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相关报告  

1 《化工：基础化工行业 2019 年 3 月行业跟踪：

响水爆炸引发蝴蝶效应，化工行业或迎来新一轮

供给侧改革》 2019-04-09 

2 《化工：化工行业事件点评：天嘉宜爆炸对染

料市场影响分析》 2019-03-22 

3 《化工：基础化工行业 2019 年 2 月行业跟踪：

关注节后钛白粉涨价》 2019-03-08  

重点股票  
2018A  2019E  2020E  

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

利民股份 0.73 18.75 1.15 11.90 1.55 8.83 推荐  

湖南海利 0.14 47.79 0.47 14.23 0.56 11.95 推荐  

金禾实业 1.84 9.39 2.09 8.26 2.26 7.64 推荐  

再升科技 0.29 31.83 0.39 23.67 0.51 18.10 推荐  

龙蟒佰利 1.12 13.44 1.48 10.17 1.85 8.14 推荐  

扬农化工 2.89 17.99 3.47 14.99 4.03 12.9 推荐 

新和成  1.43 12.34 1.23 14.34 1.56 11.31 谨慎推荐  

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 4 月份基础化工行业市场表现。 4月份中信基础化工指数下跌 8.11%，

在中信 29 个一级行业里涨幅排名第 14，跑输上证综指 1.80 个百分点。

从估值水平上看中信基础化工板块 PE（TTM，中值）为 30.56 倍，位

于历史估值最低的 41.53%的分位；市净率（中值）为 2.39 倍，位于

历史估值最低的 29.01%的分位。  

 基础化工板块年报及一季报分析。中信基础化工行业 2018 年前全年

实现营业收入 13035.96 亿元，创 2010 年以来的新高，同比增长 5.74%，

增速较去年下滑 38.55 个百分点。净利润也是相似的情况，2018 年前

全年实现归母净利润 887.21 亿元，同比增长 31.59%，增速较去年下

滑 159.75 个百分点。行业营收及归母净利润创 2010 年以来的历史新

高，主要因为供给侧改革以及环保影响，化工品价格上涨所致，但随

着环保端边际效应减弱以及需求端承压，部分化工品价格高点回落。 

从单季度看，2018 年行业业绩呈前高后低情况，营业收入方面，2018Q4

单季度实现营收 3273.30亿元，同比增速由正转负，下滑 3.70%；2019Q1

营收 3085.77 亿元，同比上涨 6.79%。利润方面，2018Q4 单季度实现

归母净利润 88.75 亿元，同比下滑 35.80%，2019Q2 归母净利润 224.64

亿元，同比下滑 19.48%，行业景气度持续下滑。 

 基础化工板块及个股推荐。维持行业“领先大市”评级。建议关注污

染较重的农药、甜味剂、维生素等精细化工品以及具有园区一体化或

产业链一体化优势的优质龙头企业，个股方面建议关注扬农化工、利

民股份、湖南海利、金禾实业、新和成，以及钛白粉龙头龙蟒佰利、

煤化工双雄华鲁恒升、鲁西化工。 

 风险提示：经济增速放缓至下游需求不及预期；中美贸易摩擦加剧造

成下游需求增速放缓；环保、安监政策不及预期。 
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1 2019 年 4 月基础化工板块行情 

1.1 板块行情回顾 

基础化工行业指数 4 月份跑输大盘 1.80 个百分点。4 月份中信基础化工指数下跌

8.11%，跑输上证综指 1.80 个百分点，跑输沪深 300 指数 3.26 个百分点；过去一年，中

信基础化工指数累计下跌 8.11%，跑输上证综指指数 7.98 个百分点，跑输沪深 300 指数

12.27 个百分点。 

图 1：过去 1 年行业指数跑输大盘 7.98 个百分点  图 2： 4 月行业指数跑输大盘 1.80 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 4

