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关注农药，染料，萤石，聚酯等子行业，光气下游农药概览 
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核心观点： 

 目前行业观点 

（1）江苏省为我国重要的精细化工生产地区，江苏省化工企业环境安

全隐患排查专项行动预计将对染料、颜料、农药、食品添加剂等子行业供给

端造成一定的影响。（2）成长方面，关注未来发展前景广阔的新材料领域，

例如集成电路电子化学品、OLED 显示材料、尾气催化材料、锂电材料、

弹性体材料等。（3）关注趋势上行周期子行业，建议重点关注萤石，磷化工

等子行业。（4）本轮景气复苏周期行业盈利与资本开支向领先企业集中，行

业龙头有望“强者恒强”， 行业格局重塑，建议关注各子行业龙头。 

重点关注子行业：（1）农药：环保高压，农药行业供给持续偏紧；上市

公司受益环保整治，行业集中度提升；江苏拟开展安全隐患排查整治，关注

对农药供给影响；行业需求相对刚性，农产品价格处于底部。（2）染料：行

业高度集中，竞争格局有序；环保趋严，落后产能淘汰有序；需求旺季来临，

染料供需格局或将偏紧；下游纺服需求稳定，染料供需关系有望逐步改善。 

 重点子行业信息跟踪 

聚酯产业链：PTA，涤纶长丝价格持稳；农药产业链：吡虫啉市场疲软；

两碱产业链：纯碱价格平稳， PVC 价格上涨；磷化工产业链：磷矿石出货

稳定、价格略有调整，磷肥价格平稳；锂电材料：隔膜、正极材料价格平稳，

电解液价格下跌；维生素：VK3 价格上涨；有机硅：局部需求转淡，中长

期存在下跌可能；氟化工：萤石粉高位整理，下游氢氟酸逐渐回暖。（数据

来源：百川资讯、中纤网、WIND） 

 本周随笔：光气下游农药产品概览 

光气为一活泼性极强的化合物，由它可衍生出大量有机及精细化工原

料与中间体，主要应用于医药、农药、高分子材料、涂料等领域。光气参与

的酰氯化、氯化等反应，释放出二氧化碳，较氯化亚砜和三氯化磷、五氯化

磷、三氯氧磷反应释放二氧化硫或含磷废水绿色环保，且产品中不含硫、磷

残留杂质，产品品质高，能够满足产品高纯度的要求。因此，以光气为原料

生产农药、医药、染料等具有竞争优势。光气下游产品包括异氰酸酯类，碳

酸酯类，氯甲酸酯类，酰氯类以及二苯甲酮类，主要应用领域包括农药、医

药、染料、聚氨酯以及工程塑料等。光气下游农化产品品类丰富，杀虫剂方

面有吡蚜酮，茚虫威，吡虫啉，杀虫隆，噁虫酮等；杀菌剂方面有嘧菌酯，

咪鲜胺，氟菌唑等；除草剂方面有胺唑草酮，砜嘧磺隆，丙苯磺隆，噁草酮

等。 

 数据跟踪 

行业估值：基础化工 PE 水平低于 2012 年 1 月以来的均值。 

 风险提示 

1、宏观层面：宏观经济下行，致使相关化工品的需求萎缩的风险； 

2、行业层面：大宗原材料价格剧烈波动；行业政策波动风险。 

3、公司层面：公司盈利不及预期；重大安全、环保事故；新项目进展

不及预期。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 

最新 最近 

评级 

合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 
（元/

股） 
2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

万华化学 600309.SH CNY 45.23 2019/4/30 买入 59.10 3.94 4.93 11.5 9.2 7.9 6.2 23.7 25.2 

金禾实业 002597.SZ CNY 19.11 2019/4/30 买入 23.05 1.65 2.02 11.6 9.5 7.2 5.6 19.8 20.4 

三友化工 600409.SH CNY 6.60 2019/4/29 买入 8.21 0.68 0.81 9.6 8.2 5.1 4.1 11.3 11.8 

桐昆股份 601233.SH CNY 16.39 2019/4/28 买入 18.72 1.44 1.89 11.4 8.7 7.3 6.3 14.8 16.5 

鲁西化工 000830.SZ CNY 14.25 2019/4/24 买入 20.77 1.61 1.92 8.8 7.4 11.8 9.7 18.0 17.7 

国恩股份 002768.SZ CNY 27.78 2019/4/24 买入 31.93 1.52 1.82 18.3 15.3 12.4 10.6 16.9 16.9 

道恩股份 002838.SZ CNY 18.99 2019/4/24 买入 23.76 0.82 1.16 23.2 16.4 15.7 12.0 17.9 20.2 

万润股份 002643.SZ CNY 10.95 2019/4/22 买入 15.00 0.60 0.69 18.4 15.8 14.0 11.7 11.0 11.3 

