素 19 年需求回升价稳量增，
VE 价格看涨，推荐龙头新和成，19 年下半年起新产能陆续进入投产期，
业绩和估值均有望提升。 
一周行情速览 
基础化工板块较上周上涨 8.3%，沪深 300 指数较上周上涨 6.52%。基础
化工板块跑赢大盘 1.78 个百分点，涨幅居于所有板块第 12 位。据申万分
类，各子行业涨幅较大的有：合成革 14.53%，氯碱 13.7%，维纶 13.67%，
其他塑料制品 12.59%，粘胶 11.71%。涨幅居后的有：涤纶 1.53%，其
他化学制品 2.29%，炭黑 2.44%，玻纤 2.47%，轮胎 2.5%。 
重点化工产品价格和运行态势 
本周 WTI 油价上涨 2.46%，报价 56.96 美元/桶。在我们跟踪的 128 个化
工品中，52 个上涨，37 个持平，39 个下跌。本周涨幅居前的化工产品有：
液氯，聚合 MDI，硝酸，甲醇，裂解 C5，环己酮，维生素 VE，三氯甲烷，
裂解 C9，丁基橡胶。本周跌幅居前的化工产品有：无水氢氟酸，维生素
VA，丁二烯，TDI，丙烯，环氧丙烷，维生素 VC，固体烧碱，氯基复合肥，
PTA。 
化纤：粘胶短纤 1.5D 报价 13450 元/吨，维持不变。粘胶长丝 120D 报价
37800 元/吨，上涨 0.27%。氨纶 40D 报价 32500 元/吨，维持不变。内
盘 PTA 报价 6430 元/吨，上涨 0.94%。江浙涤纶短丝报价 8800 元/吨，
下跌 0.56%。涤纶 POY150D 报价 8460 元/吨，下跌 0.47%。腈纶短纤
1.5D 报价 16000 元/吨，维持不变。 
农化：华鲁恒升(小颗粒)尿素报价 1860 元/吨，下跌 1.06%。四川金河粉
状 55%磷酸一铵报价 2300 元/吨，维持不变。西南工厂（64%褐色）磷酸
二铵报价 2700 元/吨，维持不变。青海盐湖 95%氯化钾报价 2420 元/吨，
维持不变。新疆罗布泊 51%粉硫酸钾报价 3100 元/吨，维持不变。新安化
工草甘膦报价 24500 元/吨，维持不变。利尔化学草铵膦报价 165000 元/
吨，维持不变。江苏常隆功夫菊酯报价 360000 元/吨，维持不变；联苯菊
酯报价 400000 元/吨，维持不变；华东纯吡啶报价 20750 元/吨，维持不
变；中农联合吡虫啉报价 175000 元/吨，维持不变。代森锰锌报价 20500
元/吨，维持不变。 
聚氨酯及塑料：华东纯 MDI 报价 21600 元/吨，上涨 0.93%。华东聚合
MDI 报价 15100 元/吨，上升 11.44%。华东 TDI 报价 12800 元/吨，下
跌 3.76%。1800 分子量华东 PTMEG 报价 16500 元/吨，维持不变。华
东环氧丙烷报价 10500 元/吨，上升 1.94%。上海拜耳 PC 报价 18500 元
/吨，维持不变。 
氯碱、纯碱：华东电石法 PVC 报价 6410 元/吨，下跌 0.54%。华东乙烯
法 PVC 报价 6933 元/吨，下跌 1.14%。轻质纯碱报价 1825 元/吨，维持
不变；重质纯碱报价 1950 元/吨，下跌 3.7%。 
橡胶及炭黑：上海市场天然橡胶报价 12050 元/吨，上涨 1.9%。华东市场
丁苯橡胶报价 11800 元/吨，上涨 1.29%。山东市场顺丁橡胶报价 11900
元/吨，上升 1.28%。绛县恒大炭黑报价 7200 元/吨，维持不变。促进剂
NS 报价 31000 元/吨，维持不变。促进剂 CZ 报价 23500 元/吨，维持不
变。 
风险提示：油价下跌；重大安全事故；环保政策的不确定性。 
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板块及个股行情 