月份下跌 2.39%，在中信一级行业里涨幅排名第 14。中信 29 个一级行业中，涨幅靠前的

行业有：食品饮料（6.14%）、农林牧渔（6.07%）、煤炭（4.58%）；涨幅靠后的行业有计

算机（-7.58%）、国防军工（-7.51%）、综合（-6.47%）。 

图 3： 4 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、锦纶、磷化工在三级子行业中领涨。在中信基础化工 25 个三级子板块

中，6 个板块上涨，涨幅居前的细分板块分别为：印染化学品（7.36%）、锦纶（5.08%）、

磷化工（4.53%）；涨幅居后的细分板块为：复合肥（-13.54%）、粘胶（-13.21%）、树脂

（-9.06%）。 

图 4： 4 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 

科隆股份、凯龙股份、诺普信个股领涨。4 月份中信基础化工 295 只股票中，89 只

股票上涨，204 只股票下跌，领涨的个股包括科隆股份、凯龙股份、诺普信，领跌个股

包括恒天海龙、ST 南风、碳元科技。 

表 1： 4 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/% 

300405.SZ 科隆股份 56.00 000677.SZ 恒天海龙 -22.39 

002783.SZ 凯龙股份 52.05 000737.SZ ST 南风  -22.05 

002215.SZ 诺普信 35.64  603133.SH 碳元科技 -21.95 

300325.SZ 德威新材 35.12  002470.SZ 金正大  -21.83 

002054.SZ 德美化工 32.21 300758.SZ 七彩化学 -21.18 

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 4 月 30 日，全部 A 股的 PE（TTM，中值）为 28.98 倍，环

比 3 月份下降 9.11%，中信基础化工板块 PE（TTM，中值）为 30.56 倍，环比 3 月份下

降 2.09%，处于历史估值最低的 41.53%的分位。 

从市净率来看，截止到 4 月 30 日，全部 A 股的市净率（中值）为 2.46 倍，环比 3

月份下降 6.69%，中信基础化工板块市净率（中值）为 2.39 倍，环比 3 月份下降 8.52%，

位于历史估值最低的 29.01%的分位。 
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图 5：基础化工板块历史市盈率情况  图 6：基础化工板块历史市净率情况 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2 行业重要新闻及公司公告 

 江苏化工“风暴”正式来袭，2020 年底前不达标企业将关停与搬迁。4 月 27

日，江苏省委办公厅正式下发《江苏省化工产业安全环保整治提升方案》，提出

“依法依规推进整治提升”、“压减沿江地区化工生产企业数量”、“压减环境敏

感区域化工生产企业数量”等严厉举措。其中，在沿江地区压减化工生产企业

数量方面，要求长江干支流两侧 1 公里范围内且在化工园区外的化工生产企业

原则上 2020 年底前全部退出或搬迁。同时，严禁在长江干支流 1 公里范围内新

建、扩建化工园区和化工项目。另外要求太湖一级保护区内、京杭大运河（南

水北调东线）通榆河清水通道沿岸两侧 1 公里范围内的企业，以及位于生态保

护红线区域、自然保护区、饮用水水源保护区等环境敏感区域内的企业，2020

年底前基本关闭或搬迁。 

 山东重拳出击，拟关停逾 200 家化工企业。近日，山东这个传统的化工大省也

掀起了一轮化工整治行动。包括济南、淄博、威海、泰安、枣庄等地陆续公示

了拟关停化工企业名单，合计数量已经超过 200 家。 

 河南停批新增化工园区，73 家城区化工企业要搬迁改造。河南省应急管理厅

29 日召开全省应急系统视频会议，对各类化工园区实行“四个一律”，部署近

期应急管理和安全生产工作：一律停批新增化工园区；化工园区以外一律不得

批准建设化工企业；现有 43 家化工园区在未进行安全容量评估、未建立专门安

全监管机构前，一律不得批准新建改建扩建化工项目；凡不具备安全条件的化

工项目，一律不得招商引资进入园区。现有 73 家位于城区的化工企业，6 月底

前必须全部拿出搬迁改造方案。 

 工信部：2019 年要推进危化品生产企业搬迁改造。据工信部网站消息，工业和

信息化部副部长王江平近日表示，2019 年将做好六方面工作，扎实推进危化品

生产企业搬迁改造。目前，搬迁改造工作取得初步成效，2018 年全面启动的目

标已实现。 
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 环境部专项整治长江“三磷”。为解决长江经济带部分河段水体总磷严重超标问

