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基础化工板块业绩预告披露完毕，超六成业绩向
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重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

扬农化工  1.86 25.03 2.92 15.94 3.90 11.94 推荐  

再升科技 0.21 43.10 0.31 26.75 0.40 21.00 推荐  

国恩股份 0.75 34.35 1.18 21.83 1.45 17.77 推荐  

飞凯材料 0.20 92.20 0.67 27.52 0.82 22.49 推荐  

龙蟒佰利 1.23 12.20 1.15 13.04 1.52 9.87 谨慎推荐 

国瓷材料 0.41 47.93 0.87 22.59 0.89 22.08 谨慎推荐 

国光股份 0.84 26.77 1.08 20.82 1.16 19.39 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 2月份基础化工行业市场表现。2月份中信基础化工指数上涨 19.71%，

在中信 29 个一级行业里涨幅排名第 12，跑赢上证综指 5.92 个百分点。

从估值水平上看中信基础化工板块 PE（TTM，中值）为 28.56 倍，位

于历史估值最低的 35.02%的分位；市净率（中值）为 2.29 倍，位于历

史估值最低的 25.04%的分位。  

 关注节后钛白粉涨价。根据国内外市场情况以及自身订单库存因素，

春节后钛白粉厂家纷纷宣布提价，龙蟒佰利 2 月 13 日、3 月 7 日连续

上调产品价格，随后几天中核钛白、济南裕兴、道恩钛业、德天化工

等多家企业均发布涨价函，宣布上调钛白粉价格 500-600 元不等。国

外钛白粉正在进入市场的恢复期，Venator 宣布自 2 月 1 日起，美国和

加拿大销售的钛白粉价格上调 0.07 美元/磅。 

后续看，供给端，钛白粉国内外新增产能有限；需求端，出口向好，

国内需求随着淡旺季变化有所不同。节后下游开工回暖，而经销商及

下游实体前期库存储备均比较低，钛白粉价格迎来一轮上涨周期。建

议重点关注国内钛白粉龙头龙蟒佰利。  

 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、国恩股份、飞凯材料、再升科技、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 2019 年 2 月基础化工板块行情 

1.1 板块行情回顾 

行业指数 2 月份跑赢大盘 5.92 个百分点。2 月份中信基础化工指数上涨 19.71%，跑

赢上证综指 5.92 个百分点，跑赢沪深 300 指数 5.10 个百分点；过去一年，中信基础化工

指数累计下跌 19.14%，跑输上证综指指数 9.37 个百分点，跑输沪深 300 指数 10.34 个百

分点。 

图 1：过去 1 年行业指数跑输大盘 9.37 个百分点  图 2： 2 月行业指数跑赢大盘 5.92 个百分点 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

基础化工行业涨幅居中。按照行业总市值加权的方法计算，中信基础化工行业 2 月

份上涨 19.54%，在中信一级行业里涨幅排名第 12。中信 29 个一级行业中，涨幅靠前的

行业有：计算机（28.47%）、通信（27.73%）、电子元器件（27.45%）；涨幅靠后的行业

有银行（4.92%）、石油石化（8.09%）、煤炭（9.06%）。 

图 3： 2 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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聚氨酯、复合肥、锦纶在三级子行业中领涨。在中信基础化工 25 个三级子板块中，

全部板块上涨，涨幅居前的细分板块分别为：涤纶（28.97%）、氯碱（26.73%）、粘胶

（26.03%）；涨幅居后的细分板块为：氨纶（12.16%）、磷肥（12.60%）、其他化学原料

（14.05%）。 

图 4： 2 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 

国风塑业、ST 康得新、金奥博个股领涨。2 月份中信基础化工 288 只股票中，286

只股票上涨，2 只股票下跌，领涨的个股包括国风塑业、ST 康得新、金奥博，领跌个股

包括乐通股份、中旗股份、金禾实业。 

表 1： 2 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/% 

000859.SZ 国风塑业 131.51  002319.SZ 乐通股份 -9.91  

002450.SZ ST 康得新  48.22  300575.SZ 中旗股份 -0.77  

002917.SZ 金奥博 45.43  002597.SZ 金禾实业 2.62  

601208.SH 东材科技 43.48  002258.SZ 利尔化学 5.27  

000973.SZ 佛塑科技 39.22  002324.SZ 普利特  5.51  

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 2 月 28 日，全部 A 股的 PE（TTM，中值）为 28.56 倍，环