板块表现 

基础化工板块较上周上涨 8.3%，沪深 300 指数较上周上涨 6.52%。基础化工板块跑赢大
盘 1.78 个百分点，涨幅居于所有板块第 12 位。 

图 1：A 股各行业本周涨跌幅（%，中信行业分类） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

据申万分类，各子行业涨幅较大的有：合成革 14.53%，氯碱 13.7%，维纶 13.67%，其
他塑料制品12.59%，粘胶11.71%涨幅居后的有：玻纤3.83%，炭黑4.68%，农药4.77%，
复合肥 4.9%，其他橡胶制品 5.01% 

图 2：基础化工各子行业本周涨跌幅（%，申万行业分类） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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个股行情 

本周基础化工涨幅居前十的个股有：君正集团（28.43%），同益股份（26.71%），ST
康得新（25%），杭州高新（21.53%），天赐材料（21.05%），海达股份（16.67%），
利民股份（16.32%），三力士（16.29%），华峰超纤（15.16%），瀚叶股份（15.16%）。 

表 1：本周涨幅前十个股 

股票代码 公司名称 股价(元) 周涨幅(%) 月涨幅(%) 季涨幅(%) 年涨幅(%) 

601216.SH 君正集团  4.02  28.43  50.00  37.67  -8.71  

300538.SZ 同益股份  27.37  26.71  32.86  34.76  42.86  

002450.SZ ST康得新  6.55  25.00  26.69  -35.72  -66.75  

300478.SZ 杭州高新  16.99  21.53  24.74  -4.34  -9.19  

002709.SZ 天赐材料  34.28  21.05  33.39  49.69  -27.79  

300320.SZ 海达股份  6.09  16.67  25.57  25.05  -21.32  

002734.SZ 利民股份  12.90  16.32  27.85  22.16  -6.42  

002224.SZ 三力士  6.71  16.29  20.25  10.00  -2.96  

300180.SZ 华峰超纤  14.28  15.16  28.88  34.46  7.74  

600226.SH 瀚叶股份  14.28  15.16  28.88  34.46  7.74  

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

本周基础化工跌幅居前十的个股有： 天铁股份（-15.34%），乐凯胶片（-5.19%），
利尔化学（-5.17%），芭田股份（-3.94%），百合花（-3.89%），兴业股份（-3.7%），
濮阳惠成（-2.94%），金禾实业（-2.84%），三维股份（-2.23%），万润股份（-1.41%）。 

表 2：本周跌幅前十个股 

股票代码 公司名称 股价(元) 周涨幅(%) 月涨幅(%) 季涨幅(%) 年涨幅(%) 

300587.SZ 天铁股份 23.46  -15.34  32.54  45.17  16.31  

600135.SH 乐凯胶片 8.41  -5.19  37.64  35.86  -0.32  

002258.SZ 利尔化学 15.40  -5.17  6.13  5.91  -22.50  

002170.SZ 芭田股份 4.14  -3.94  -7.17  33.55  -17.53  

603823.SH 百合花 16.78  -3.89  0.66  11.27  25.81  

603928.SH 兴业股份 14.59  -3.70  9.04  -3.19  11.30  

300481.SZ 濮阳惠成 16.48  -2.94  45.45  35.75  33.23  

002597.SZ 金禾实业 16.76  -2.84  1.51  4.75  -30.97  

603033.SH 三维股份 21.90  -2.23  3.89  9.50  17.11  

002643.SZ 万润股份 11.18  -1.41  11.69  18.94  13.48  

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

板块估值 
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从估值看，本周基础化工板块 PB 为 1.98 倍，全部 A 股 PB 为 1.58 倍；基础化工板块 PE 为 16.29
倍，全部 A 股 PE 为 13.95 倍。 

图 3：基础化工与全部 A 股 PB 走势（整体法，最新） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 4：基础化工与全部 A 股 PE 走势（历史 TTM_整体法） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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根据百川资讯统计，本周涨幅居前的化工产品有：液氯（45.66%），聚合 MDI（11.75%），
硝酸（9.25%），甲醇（4.30%），裂解 C5（4.23%），环己酮（3.55%），维生素
VE（2.63% ），三氯甲烷（2.40%），裂解 C9（2.33% ），丁基橡胶（2.29%） 

