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短期利好染料龙头，长期关注政策影响下的行业

园区化发展 

——盐城响水园区爆炸事件点评报告 
 

 

最近一年行业走势 

 

 

行业相对表现  
表现 1M 3M 12M 

化工 15.8 24.8 -10.9 

沪深 300 11.4 26.7 -5.5 
 
 

最近一年行业 PE 走势 

 

 

相关报告  
《化工行业专题报告：高性能纤维投资机会来

临》——2019-03-15 

《化工专题报告：柔性显示大幕将启，关注

OLED 产业链投资机会》——2019-03-03 

《聚酰亚胺薄膜（PI 膜）行业深度报告：技

术创新打开市场空间，国产化替代有望迎来拐

点》——2019-02-27 

《化工行业事件点评报告：安道麦拟收购辉丰

资产，苏北园区复产实质性利好初现》——

2019-01-11 

《化工行业周报：油价小幅反弹不改周期弱

势，关注新材料和农化行业》——2019-01-08  
 

事件： 

3 月 21 日 14 时许，江苏盐城市响水县陈家港化工园区内江苏天嘉宜化

工有限公司发生剧烈爆炸，截止当日 19 时，确认事故已造成 6 人死亡，

30 人重伤。江苏天嘉宜化工是国内第二大间苯二胺厂商，产能约 1.7 万

吨，仅次于浙江龙盛（产能 6.5 万吨），排名第三的是四川红光（产能约

1.7 万吨）。 

本篇报告尝试回答三个问题： 

问题一：怎么看苏北灌河口三个园区未来？ 

问题二：本次事件震惊全国，是否会有新一轮的全国安全环保大整顿？ 

问题三：除了短期的涨价逻辑，如何从安全和环保的角度选股？ 

 

投资要点： 

 本次爆炸发生前的灌河口三个园区的状况。苏北灌河口三个园区分

为隶属于连云港的“两灌”—灌南、灌云化工园区”和隶属于盐城

的响水化工园区。本次爆炸发生之前，两灌园区除亚邦等少数企业

外近 200 家企业大多处于停产状态，而响水园区大多企业已复产。 

造成两者差异的原因有两点：第一，2018 年苏北化工园区的集体整

顿起源于两灌园区——灌南的“129”爆炸事件和灌云的污水偷排曝

光事件，而响水园区则是自发性的停产排查安全；前者的停产是自

发，后者则是自觉，前者的监管比后者严厉地多；第二，两灌园区

近年来频繁地停产整顿导致园区企业缺乏长期发展的信心和实力，

没有足够的安全环保投入，反过来导致监管更严，形成恶性循环，

而响水园区的情况则要好得多，企业的信心和投入更大，复产进度

也更快。关于两灌园区长期停产的根源，欢迎参考我们 1 月 11 日的
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点评报告《安道麦拟收购辉丰资产，苏北园区复产实质性利好初现》。 

基于以上两点，进入 2019 年，两灌园区停产，而响水园区大多企业

已经复产。 

 响水爆炸事件背后：绕不开的监管困境。很明显，爆炸案的原因在

于“中间体生产工艺的危险性+企业安全环保措施不到位”，但真要

去思考怎么解决这些问题，光谈这点就意义不大了，化工行业背后

的监管问题是绕不开的。化工行业安全环保监管的专业度要求非常

高，如监管指标的设定、现场稽查的判断、产品技术路线分析等不

是半个行业专家根本判断不了，集全国专家的中央环保督察组当然

有这个专业实力，但对地方环保部门来说专业人才则少得多。 

不少人常常想当然地认为，“一步到位提高安全环保标准，达不到就

关停”，这样出问题的概率自然最低，但若真如此保守估计国内 90%

以上的化企都要面临被关停的风险——显然是不现实的，安全水平

的提高毕竟需要时间；所以监管不能不管忽视安环风险，但也不能

管过头不给产业升级的时间，尺度非常重要。 

然而实践中监管尺度很难把握，更常见的现象是：针对安全环保要

求，地方监管部门要么出于税源和财政考虑，阳奉阴违虚假整改，

搞“地方保护主义”，要么为了乌纱帽搞“一刀切”，把所有生产企

业停下来再说；或者采取折中的方式，保护大企业保障税收，关停

小企业做环保政绩。此外，安全环保规定繁复，监管在企业面前选

择性执法的空间大，很容易成为权力寻租与腐败的沃土，也会削弱

监管机构的公信力。这背后的根本原因在于监管部门的专业能力不

足，并且缺乏政策执行思路的连贯性。 

这种监管能力的缺失最终导致苏北园区进退两难的局面：1）两灌园

区在经历多次整顿后，园区企业缺乏长远发展的信心，不敢再加大

环保投入（单个企业环保投入数千万元起），监管更不敢放松，复产

一再推迟；2）响水园区企业复产后，园区安环措施不足之下则迅速

出现全国级的事故。松也不行，紧也不行。 

一言以蔽之，“高危产品+低安全环保措施+监管能力不足”共同促成

了本次爆炸的悲剧以及今日苏北园区的尴尬局面。 

 （回答问题一）灌河口三园区的未来：大概率停产，园区的生存面

临挑战。2018 年江苏环保整顿已经凸显出江苏省政府对安全环保问

题的重视，特别是本次事件引发全国关注，影响力远超 129 聚鑫爆

炸事件，又是在留有“历史污点”的苏北，监管部门面临压力极大，

停产排查风险几乎是必然的选择。而监管能力的不足必然导致短期

难以完成安环验收，我们认为响水园区未来大概率要走两灌园区类

似的道路：集体复产无望，每家企业单独完成验收，经监管部门批

准复产。受响水事件影响，两灌园区的复产进度大概率也会被拖累。 
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长远看，园区本身的生存面临挑战，特别是两灌园区，长期停产下

