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重点股票  
2017A 2018A/E   2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

再升科技 0.21 44.90 0.30 31.43 0.39 24.18 推荐  

国恩股份 0.75 43.57 1.16 28.17 1.45 22.54 推荐  

扬农化工 1.86 29.58  2.92  18.84  3.90  14.11  推荐  

利民股份 0.48 36.46 0.73 23.97 1.13 15.49 推荐  

金禾实业 1.83 12.28 1.84 12.21 2.09 10.75 推荐  

华鲁恒升 1.86 8.22  1.72  8.89  1.85  8.26  谨慎推荐 

龙蟒佰利 1.23 15.60 1.28 14.99 1.52 12.63 谨慎推荐  

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 3月份基础化工行业市场表现。3月份中信基础化工指数上涨 10.72%，

在中信 29 个一级行业里涨幅排名第 11，跑赢上证综指 5.63 个百分点。

从估值水平上看中信基础化工板块 PE（TTM，中值）为 31.21 倍，位

于历史估值最低的 43.62%的分位；市净率（中值）为 2.61 倍，位于历

史估值最低的 37.09%的分位。  

 安监趋严或导致新一轮化工行业供给侧改革，染料、农药等精细化工

品首当其冲。 3.21 天嘉宜化工厂爆炸事件成为此次江苏省安监趋严的

导火索，4 月 4 日，江苏省盐城市召开市委常委会决定，彻底关闭响

水化工园区；同时，江苏省人民政府办公厅发布了关于征求《江苏省

化工行业整治提升方案（征求意见稿）》，要求减少化工园区及化工

企业数量。 

此次拟关停的响水化工园区内多为农药、染料及其中间体行业；安监

风暴中心江苏省作为精细化工品大省，拥有全国 1/3 以上的农药原药

产能，近 1/3 的染料产能。因此在此次江苏安监风暴中，染料、农药

等精细化工行业影响最为严重。此外，除江苏省外，湖北、山东、河

南等省份也陆续出台相关政策进行整治，全国化工企业有望在安监风

暴中迎来新一轮供给侧改革。 

 基础化工板块及个股推荐。将基础化工行业上调为“领先大市”评级。

短期建议关注响水园区关停以及江苏省内产能占比较大、污染较重的

行业及公司，建议关注浙江龙盛、海翔药业、百合花、扬农化工、利

民股份、海利尔、金禾实业、新和成。长期建议关注具有园区一体化

或产业链一体化优势的龙头企业，建议关注龙蟒佰利、华鲁恒升、鲁

西化工。  

 风险提示：经济增速放缓至下游需求不及预期；安监政策不及预期。 
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1 2019 年 3 月基础化工板块行情 

1.1 板块行情回顾 

行业指数 3 月份跑赢大盘 5.63 个百分点。3 月份中信基础化工指数上涨 10.72%，跑

赢上证综指 5.63 个百分点，跑赢沪深 300 指数 5.19 个百分点；过去一年，中信基础化工

指数累计下跌 9.01%，跑输上证综指指数 6.81 个百分点，跑输沪深 300 指数 8.46 个百分

点。 

图 1：过去 1 年行业指数跑输大盘 8.46 个百分点  图 2： 3 月行业指数跑赢大盘 5.63 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。按照行业流通市值加权的方法计算，中信基础化工行业 3

月份上涨 10.47%，在中信一级行业里涨幅排名第 11。中信 29 个一级行业中，涨幅靠前

的行业有：农林牧渔（17.13%）、食品饮料（15.97%）、轻工制造（15.53%）；涨幅靠后

的行业有银行（-0.58%）、石油石化（-0.06%）、钢铁（0.70%）。 

图 3： 3 月全行业流通市值加权涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，财富证券 
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印染化学品、其他化学制品、粘胶在三级子行业中领涨。在中信基础化工 25 个三

级子板块中，24 个板块上涨，涨幅居前的细分板块分别为：印染化学品（27.84%）、其

他化学制品（18.58%）、粘胶（17.46%）；涨幅居后的细分板块为：钾肥（-2.00%）、复

合肥（2.14%）、磷化工（2.67%）。 

图 4： 3 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 

诚志股份、百傲化学、浙江龙盛个股领涨。3 月份中信基础化工 291 只股票中，251

只股票上涨，39 只股票下跌，领涨的个股包括诚志股份、百傲化学、浙江龙盛，领跌个

股包括中石科技、当升科技、苏州龙杰。 

表 1： 3 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/% 

000990.SZ 诚志股份 100.46 300684.SZ 中石科技 -11.64 

603360.SH 百傲化学 60.54 300073.SZ 当升科技 -10.87 

600352.SH 浙江龙盛 58.37 603332.SH 苏州龙杰 -9.95 

002274.SZ 华昌化工 56.54 002942.SZ 新农股份 -8.59 

002683.SZ 宏大爆破 45.77 002496.SZ 辉丰股份 -8.11 

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 3 月 31 日，全部 A 股的 PE（TTM，中值）为 31.88 倍，环