表 3：本周化工产品涨幅前 20 名 

产品 2019/2/28 单位 较上周 较上月 较 19 年初 较 18 年同期 

液氯 107.82 元/吨 45.66% 17.08% 17.08% -9.37% 

聚合 MDI 14988  元/吨 11.75%  18.85%  18.85%  -34.41% 

硝酸 1760 元/吨 9.25% -3.61% -3.61% -3.46% 

甲醇 2182 元/吨 4.30% 1.54% 1.54% -37.14% 

裂解 C5 4436 元/吨 4.23% 0.15% 0.15% -14.69% 

环己酮 11200  元/吨 3.55% 2.13% 2.13% -37.54% 

维生素 VE 39 元/公斤 2.63% 3.89% 3.89% -19.17% 

三氯甲烷 2775  元/吨 2.40% -7.37% -7.37% -10.64% 

裂解 C9 3905 元/吨 2.33% 0.90% 0.90% -4.62% 

丁基橡胶 15666 元/吨 2.29% 5.96% 5.96% -42.88% 

硫酸 292  元/吨 2.23% 8.93% 8.93% 4.52% 

顺丁橡胶 12063  元/吨 1.90% 7.89% 7.89% -1.38% 

C9石油树脂 5650 元/吨 1.80% 8.99% 8.99% -11.95% 

丁酮 7617  元/吨 1.79% 0.33% 0.33% -9.07% 

PTFE悬浮中粒 57000 元/吨 1.79% 5.55% 5.55% -0.68% 

磷酸 4675 元/吨 1.76% 4.01% 4.01% 1.43% 

PX 8730 元/吨 1.75% -2.34% -2.34% -3.68% 

己二酸 9067  元/吨 1.68% -1.52% -1.52% -9.46% 

DMC 18800 元/吨 1.62% -0.58% -0.58% -5.64% 

POM 13960 元/吨 1.60% -2.24% -2.24% 1.26% 

资料来源：百川资讯，wind，天风证券研究所 

 
 
根据百川资讯统计，本周跌幅居前的化工产品有：无水氢氟酸（-6.82%），维生素 VA
（-6.49%），丁二烯（-6.12%），TDI（-5.32%），丙烯（-4.95%），环氧丙烷（-3.34%），
维生素 VC（-3.13%），固体烧碱（-2.82%），氯基复合肥（-2.80%），PTA（-2.76%）。 
 
 

表 4：本周化工产品跌幅前 20 名 

产品 2019/2/28 单位 较上周 较上月 较 19 年初 较 18 年同期 

无水氢氟酸 10250 元/吨 -6.82% -13.14% -13.14% -27.05% 

维生素 VA 360 元/公斤 -6.49% -7.69% -7.69% -70.00% 

丁二烯 9200 元/吨 -6.12% -14.81% -14.81% -21.37% 

TDI 12450 元/吨 -5.32% -3.34% -3.34% -12.00% 

丙烯 7086 元/吨 -4.95% -0.70% -0.70% -0.70% 

环氧丙烷 9883 元/吨 -3.34% -1.55% -1.55% -38.66% 

维生素 VC 31 元/公斤 -3.13% -6.74% -6.74% -67.96% 

固体烧碱 3686 元/吨 -2.82% 16.90% 16.90% -21.47% 

氯基复合肥 2185 元/吨 -2.80% 0.67% 0.67% -39.55% 

PTA 6340 元/吨 -2.76% -0.15% -0.15% -2.29% 

涤纶 FDY 9150 元/吨 -2.66% -2.46% -2.46% 6.55% 
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涤纶 DTY 10150 元/吨 -2.40% -0.19% -0.19% -23.63% 