题，消除部分涉磷企业造成的突出水环境隐患，生态环境部近期印发《长江“三

磷”专项排查整治行动实施方案》，指导湖北、四川、贵州、云南、湖南、重庆、

江苏等 7 省(市)开展集中排查整治。明确长江“三磷”专项排查整治行动的三

项重点：磷矿、磷化工和磷石膏库。磷矿整治旨在实现外排矿井水达标排放，

矿区有效控制扬尘，矿山实施生态恢复措施。磷化工整治重点实现雨污分流、

初期雨水有效收集处理、污染防治设施建成并正常运行、外排废水达标排放。 

 2019 年煤制乙二醇将新增产能 264 万吨。截至 2019 年 3 月，中国已投产运行

和试车成功的煤(合成气)制乙二醇项目共 22 个，产能共计 448 万吨/年。数据显

示，2019 年中国将新投产十大煤制乙二醇项目，新增产能 264 万吨。到 2019

年底，煤制乙二醇总产能将达 712 万吨。 

 甲硫氨酸反倾销立案调查助推，蛋氨酸举步前进。商务部决定自 2019 年 4 月

10 日起对原产于新加坡、马来西亚和日本的进口甲硫氨酸进行反倾销立案调查。

甲硫氨酸调查确定的倾销调查期为 2018 年 1 月 1 日至 2018 年 12 月 31 日，产

业损害调查期为 2016 年 1 月 1 日至 2018 年 12 月 31 日。本次调查自 2019 年 4

月 10 日起开始，通常应在 2020 年 4 月 10 日前结束调查，特殊情况下可延长至

2020 年 10 月 10 日。 

 DSM 瑞士工厂停产，VA 市场货紧挺价。2019 年 4 月 10 日维生素 A 厂家全线

停报，厂家挺价心态明显，不愿低价出售维生素 A，市场看涨预期较强，购销

活跃，报价快速反弹。维生素 A 价格从 290 元/千克上涨至前期 365 元/千克，4

月 25 日，市场消息称 DSM 瑞士工厂停产，国内维生素 A 报价继续向上，报价

提至 370-400 元/千克。4 月底报价继续上提至 380-400 元/千克。 

3 重点产品价格跟踪 

4 月份泛酸钙、维生素 K3、维生素 A 领涨。在我们重点跟踪的 25 个基础化工子品

种中，12 个品种上涨，9 个品种下跌，4 月份涨幅靠前的的有：泛酸钙（76.19%）、维生

素 K3（21.21%）、维生素 A（20.97%），涨幅靠后的有促进剂 NS（-14.52%）、磷肥（-5.36%）、

氮肥（-2.93%）。 

表 2：主要化工品种价格跟踪 

分类  品种  单位  涨跌幅 

4 月 30 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  1900 0.00% 7.04% -3.80% 

重质纯碱（送到价） 元/吨  1950 0.00% 1.30% -3.70% 

PVC树脂（电石法华东） 元/吨  6950 2.31% 6.19% 1.65% 

钛白粉  金红石型 元/吨  16500 -0.30% -0.30% -5.71% 

农药  草甘膦 元/吨  24000 -2.04% -2.04% 0.00% 

甘氨酸 元/吨  12600 0.00% 5.00% 4.13% 
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黄磷  元/吨  16400 2.50% -1.20% 2.50% 