比 2 月份上涨 11.65%，中信基础化工板块 PE（TTM，中值）为 31.21 倍，环比 2 月份

上涨 9.93%，处于历史估值最低的 43.62%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、树脂、锦纶；估值相对较低的为钾肥、纯

碱、农药。 
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图 5：基础化工板块历史市盈率情况  图 6： 3 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 3 月 31 日，全部 A 股的市净率（中值）为 2.63 倍，环比 2

月份上涨 12.71%，中信基础化工板块市净率（中值）为 2.61 倍，环比 2 月份上涨 11.92%，

位于历史估值最低的 37.09%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 

 响水盐城天嘉宜发生爆炸。3 月 21 日 14 时 48 分许，江苏盐城市响水县陈家港

镇天嘉宜化工有限公司化学储罐发生爆炸事故，并波及周边 16 家企业。事故已

造成 78 人死亡。 

 江苏盐城决定关闭响水化工园区。4 月 4 日，盐城市委常委会召开会议，研究

部署了响水“3·21”特别重大爆炸事故下一阶段处置和全市安全生产、化工产

业整治提升、化工园区转型发展等工作。会议指出，要以壮士断腕的意志和决

心，彻底淘汰整治安全系数低、污染问题严重的小化工。认真研究响水化工园

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

CS基础化工 全部A股

0

10

20

30

40

50

60

70

80

C
S钾
肥

C
S纯
碱

C
S农
药

C
S氮
肥

C
S氯
碱

C
S无
机
盐

C
S日
用
化
学
品

C
S橡
胶
制
品

C
S氨
纶

C
S磷
肥

C
S复
合
肥

C
S其
他
化
学
原
料

C
S聚
氨
酯

C
S印
染
化
学
品

C
S有
机
硅

C
S其
他
化
学
制
品

C
S涂
料
涂
漆

C
S粘
胶

C
S涤
纶

C
S塑
料
制
品

C
S氟
化
工

C
S民
爆
用
品

C
S锦
纶

C
S树
脂

C
S磷
化
工

0

1

2

3

4

5

6

7

8

CS基础化工 全部A股



 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

区及全市化工产业综合治理工作，彻底关闭响水化工园区，将陈家港镇列入全

市改善农民群众住房条件“十镇百村”试点，加快实现乡村振兴。 

 中央环保督察点名江苏、河北、河南等 10 省的化工问题。4 月 2 日，生态环境

部公布了河北、内蒙古、黑龙江、江苏、江西、河南、广东、广西、云南、宁

夏等 10 省（区）中央环境保护督察“回头看”及专项督察整改方案。10 省（区）

督察整改方案均围绕中央环境保护督察组反馈意见研究确定整改任务和目标，

共计确定 676 项整改任务，其中河北省 57 项，内蒙古自治区 100 项，黑龙江省

60 项，江苏省 50 项，江西省 54 项，河南省 133 项，广东省 62 项，广西壮族

自治区 45 项，云南省 58 项，宁夏回族自治区 57 项。 

 2019 年 1-2 月全国纯碱产量为 415.2 万吨，同比下降 4%。据中商产业研究院

数据库显示，2018 年 2-4 季度全国纯碱产量呈增长趋势，2019 年 1-2 月全国纯

碱产量为 415.2 万吨，同比下降 4%。 

 浙江全面实施危化品风险防控线上监测预警。近日浙江省应急管理厅发布《关

于开展危险化学品风险防控大数据平台监测预警工作的通知》，浙江开始全面实

施危险化学品线上监测预警，强化线下靶向检查，督促企业深入落实安全风险

研判与承诺公告制度。 

 国内产能最大烷基化装置开车成功。4 月初，国内产能最大、中国石化首套烷

基化装置，在九江石化一次开车成功，生产出合格的烷基化油产品。九江石化

烷基化装置，年产能 30 万吨，采用离子液烷基化技术生产烷基化油，为提高车

用燃油标准、改善城市空气质量、打好污染防治攻坚战提供了有力支撑。该装

置去年 6 月开始建设，12 月底建成。 

 道达尔计划关闭其位于西班牙埃尔普拉特的 11 万吨/年聚苯乙烯工厂。道达尔

近日确认了关闭其位于埃尔普拉特的 PS 工厂的意向，并补充说，这可能影响

多达 56 名员工。该公司表示，其目标是与工厂工人代表进行“公开对话”，并

计划关闭工厂。近年来，随着监管和消费者情绪转向推广塑料替代品或更广泛

地回收用于一次性用途的聚合物，PS 在欧洲的受欢迎度一直在下降。 

3 重点产品价格跟踪 

3 月份泛酸钙、氮肥、甘氨酸领涨。在我们重点跟踪的 26 个基础化工子品种中，8

个品种上涨，15 个品种下跌，3 月份涨幅靠前的的有：泛酸钙（23.53%）、氮肥（9.63%）、