涤纶 POY 8250 元/吨 -2.37% 2.91% 2.91% 13.96% 

乙丙橡胶 17125 元/吨 -2.14% 14.14% 14.14% -8.50% 

R410a 23000 元/吨 -2.13% -2.23% -2.23% -28.45% 

合成氨 2885 元/吨 -1.84% -1.69% -1.69% -4.05% 

软泡聚醚 10925 元/吨 -1.73% 4.38% 4.38% -28.38% 

重质纯碱 1923 元/吨 -1.64% -2.42% -2.42% 1.24% 

硫基复合肥 2485 元/吨 -1.58% -3.01% -3.01% -19.71% 

丙酮 3758 元/吨 -1.55% -8.56% -8.56% -6.76% 

资料来源：百川资讯，wind，天风证券研究所 

 

 

 

化纤 

粘胶短纤：粘胶短纤 1.5D 报价 13350 元/吨，下降 0.74%。 

粘胶长丝：粘胶长丝 120D 报价 37800 元/吨，维持不变。 

氨纶：氨纶 40D 报价 32500 元/吨，维持不变。 

PTA: 内盘 PTA 报价 6430 元/吨，上涨 0.94%。 

涤纶短丝：江浙涤纶短丝报价 8700 元/吨，下跌 1.14%。 

涤纶长丝：涤纶 POY150D 报价 8175 元/吨，下跌 3.37%。 

腈纶：腈纶短纤 1.5D 报价 16000 元/吨，维持不变。 

 

 

图 5：粘胶短纤价格及价差（元/吨）  图 6：粘胶长丝价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究  资料来源：中纤网，天风证券研究所 
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图 7：氨纶 40D 价格及价差（元/吨）  图 8：华东 PTA 价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

 

 

图 9：华东涤纶短丝价格（元/吨）  图 10：涤纶 POY 价格及价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，百川资讯，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

 

 

图 11：华东腈纶短纤价格（元/吨）   

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所 
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农化 

尿素：华鲁恒升(小颗粒)尿素报价 1910 元/吨，上升 2.69%。 

磷肥：四川金河粉状 55%磷酸一铵报价 2300 元/吨，维持不变。西南工厂（64%褐色）
磷酸二铵报价 2700 元/吨，维持不变。 

钾肥：青海盐湖 95%氯化钾报价 2420 元/吨，维持不变。新疆罗布泊 51%粉硫酸钾报价
3100 元/吨，维持不变。 

除草剂：新安化工草甘膦报价 24500 元/吨，维持不变。利尔化学草铵膦报价 165000 元
/吨，维持不变。 

杀虫剂：江苏常隆功夫菊酯报价 360000 元/吨，维持不变；联苯菊酯报价 400000 元/吨，
维持不变；华东纯吡啶报价 20750 元/吨，维持不变；中农联合吡虫啉报价 175000 元/
吨，维持不变。 

杀菌剂：代森锰锌报价 20500 元/吨，维持不变。 

 

图 12：国内尿素价格及价差（华鲁恒升-小颗粒，元/吨）  图 13：国内磷酸一铵及价差（国内，元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所  资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

 

 

图 14：国内磷酸二铵及价差（元/吨）  图 15：国内氯化钾、硫酸钾价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所  资料来源：百川资讯，天风证券研究所 
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图 16：国内草甘膦价格及价差（浙江新安化工，元/吨）  图 17：国内草铵膦价格（华东地区，元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所  资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

 
 
图 18：国内菊酯价格（元/吨）  图 19：国内吡啶价格（华东地区，元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所  资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

 

 

图 20：国内吡虫啉价格（元/吨）  图 21：国内代森锰锌价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所  资料来源：百川资讯，天风证券研究所 
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聚氨酯及塑料 

MDI：华东纯 MDI 报价 21600 元/吨，上涨 0.93%。华东聚合 MDI 报价 15100 元/吨，
上升 11.44%。 

TDI：华东 TDI 报价 12800 元/吨，下跌 3.76%。 

PTMEG：1800 分子量华东 PTMEG 报价 16500 元/吨，维持不变。 

PO：华东环氧丙烷报价 10500 元/吨，上升 1.94%。 

塑料：上海拜耳 PC 报价 18500 元/吨，维持不变。 

 

图 22：华东 MDI 价格（元/吨）  图 23：华东 TDI 价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所  资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

 

图 24：华东 PTMEG 价格（元/吨）  图 25：PO 价格及价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所  资料来源：百川资讯，天风证券研究所 
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图 26：余姚市场 PP 价格（元/吨）  图 27：华东 PC 价格及价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所  资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