化肥  复合肥（山东 45%氯）  元/吨  2100 0.00% 5.00% -3.09% 

尿素（华鲁恒升） 元/吨  1990 -0.50% -2.93% 1.53% 

二铵（湖北宜化 64%褐）  元/吨  2650 0.00% -5.36% 0.00% 

钾肥（盐湖钾肥，60%粉） 元/吨  2350 0.00% 0.00% 2.17% 

轮胎  天胶（云南标一胶） 元/吨  10700 -2.73% -1.83% 1.90% 

顺丁橡胶 元/吨  11300 -1.31% 0.00% -10.32% 

炭黑（N220 山东）  元/吨  7000 0.00% -1.41% -7.28% 

促进剂 M 元/吨  17000 0.00% 13.33% -16.05% 

促进剂 CBS 元/吨  22000 0.00% -2.22% -25.42% 

促进剂 NS 元/吨  26500 -5.36% -14.52% -33.75% 

维生素  维生素 A 元/千克  375 2.74% 20.97% -63.41% 

维生素 B2 元/千克  130 0.00% 0.00% -48.00% 

泛酸钙（维生素 B5）  元/千克  370 15.63% 76.19% 393.33% 

维生素 B6 元/千克  170 0.00% 4.62% -57.50% 

维生素 C 元/千克  27.5 0.00% 0.00% -41.49% 

维生素 D3 元/千克  292.5 0.00% 2.63% -4.10% 

维生素 E 元/千克  42.5 1.19% 3.66% -40.56% 

维生素 K3 元/千克  100 2.56% 21.21% 0.00% 

资料来源：百川资讯，wind，财富证券 

4 基础化工行业年报及一季报分析 

中信基础化工行业 2018 年前全年实现营业收入 13035.96 亿元，创 2010 年以来的新

高，同比增长 5.74%，增速较去年下滑 38.55 个百分点。净利润也是相似的情况，2018

年前全年实现归母净利润 887.21 亿元，同比增长 31.59%，增速较去年下滑 159.75 个百

分点。行业营收及归母净利润创 2010 年以来的历史新高，主要因为供给侧改革以及环保

影响，化工品价格上涨所致，但随着环保端边际效应减弱以及需求端承压，部分化工品

价格高点回落。 

图 7：近年基础化工行业营收及增速  图 8：近年基础化工行业归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

从单季度看，2018 年行业业绩呈前高后低情况，营业收入方面，2018Q4 单季度实现
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营收 3273.30 亿元，同比增速由正转负，下滑 3.70%；2019Q1 营收 3085.77 亿元，同比

上涨 6.79%。利润方面，2018Q4 单季度实现归母净利润 88.75 亿元，同比下滑 35.80%，

2019Q2 归母净利润 224.64 亿元，同比下滑 19.48%，行业景气度持续下滑。 

图 9：单季度基础化工行业营收及增速  图 10：单季度基础化工行业归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

5 行业核心观点 

业绩方面，目前基础化工行业整体行业景气度处于下降通道中，但多数化工品价格

已不在历史高位，甚至有些已跌至历史较低水平。在目前时点看，尽管贸易战具有一定

不确定性，但国内经济随着减税降费等一系列政策刺激，需求有望迎来修复；供给端，

312 盐城爆炸事件成为导火索，随后江苏、山东、河南等地陆续出台化工园区等相关政

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收缩。行业估值方面，无

论从市盈率还是市净率的角度看，基础化工行业的估值都已经位于历史中位数以下。维

持行业“领先大市”评级。 

建议关注污染较重的农药、甜味剂、维生素等精细化工品以及具有园区一体化或产

业链一体化优势的优质龙头企业，个股方面建议关注扬农化工、利民股份、湖南海利、

金禾实业、新和成，以及钛白粉龙头龙蟒佰利、煤化工双雄华鲁恒升、鲁西化工。 

6 风险提示 

环保、安监政策不及预期； 

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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