甘氨酸（7.14%），涨幅靠后的有促进剂 M（-25.00%）、维生素 A（-13.89%）、维生素 C

（-9.84%）。 
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表 2：主要化工品种价格跟踪 

分类  品种  单位  涨跌幅  

3 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  1775 1.43% -2.74% -1.39% 

重质纯碱（送到价） 元/吨  1925 0.00% -1.28% 2.67% 

PVC树脂（电石法华东） 元/吨  6545 1.74% 2.11% 3.15% 

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  17300 0.00% 2.98% -8.95% 

农药  草甘膦 元/吨  24500 0.00% 0.00% 0.00% 

甘氨酸 元/吨  12000 -4.00% 7.14% 9.09% 

黄磷  元/吨  16600 0.00% -0.60% -1.19% 

化肥  复合肥（山东 45%氯）  元/吨  2000 0.00% -7.71% -7.71% 

尿素（华鲁恒升） 元/吨  2050 4.06% 9.63% 1.99% 

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  2350 0.00% -2.89% 6.82% 

轮胎  天胶（云南标一胶） 元/吨  10900 -3.54% -8.40% 2.35% 

顺丁橡胶 元/吨  11300 0.00% -7.38% -2.59% 

炭黑（N220 山东）  元/吨  7100 0.00% 2.90% -10.69% 

促进剂 M 元/吨  15000 -25.00% -25.00% -27.71% 

促进剂 CBS 元/吨  22500 -6.25% -6.25% -25.00% 

促进剂 NS 元/吨  31000 -3.13% -3.13% -23.46% 

维生素  维生素 A 元/千克  310 -2.36% -13.89% -77.04% 

维生素 B2 元/千克  130 0.00% -7.14% -70.79% 

泛酸钙（维生素 B5）  元/千克  210 2.44% 23.53% -30.00% 

维生素 B6 元/千克  162.5 -1.52% -5.80% -66.84% 

维生素 C 元/千克  27.5 0.00% -9.84% -56.00% 

维生素 D3 元/千克  285 0.00% -1.72% -31.33% 

维生素 E 元/千克  41 0.00% 3.80% -60.95% 

维生素 K3 元/千克  82.5 0.00% 6.45% -42.11% 

资料来源：百川资讯，wind，财富证券 

4 行业核心观点 

安监趋严或导致新一轮化工行业供给侧改革，染料、农药等精细化工品首当其冲。

3.21 天嘉宜化工厂爆炸事件成为此次江苏省安监趋严的导火索，4 月 4 日，江苏省盐城

市召开市委常委会决定，彻底关闭响水化工园区；同时，江苏省人民政府办公厅发布了

《江苏省化工行业整治提升方案（征求意见稿）》，要求减少化工园区数量，50 个压减至

20 个，到 2020 年底，江苏省化工生产企业由目前有 6000 多家减少到 2000 家，2022 年

底，减少至 1000 家以下。 

此次拟关停的响水化工园区内多为农药、染料及其中间体行业，江苏省作为精细化

工品大省，拥有全国 1/3 以上的农药原药产能，近 1/3 的染料产能。因此在此次江苏安

监风暴中，染料、农药影响最为严重。此外，除江苏省外，湖北、山东、河南等省份也

陆续出台相关政策进行整治，全国化工企业有望在安监风暴中迎来新一轮供给侧改革。
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因此，将整个基础化工行业上调为“领先大市”评级。 

短期建议关注响水园区关停以及江苏省内产能占比较大、污染较重的行业及公司，

建议关注浙江龙盛（染料及中间体）、海翔药业（活性染料）、百合花（颜料）、扬农化

工（农药）、利民股份（农药）、海利尔（农药）、金禾实业（甜味剂及香精香料）、新和

成（维生素及香精香料）。 

长期建议关注具有园区一体化或产业链一体化优势的企业、全国安监趋严估值中枢

有望提升的优质龙头企业，建议关注钛白粉龙头龙蟒佰利、煤化工双雄华鲁恒升及鲁西

化工。 

5 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。 

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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