 

纯碱、氯碱 

氯碱：华东电石法 PVC 报价 6410 元/吨，下跌 0.54%。华东乙烯法 PVC 报价 6933 元
/吨，下跌 1.14%。 

纯碱：轻质纯碱报价 1825 元/吨，维持不变；重质纯碱报价 1950 元/吨，下跌 3.7%。 

图 28：华东电石法 PVC 价格及价差（元/吨）  图 29：华东乙烯法 PVC 价格及价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所  资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

 

图 30：华东地区轻质纯碱价格及价差（元/吨）  图 31：华东地区重质纯碱价格及价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所  资料来源：百川资讯，天风证券研究所 
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橡胶 

天然橡胶：上海市场天然橡胶报价 12050 元/吨，上涨 1.9%。 

丁苯橡胶：华东市场丁苯橡胶报价 11800 元/吨，上涨 1.29%。 

顺丁橡胶：山东市场顺丁橡胶报价 11900 元/吨，上升 1.28%。 

炭黑：绛县恒大炭黑报价 7200 元/吨，维持不变。 

橡胶助剂：促进剂 NS 报价 31000 元/吨，维持不变。促进剂 CZ 报价 23500 元/吨，维
持不变。 

图 32：国内天然橡胶价格（元/吨）  图 33：国内丁苯橡胶、顺丁橡胶价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

 

图 34：炭黑价格及价差（元/吨） 

 资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

 

图 35：橡胶助剂价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所  资料来源：百川资讯，天风证券研究所 
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钛白粉 

钛精矿： 攀钢钛业钛精矿报价 1250 元/吨，维持不变。 

钛白粉： 四川龙蟒钛白粉报价 16800 元/吨，维持不变。 

 

图 36：国内钛白粉价格及价差（元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

 

制冷剂 

R22：浙江低端 R22 报价 17000 元/吨，维持不变。 

R134a：浙江巨化 R134a 报价 32000 元/吨，下跌 3.03%。 

R125：浙江高端 R125 报价 27000 元/吨，维持不变。 

R32：浙江低端 R32 报价 13000 元/吨，维持不变%。 

R410a：江苏低端 R410a 报价 22000 元/吨，下跌 4.35%。 

图 37：R22、R134a 价格（元/吨）  图 38：R125、R32、R410a 价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所  资料来源：百川资讯，天风证券研究所 
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有机硅及其他 

有机硅：华东 DMC 报价 18800 元/吨，上涨 1.62%。 

染料：分散黑 ECT300%报价 39 元/公斤，维持不变，活性黑 WNN200%报价 29.5 元/
公斤，维持不变。 

图 39：国内有机硅价格（元/吨）   图 40：分散及活性染料价格（元/公斤） 

 

  

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所   资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

行业重点新闻 

国内页岩油重要突破 中石油率先实现工业化开发：此次取得重要突破的大港油田，是中

国石油所属的以油气勘探开发为主营业务的地区分公司，勘探开发范围地跨津、冀、鲁 25

个区市县。油田开发建设始于 1964 年 1 月，是继大庆、胜利之后新中国自主开发的第三

个油气田，大港油田陆相页岩油勘探开发实现重要突破，官东地区亿吨级增储战场的形成，

推劢了国内陆相页岩油的勘探开发，为打造我国新的石油增长极奠定了基础，对于保障国

家能源安全和经济发展具有重大意义。（资料来源：中国报告大厅） 

2019 年原油加工量将达 1720 万吨：哈能源部第一副部长多斯穆哈姆别托夫表示，2019

年，哈原油加工量预计达 1720 万吨，较上年增长 5%。据能源部发布数据，2019 年哈国

产汽油、柴油(冬季柴油除外)和航空燃油国内市场供应保障率将达到 100%，其中计划生

产汽油 487 万吨，航空燃油 69.4 万吨，柴油 480 万吨，燃烧油超过 100 万吨，沥青 7.1

万吨。（资料来源：商务部） 

2019 年全球新的石油天然气项目将增加 3 倍：能源研究机构 Rystad Energy 认为 2019
年集体产量可能会超过 460 亿桶石油当量。深水、海上大陆架和其他传统陆上开发项目均
有望实现大幅增长，唯一可能萎缩的供应部门是油砂。除欧洲和北美之外，所有地区都将
走向强劲增长(未包含页岩油数据)。研究认为推动增长的三个主要因素是：环保燃料需求
增加、先前部分项目的延迟、沙特或扩建三个主要的海上大陆架项目，这些项目将占今年
全球 FID 数量的近五分之一。（资料来源：商务部） 