比 2 月份上涨 17.84%，中信基础化工板块 PE（TTM，中值）为 28.56 倍，环比 2 月份

上涨 20.33%，处于历史估值最低的 35.02%的分位。中信基础化工各子板块中，从 PE

（TTM，中值）看，估值较高的包括钾肥、纯碱、农药；估值相对较低的为粘胶、磷化

工、涤纶。 
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图 5：基础化工板块历史市盈率情况  图 6： 2 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 2 月 28 日，全部 A 股的市净率（中值）为 2.36 倍，环比 2

月份上涨 20.35%，中信基础化工板块市净率（中值）为 2.29 倍，环比 2 月份上涨 17.95%，

位于历史估值最低的 25.04%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 

 国家发改委：正草拟旧汽车，旧家电回收相关政策。国家发改委主任何立峰在

十三届全国人大二次会议记者会上表示，中国消费市场十分庞大，国家发改委

已先后会同相关部门出台了多项政策举措，现正组织落实，包括正在草拟旧汽

车，旧家电回收相关政策。 

 填补生产空白，40 万吨己二腈生产基地将落户中国。2 月 20 日上午，全球最大

的化学中间体、聚合物和纤维综合生产商之一的英威达公司，与上海化学工业

区签署了合作备忘录。40 万吨己二腈(ADN)生产基地的设计规划已经启动，预

计投资超过 10 亿美元，2022 年实现投产后将填补己二腈的国内生产空白。 

 2018 年中国化工行业经济运行总结及 2019 年形势预测。2018 年中国化工行业
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快速发展，化工行业投资继续回升，全年投资增长 6.0%，结束了连续 2 年下降

的局面。据数据显示，2018 年全国主要化工产品总产量增幅约 2.3%，较上年回

落 0.2 个百分点。穆迪预计，2019 年全球化工行业前景稳定，行业平均息税折

旧摊销前利润较 2018 年提高 3%~4%。不过，这个预测取决于中国的经济增长

能否保持稳定，以及欧洲和北美的经济不会出现更严重的衰退。 

 2 月与再生塑料相关政策一览。2019 年 2 月与再生塑料行业相关的政策或法律

法规，国家层面的没有，各地方政府则纷纷出台与行业相关的法律法规，主要

是以下几个方面：1、2019 年 1 月 31 日，上海市十五届人大二次会议表决通过

《上海市生活垃圾管理条例》，并将于 7 月 1 日正式开始实施。此举标志着，在

推行 20 多年后，“垃圾分类”在申城纳入法治框架：个人混合投放垃圾，今后

最高可罚 200 元；单位混装混运，最高则可罚 5 万元。2、2 月 24 日左右，山

东省商务厅、山东省生态环境厅等部门近日联合下发《山东省再生资源示范产

业园建设规范》，明确要求再生资源示范产业园应具备一定的再生资源主要品种

回收处理能力，不得在各类保护区内建设产业园。3、2 月 26 日海南省近日出

台《海南省全面禁止生产、销售和使用一次性不可降解塑料制品实施方案》宣

布，自今年起将分种类逐步推进全面禁塑，到 2020 年底前,全面禁止生产、销

售和使用一次性不可降解塑料袋、塑料餐具。2025 年底前,全省全面禁止生产、

销售和使用列入《海南省禁止生产销售使用一次性不可降解塑料制品名录(试

行)》的塑料制品。 

 跨国化企盈利普遍不及预期。1 月下旬至 2 月上旬，世界各大化企纷纷对外公

布上年第四季度或全年财务情况。总体来说，受到 2018 年全球市场不振的影响，

各大企业利润普遍不及预期。而对于 2019 年的第一季度，下游市场的去库存化

又在挤压化工企业的市场收入，企业普遍不太看好。 

3 年后钛白粉厂家纷纷提价，孕育新一轮涨价 

百川数据显示自2017年年中开始钛白粉价格进入下行周期，一直到2019年一月初，

钛白粉自高位已经下跌了 18.6%。春节后厂家纷纷宣布提价，龙蟒佰利 2 月 13 日公告，

根据国内外市场情况以及自身订单库存因素决定上调国内硫酸法钛白粉 500 元/吨，国外

客户 100 美元/吨；3 月 7 日公布第二轮涨价公告，公司各型号钛白粉（包括硫酸法钛白

粉、氯化法钛白粉）销售价格在原价基础上对国内各类客户上调 500 元人民币/吨，对国

际各类客户上调 100 美元/吨。随后几天中核华原、济南裕兴、海峰鑫、道恩钛业、德天

化工、玉兔化工等多家企业均发布涨价函，宣布上调钛白粉价格 500-600 元不等。国外

钛白粉正在进入市场的恢复期，Venator 宣布自 2 月 1 日起，美国和加拿大销售的钛白粉

价格上调 0.07 美元/磅。 

后续看，钛白粉供给端，国际市场，四大巨头在可预见的未来并无扩产计划；国内

市场，硫酸法工艺属于限制类项目，自 2011 年起便不再批复，氯化法工艺鼓励发展，但
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由于其为连续的高温高压反应，工艺难度较大，真正突破技术可以进行工业化生产的企