广信股份 603599.SH CNY 16.86 2019/4/21 买入 21.59 1.27 1.62 13.3 10.4 8.3 5.9 11.2 12.6 

金石资源 603505.SH CNY 20.05 2019/4/29 买入 24.00 1.20 1.52 16.8 13.3 10.0 7.9 25.6 24.4 

醋化股份 603968.SH CNY 17.00 2019/4/19 买入 22.50 1.32 1.47 12.8 11.6 7.6 6.6 16.2 15.2 

百合花 603823.SH CNY 21.25 2019/4/15 增持 27.85 1.11 1.40 19.1 15.1 11.7 9.0 15.0 15.9 

中泰化学 002092.SZ CNY 8.90 2019/3/27 增持 10.50 1.14 1.29 7.8 6.9 7.0 6.3 11.5 11.5 

广汇能源 600256.SH CNY 4.05 2019/3/24 买入 4.95 0.33 0.47 12.3 8.6 6.4 4.6 13.0 15.7 

坤彩科技 603826.SH CNY 16.35 2019/2/26 增持 18.20 0.56 0.79 29.0 20.7 22.3 16.1 16.9 19.2 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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行业观点 

行业整体观点： 

（1）根据盐城市政府网站，4 月 5 日，盐城市市委常委会议决定，彻底关停

涉事响水化工园区。江苏省为我国主要的精细化工生产地区，本次专项排查行动，

预计将对染料、颜料、农药、食品添加剂等子行业供给端造成一定的影响。 

（2）截至本周末（4 月 30 日），基础化工 PE（TTM）为 20.38 倍，较前一周

上下降 2.50%。目前，基础化工 PE 水平低于 2012 年 1 月以来的均值。当前时点

化工品价格企稳反弹，化工板块估值逐步修复但仍处低位，建议关注业绩稳健扎

实，产业链一体化配套完善，当前估值水平仍处相对低位的子行业龙头。 

（3）未来发展前景广阔的新材料领域。建议关注受益于柔性显示技术变革的

OLED 材料、受益于国六标准推广的尾气催化材料、受益于下游产业逐渐转移至我

国而带来的相关上游材料发展机会、以及打破国外垄断的新材料领域的进口替代机

会，例如集成电路电子化学品、OLED 显示材料、尾气催化材料、锂电材料、弹性

体材料等，建议关注质地优异、具备业绩和估值优势成长标的：万润股份、国瓷材

料、道恩股份等。 

（4）关注趋势上行周期子行业，建议重点关注萤石，磷化工等子行业；以及

需求端相对稳定，集中度逐步提升的农药行业，建议关注一体化光气化农药龙头广

信股份等。 

（5）本轮景气复苏周期行业盈利与资本开支向领先企业集中，行业龙头有望

“强者恒强”， 行业格局重塑，建议关注各子行业白马龙头。 

本周随笔：光气下游部分农药产品 

光气为一活泼性极强的化合物，由它可衍生出大量有机及精细化工原料与中间

体，主要应用于医药、农药、高分子材料、涂料等领域。光气和某些醇或酚羟基进

行酯化反应，可合成氯代甲酸酯及碳酸酯系列产品；光气和熔融态羧酸反应可合成

酰氯系列产品；光气和胺进行 N 酰化反应，可合成脲衍生物和氨基甲酰氯、异氰酸

酯等；光气与氨基羧酸、酰肼等反应可合成杂环系列产品；光气与某些醇发生氯化

反应、酰胺发生脱水反应得到氯化物、腈等。光气参与的酰氯化、氯化等反应，释

放出二氧化碳，较氯化亚砜和三氯化磷、五氯化磷、三氯氧磷反应释放二氧化硫或

含磷废水绿色环保，且产品中不含硫、磷残留杂质，产品品质高，能够满足产品高

纯度的要求。因此，以光气为原料生产农药、医药、染料等具有竞争优势。在有机

合成中具有重要用途。在我国，光气生产企业需要经省级禁止化学武器公约小组办

公室考核、评审，条件合格后，由工业和信息化部颁发《监控化学品特别生产许可

证》，根据广信股份招股说明书，2014 年我国光气生产企业共有 38 家，生产企业

数量有限。 

光气下游衍生品种类丰富。光气下游产品包括异氰酸酯类，碳酸酯类，氯甲酸

酯类，酰氯类以及二苯甲酮类，主要应用领域包括农药、医药、染料、聚氨酯以及

工程塑料等。光气下游农化产品品类丰富，杀虫剂方面有吡蚜酮，茚虫威，吡虫

啉，杀虫隆，噁虫酮等；杀菌剂方面有嘧菌酯，咪鲜胺，氟菌唑等；除草剂方面有

胺唑草酮，砜嘧磺隆，丙苯磺隆，噁草酮等。 

 