 

 

 

 

 

 

 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=456365572&fav=1
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=456365572&fav=1
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=456279496&fav=1


 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 17 

 

投资观点及建议 

声明：本报告所有产能数据均来自相关上市公司公告。 

投资观点及建议：上游跌价利好下游，19 年重点推荐精细化工成长股。新能源汽车产业
链 18 年行业洗牌，19 年供需格局好转，高端市场继续向好，锂电材料业绩增速有望超预
期，推荐电解液龙头新宙邦。大陆 LCD 面板厂强势崛起，带动上游国产混晶材料需求高
增长，推荐飞凯材料。新版农药管理条例推升龙头市场份额，原药跌价利好下游制剂，农
资行业转型升级，下周农药展会提升市场情绪，推荐诺普信。维生素 19 年需求回升价稳
量增，VE 价格看涨，推荐龙头新和成，19 年下半年起新产能陆续进入投产期，业绩和估
值均有望提升。 

1、新宙邦：管理团队重视研发，围绕提纯和配方的核心技术，产品线不断延伸，核心产
品均全球领先。收入净利润近十年持续增长，净利率保持在 15%-20%。未来几年投资
20 多亿元，投资高端氟化工和半导体化学品，技术壁垒高进口替代空间大，满产后有望贡
献 8 亿净利，带动公司进入新一轮快速增长期。18 年 3 亿净利润，19 年 4 亿净利现价对
应 22 倍 PE。 

2、飞凯材料：国内 LCD 面板厂崛起，将带动上游原材料高增长。2017-2020 年已经投
产及规模确定的 LCD 高世代线来看，满产后有望带动理论需求 250 吨混晶材料，国内混
晶厂进入黄金发展期，驱动飞凯混晶业务 3 年高增长，19 年业绩 3.9 亿，对应当年 19 倍
PE。 

3、万润股份：柴油车国六全面执行国内新增沸石需求约 1 万吨，我们预计庄信万丰在国
柴油车尾气处理市场率 60%，万润作为庄信万丰重要的供应商有望承接沸石需求增长。公
司现有产能 3350 吨，在建 2500 吨及可转债项目的 7000 吨进展顺利，单吨盈利 6 万元。
OLED 材料有望通过大客户验证，毛利率 50%-70%，是公司又一重要增长点。18 年 4.4
亿，19 年 5.6 亿，业绩高增长。 

4、诺普信：国内农药销售龙头，收入超过第二第三之和，份额仅 4%。新版农药管理条例
出台，行业未来趋于集中，原药价格下跌，19 年收入增速和盈利能力均将持续提升。田
田圈控股经销商战略稳步推进，目前完成 50 家，18 年收入同比平均大幅增长约 50%。
管理输出，经销商经营效率持续提升，19 年净利率有望提升 1PCT 至 4%。凭借自建和
控股经销商，公司初步建成农村特有的物流配送体系，成为渠道最下沉布局最广服务能力
最强的农资服务商。国家大力推动乡村振兴，土地流转和现代农业，公司多年布局渠道壁
垒高，先发优势明显，标的稀缺性强。 

5、新和成：维生素 A18 年大幅去库存，4 季度补库存价格反弹 30%至 400 元/公斤，19
年饲料需求回升，VA 有望保持当前价格运行；大手笔投资，19 年下半年蛋氨酸、香精香
料、东北发酵法、尼龙新材料项目等新产能进入投产期，未来增长确定性强，产品结构更
趋合理利于估值提升，当前股价安全边际强。 

 

风险提示  

油价下跌；重大安全事故；环保政策的不确定性。 
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