业并不多，扩张也较慢。整体钛白粉供给端扩张是有限的。 

需求端，欧美地区是钛白粉传统消费市场，拥有较高的市场存量，钛白粉消费量常

年保持稳定，东南亚等发展中国家处于经济高速增长阶段，基础设施建设和消费需求保

持着较高的增速，对钛白粉的需求也随着保持着高速的增长。近年中国市场出口保持较

高增速，未来需求端的增量将主要由出口贡献。国内需求端则随着淡旺季变化有所不同，

节后下游开工回暖，而经销商及下游实体前期库存储备均比较低，钛白粉价格迎来一轮

上涨周期。建议重点关注国内钛白粉龙头龙蟒佰利。 

图 8：近年钛白粉价格走势（元/吨）  

 

资料来源：wind，财富证券 

4 重点产品价格跟踪 

2 月份维生素 K3、天然橡胶、甘氨酸领涨。在我们重点跟踪的 26 个基础化工子品

种中，7 个品种上涨，9 个品种下跌，2 月份涨幅靠前的的有：维生素 K3（14.81%）、天

然橡胶（9.93%）、甘氨酸（4.67%），涨幅靠后的有维生素 B2（-16.42%）、重质纯碱（-11.36%）、

维生素 A（-10.00%）。 

表 2：主要化工品种价格跟踪 

分类  品种  单位  涨跌幅  

2 月 28 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  1825 0.00% -5.19% 10.61% 

重质纯碱（送到价） 元/吨  1950 -3.70% -11.36% 14.71% 

PVC树脂（电石法华东） 元/吨  6410 -0.54% -1.00% -3.65% 

钛白粉  锐钛型（南京钛白） 元/吨  14000 0.00% 0.00% -12.50% 

金红石型（龙蟒） 元/吨  16800 0.00% 1.82% -11.58% 

农药  草甘膦 元/吨  24500 0.00% -2.00% -2.00% 

甘氨酸 元/吨  11200 4.67% 4.67% 1.82% 

黄磷  元/吨  16700 0.60% 3.09% -3.47% 

化肥  复合肥（山东 45%氯）  元/吨  2167 0.00% 0.00% 0.00% 
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尿素（华鲁恒升） 元/吨  1870 0.54% -2.60% -6.97% 

二铵（湖北宜化 64%褐）  元/吨  2800 0.00% 0.00% 3.70% 

钾肥（盐湖钾肥，60%粉） 元/吨  2420 0.00% 0.00% 10.00% 

轮胎  天胶（云南标一胶） 元/吨  11900 1.06% 9.93% -2.46% 

顺丁橡胶 元/吨  12200 2.52% 3.39% -5.43% 

炭黑（N220 山东）  元/吨  6900 0.00% 0.00% -16.87% 

促进剂 M 元/吨  20000 0.00% 0.00% -3.61% 

促进剂 CBS 元/吨  24000 0.00% 0.00% -21.31% 

促进剂 NS 元/吨  32000 0.00% 0.00% -20.99% 

维生素  维生素 A 元/千克  360 -6.49% -10.00% -73.33% 

维生素 B2 元/千克  140 -9.68% -16.42% -68.54% 

泛酸钙（维生素 B5）  元/千克  170 0.00% 0.00% -43.33% 

维生素 B6 元/千克  172.5 -2.82% -6.76% -64.80% 

维生素 C 元/千克  30.5 0.00% 0.00% -51.20% 

维生素 D3 元/千克  290 1.75% -3.33% -30.12% 

维生素 E 元/千克  39.5 1.28% 1.28% -62.38% 

维生素 K3 元/千克  77.5 14.81% 14.81% -45.61% 

资料来源：百川资讯，wind，财富证券 

5 行业核心观点 

经历 2016、2017 年两年环保趋紧以及供给侧改革，基础化工迎来 2017-2018 两年

产能收缩为主导的高景气周期。站在此刻时点来看，环保边际改善效果减退，产能扩张

逐步活跃，而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。今年关

注点更多的要在需求端淡旺季改变引起库存变化、从而影响产品价格的短周期。综合考

虑业绩和估值，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。建议关注个股扬农化工（600486）、国光股份（002749）、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。 
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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。 
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