部分重点产品介绍： 

新烟碱类杀虫剂-吡虫啉、噻虫嗪、吡蚜酮等。新烟碱类杀虫剂已经成为世界
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 杀虫剂中销售份额最大的一类，吡虫啉是其中的销量冠军。2-氯-5-氯甲基吡啶是合

成烟碱类杀虫剂吡虫啉、吡虫清及啶虫脒等的重要中间体，其生产环合工序用三氯

氧磷关环，每生产 1 吨吡啶产生 10 吨含磷废水，污染严重。以光气代替三氯氧磷

合环，彻底解决了废水多、三废处理难的问题，目前已实现工业化应用。 

表1：国内吡虫啉主要产能情况 

厂家 装置产能（千吨） 

青岛海利尔 4000 

江苏扬农 4000 

江苏克胜 1000 

江苏常隆 2000 

中农联合 4000 

长青农化 2000 

河北野田 4000 

江苏华盛化工 2000 

安徽华星 1000 

其他 4200 

合计 28200 
 

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

表2：国内噻虫嗪主要产能情况 

厂家 产能（千吨） 地址 

辉丰股份 3000 江苏 

犇星化工 3000 湖北 

河北德瑞 3000 河北 

金囤农化 2000 江苏 

山东科信 2000 山东 

苏滨生物 2000 江苏 

江苏绿叶 1000 江苏 

中农联合 800 山东 

河北昊阳 500 河北 

合计 17300  
 

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

表3：吡蚜酮国内产能情况 
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 厂家 产能（千吨） 地址 

江苏健谷 2000 江苏 

南通施壮 2000 江苏 

江苏安邦 2000 江苏 

江苏克胜 1500 江苏 

中成化工 1000 江苏 

广东立威 800 广东 

威远生化 800 河北 

合计 10100  
 

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

杀菌剂嘧菌酯，噁唑菌酮以及吡唑醚菌酯。嘧菌酯由先正达开发，是线粒体呼吸抑

制剂，对白粉病、锈病、颖枯病、网斑病、霜霉病、稻瘟病等均有良好的活性，是

全球销量最大的杀菌剂，2012年，嘧菌酯的销售额超过12亿美元，并且每年的销

售额以20%的速度递增。嘧菌酯专利2010年到期。嘧菌酯中间体水杨腈由酰胺光气

脱水生产制得。吡唑醚菌酯是德国巴斯夫公司发现的绿色高效杀菌剂，它不仅对谷

物、柑橘、棉花、葡萄、香蕉、花生、大豆、甜菜、蔬菜、向日葵和草坪的多种病

原菌具有广谱高效杀灭作用，还可提高作物中叶绿素含量，增强光合作用，起到独

特的植物健康作用。噁唑菌酮是杜邦的专利药产品，2009年专利到期，国内目前生

产厂家较少。 

表4：国内嘧菌酯产能 

厂家 产能（千吨） 地址 

江西友联 1000 江西 

苏利股份 3000 江苏 

泰禾集团 2000 上海 

连云港立本 2000 江苏 

杭州庆丰 1200 浙江 

威远生化 500 河北 

京博农化 500 山东 

江苏绿叶 300 江苏 

杭州宇龙 300 浙江 

合计 10800  
 

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

表5：吡唑醚菌酯国内主要产能 
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 公司名称 产能（千吨） 

