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行业研究 行业点评 投资评级：推荐 

化工行业将在变革中蜕变 
化工行业中长期观点 

核心观点 行业表现对比图 

安监之后看落实：3 月 21 日江苏盐城爆炸事故之后，江苏、山东等多
地出台非常严厉的整治方案，行业震动非常大，化工股出现一波大幅上
涨，之后由于对政策执行力度的怀疑等影响股价出现回调，从各地政策
来看，都在有序推荐，行业的变革不可避免。最近一个月，化工行业产
品价格上涨幅度较大的是 TDI、双氧水、原油等；下跌幅度较大的是烧
碱、乙烯、甲醇、乙二醇等。原油价格由于美国对伊朗豁免取消本月上
涨 11%。 

行业整体格局的变革是在逐渐深化：一次变革带来行业的一次蜕变，盈
利能力是在螺旋上升的。对比海外的巴斯夫等龙头公司，尽管增速比较
慢，但是稳定性强，PE 估值普遍在 15-25 倍之间。而 A 股的化工龙头
公司估值普遍在 15 倍以下，我们认为对化工行业的判断应该从简单的
价格弹性判断，加入对安全和稳定生产的溢价，龙头公司的估值溢价肯
定要逐渐体现。 

1、染料一次行业变革带来一次蜕变 

染料整体供应会减少，尽管行业内有多次环保整治之后价格从高位回
落，但是行业盈利能力是整体上升的，即一次行业变革带来一次行业蜕
变；中间体的配套能力越来越重要，如果没有产能配套，生产的稳定性
无从谈起；专利壁垒，随着国内环保政策趋严，染料有可能向国外转移，
但是专利壁垒会限制高端染料的转移。推荐浙江龙盛。 

2、钛白粉的未来属于中国企业 

2018 年房地产竣工面积大幅降低，但是国内钛白粉生产依然保持的正
增长，出口保持接近两位数的增长，国际产能不断收缩。龙蟒佰利氯化
法产能利用率突破 100%，国内其他企业综合产能利用率基本在 50%。
2019 年-2021 年，随着产能的扩建，销量每年提升 15%左右，由于产
业链不断完善，成本也在不断降低，而国内新增产能非常少。趋势确定，
行业集中度不断提升。推荐龙蟒佰利。 

3、一线龙头公司估值溢价 

主要是两家公司万华化学和华鲁恒升，这两家公司在化工行业的地位举
足轻重，不断用历史业绩证明了了自己。华鲁恒升一季报大幅超预期，
在产品价格环比普遍下滑的情况下，公司净利润实现环比正增长，也体
现了成本控制能力，公司主要产品都是基础化工产品，都属于限制新增
产能的产品，公司未来新增 150 万吨新材料产品，也在逐渐转型过程中。
万华化学由于原材料供给和产业链一体化，成本较国外巨头有明显优
势，新材料占比逐渐提高，增加了公司业绩稳定性。 

4、细分龙头行业集中度提升 

细分龙头行业集中度提升，细分行业包括纳米材料、光学材料等新材料
类公司，还包括助剂、添加剂类公司，特点是行业集中度低，存在未来
行业集中度提升的趋势，龙头公司市场份额提升，不仅是对国外产品的
替代，也是与国内其他公司拉开竞争差距之后竞争力更强。我们认为可
以看 3 年以上的企业可以重点关注利安隆、山东赫达、百合花。 
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5、电子化学品需谨慎 

电子化学品在化工新材料中一直属于高科技含量、高技术壁垒的产品，上游来源于化工产品，下游多涉及电子计算
机等行业，受市场关注度比较高。电子化学品的国产化替代进程是趋势，但是远慢于资本市场对这些公司的期待，
尤其是电子特气和光刻胶等一些比较高端的产品。电子化学品一直是化工行业给予最高估值的新材料公司。公司未
来的发展也多以并购来实现壮大。真正具有技术壁垒的企业并不多。个人认为飞凯材料的液晶产品和光华科技的
PCB 产品确实是有很强的技术壁垒和客户壁垒，值得重点关注。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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