园区企业无力承担高昂环保投入，地方政府也无财力和法律依据促

使企业搬迁，僵持之下外部的产业资本和金融资本也不敢轻易介入，

我们原本寄希望于安道麦对辉丰的收购能带动两灌园区改造和复

产，目前看可能性存在但实践中困难重重。局面僵持之下园区走向

荒废和取缔的可能性在逐步加大。不管苏北这几个园区最终能否保

存，都必将成为中国化工产业升级改造中的标志性案例。 

 （回答问题二）未来环保会趋严，但必然有限度。本次事故是否会

导致全国新一轮的环保安全大整顿？我们认为：会，但有限度。从

监管思路来看，2017、2018 年的连续整顿有两个核心目的：一是要

加强全国政企界对安全环保的重视，二是加强产业集中度，鼓励龙

头做大做强，促进产业升级。目前来看，这两个目的实现度都很高，

行业里只要想长期发展的企业几乎都不敢轻视安环问题，而化工上

下游也普遍出现了行业集中度提高的现象。 

然而副作用也很明显：一是大量的中小企业的倒闭，特别是中间体

或市场较小的行业，企业数量普遍从两三年前的 10-20 家减少到了

目前的 2-5 家，甚至一家独大的局面也不罕见；二是社会舆论压力，

雷厉风行的环保执行必然效率却未必公平，实际上即便是苏北园区，

2018 年停产前的安全环保水平也比 2016 年时好得多，不少企业也

对安全环保做了大量的投入，然而这些投入基本成为沉没成本。 

如果 2019 年再度高压整顿，那化工产业面临的不是升级，而是挥刀

自宫产业竞争力被削弱，特别是偏下游的基础化工，同时，这也会

严重打压产业资本的积极性，与我们经济政策“脱虚向实”的大目

标背道而驰。这些问题政策制定者不会看不到，且苏北园区的今天

也是各个地方政府极力要避免的，所以我们认为：全国安全环保趋

紧的压力会常态化，但不会回到过去极端的状态。 

 （回答问题三）园区化、集群化是大势所趋，关注企业的技术、园

区及监管。从本次爆炸事件来看，最直接的受益方显然是间苯二胺

产能最大的企业浙江龙盛，我们不考虑短期业绩弹性（后文有说明），

长期来看，什么样的企业能最小的规避类似安全环保事件的“黑天

鹅”？在监管部门专业能力普遍不足的情况下，化企的园区化、集

群化发展不仅可以集中管理、优化监管资源，还可以节省物流和渠

道成本，提高行业的整体竞争力，是大势所趋。园区化管理也是细

分国家化工产业发展的必经之路。具体到个股选择，我们认为要从

技术、园区及监管三个层面考虑，即企业技术能力、所在园区整体

的安环水平、以及地方相关部门的监管能力，三者皆佳才是优质的

企业。 

 行业评级：推荐。随着化工行业安全环保压力常态化，行业未来的

关注点主要在于供需格局相对良好的细分领域、高技术门槛如新材

料领域，关注技术水平高、所在园区优质、地方监管水平较高的个
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股。给予行业“推荐”评级。 

 重点推荐个股：浙江龙盛（600352）： 

间苯二胺提价增厚公司业绩。本次事件后，间苯二胺供需趋紧，有

提价预期。公司一年产量约 6 万吨，3 万吨自用（用于生产染料和间

苯二胺），3 万吨外销，2019Q2-Q4 三个季度产量以 5 万吨计算，间

苯二胺每提价 1 万元/吨，公司毛利增加 5 亿，净利润增厚 3 亿元，

EPS 每股增加 0.092 元； 

技术内功深厚，盈利能力强。间苯二胺 2004 年量产，有 15 年以上

的技术积累，稳定生产能力全球领先；环保整顿后染料上游中间体

价格大幅度提升，公司自配大部分的染料中间体，整体毛利率水平

高于行业 10-15%，竞争优势显著。 

区域位置极佳，安环风险低。公司主要生产基地在浙江上虞化工园

区，浙江省是国内最早重视安环的省份之一，上虞园区是省内尖园

区，园区整体安全环保水平高，监管能力较强。 

 风险提示：竞争对手扩产，安全和环保不达标。 

 

 

重点关注公司及盈利预测 

重点公司 股票 2019-03-21  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

600352.SH 浙江龙盛 11.42 1.26 1.08 1.30 9.06 10.57 8.78 买入 
    
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 

 

 

 

我们作为行业的近距离观察者，在努力客观研究的同时，也为本次悲剧感到深深地痛心。 
为逝者默哀，祝福伤者早日康复。 

希望借助本文，让更多投资者了解行业实际的监管状况，为中国化工产业的安全环保升级贡献一点微薄的力量。 
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【化工组介绍】  
  
代鹏举，上海交通大学硕士，8 年证券行业从业经历，目前负责化工行业和中小市值研究。 

陈博，北京化工大学化学工程与技术硕士，5 年半中国石油和化学工业联合会工作经验，3 年券商行研经验。 

卢昊，上海交通大学工商管理硕士，4 年大型化工企业技术和管理工作经验，1 年化工行业研究经验  

【分析师承诺】 

 
代鹏举、陈博，本人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，以勤勉的职业态度，独

立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。  
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中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 
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