山东康乔生物科技有限公司 1000 

青岛海利尔药业集团股份有限公司 1000 

江苏扬农化工 1000 

江西金元莱高新材料有限公司 1000 

新沂市永诚化工有限公司 150 

永农生物科学有限公司 150 

武穴市旭日化工 600 

河北成悦化工有限公司 600 

石家庄市深泰化工有限公司 450 
 

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

重点关注子行业及行业信息跟踪 

重点跟踪子行业方面行业动态 

聚酯产业链：PTA，涤纶长丝价格持稳 

本周国内五一假期，假期期间国际原油价格大幅下跌，带动外盘 PX 价格下跌。

周初，受装置检修支撑，PTA 期货价格持稳，现货价格维持稳定，下游纺企仍保持

按需采购为主。 

根据百川资讯信息，4 月 30 日，涤纶长丝市场报价持稳，POY150D 报价 8600

元/吨左右，FDY150D 报价 8950 元/吨左右，DTY150D 报价 10050 元/吨左右。五

一假期期间，下游厂商降价促销，产销有所回升。4 月 PTA 市场围绕检修情况波动，

市场受消息面影响较为明显，进入 5 月后 PTA 市场装置波动相对有限，根据百川资

讯，目前检修计划推迟而具体时间待定的为恒力石化 220 万吨以及福化 450 万吨装

置，推迟投产的四川晟达可能将于 4 月底到 5 月初投产。 

农药产业链：吡虫啉市场疲软 

草甘膦：据百川资讯，本周 95%原粉供应商主流报价至 2.55-2.8 万元/吨，主流

成交至 2.35-2.4 元/吨。草甘膦需求季节性走弱，越南宣布 3 月 27 日起禁止所有草

甘膦除草剂的进口（2018 年中国出口越南草甘膦折百量为 2.4 万吨）；受响水安全

事故影响，各地企业开展安全生产检查，但目前草甘膦企业开工高位，供应充足，短

期草甘膦价格有下滑空间。 

草铵膦：据百川资讯，本周草铵膦价格稳定。主流草铵膦生产商报价至 14-15 万

元/吨，实际成交至 13.8-14 万元/吨。供应端看，市场反馈开工情况良好， 2018~2019

年草铵膦行业产能持续扩张；需求端看草铵膦需求增速低于市场预期；工艺发展趋

势看，草铵膦技术方面仍有较大提升空间，生产成本下降空间较大；此外，替代品草

甘膦、百草枯市场疲软，对草铵膦价格形成压制。短期看，草铵膦采购逐步进入淡

季，价格仍有下滑可能。 

菊酯：盐城响水园区彻底关停，菊酯供应收缩。受“321” 事故影响，江苏盐城

决定彻底关停响水化工园区。园区内江苏联化拥有联苯菊酯 1500 吨、邻氯苯甲腈

10000 吨，目前已经停产；同时江苏在全省范围内开展安全检查，菊酯厂商开工预

计受到影响。据百川资讯，江苏扬农化工功夫菊酯原药装置维持开工，主供外贸订

单，企业报价 32.0 万元/吨。原药主供老客户，市场行情淡稳观望；江苏扬农化工联
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 苯菊酯原药装置维持开工，企业年产能 1000 吨，98%原药报价 38.0 万元/吨，实单

实谈。原药主供出口，下游需求跟进平缓，交投情况淡稳。 

吡虫啉：吡虫啉主流报价 15.5-16 万元/吨，主流成交价格 15.5 万元/吨；中间

体 2-氯-5-氯甲基吡啶市场价格稳定，华东地区主流发到价至 13.5 万元/吨。从销售

市场看，吡虫啉市场询单清淡，企业库存高企，夏季为采购市场淡季；供给端看，部

分中间体 2-氯-5-氯甲基吡啶生产商受到“响水 3.21”事故影响停车检修，后期价格

有望企稳。 

两碱：纯碱价格平稳，PVC 价格上涨 

纯碱方面，百川资讯的数据显示，本周轻质纯碱价格维持 1900 元/吨，重质纯

碱价格维持 1950 元/吨，本周红四方装置复工、湖北双环减供导致不同区域供应增

减不一，其中各个厂家因前期订单充足，本周发量较足，库存偏紧；下游用户需求

方面稳定，签单量因临近月末而采购执行力放缓；受供应端生产波动影响，加上下

游用户需求支撑，市场参与者积极加入走货行列，整体市场货源方面表现宽松，轻

质纯碱市场价格稳中偏弱，重质纯碱价格稳中坚挺，市场呈趋稳整理运行走势。 

PVC 方面，百川资讯的数据显示，本周电石法 PVC 价格上涨 42 元/吨至 6950

元/吨，乙烯法 PVC 价格上涨 55 元/吨至 7125 元/吨，本周在供应趋紧、盘面价格

上涨的影响下，国内 PVC 市场现货价格涨幅达到 100-150 元/吨。本周内蒙古安全

事故恰逢督察组进驻阶段，爆炸事故多将会促进并加强内蒙古及周边地区的化工厂

安全生产整治，加之 5-6 月份 PVC 装置检修高峰期，5 月份 PVC 产出量有减少预

期。反观需求，本周 PVC 终端用量维持稳定运行，需求面刚需采购为主。 

磷化工：磷矿石出货稳定、价格略有调整，磷肥价格平稳 

磷矿石方面，百川资讯的数据显示，磷矿石市场当前多执行不定价销售，企业

发运为主。贵州地区新老订单混合执行，新单价格暂不确定，企业执行不定价销

售；四川地区磷矿石企业主要以省内和湖北订单为主，目前 25%磷矿石马边县城交

货价格在 220 元/吨，成交价格和一季度相比下调 10-15 元/吨不等；湖北地区近期

企业多不报价，但市场 28%品位磷矿石船板交货价格已经在 450 元/吨左右，部分

磷肥企业采购省外 27%品位磷矿石到码头价格在 400 元/吨；云南省内自用为主，

25%黄磷矿省内货场交货价格在 220 元/吨。 

磷酸一铵方面，百川资讯的数据显示，湖北 55%粉主流出厂价上涨 25 元/吨至

2050 元/吨，贵州 55%粉主流出厂价 2100 元/吨，云南 55%粉主流出厂价下跌 200

元/吨至 1900 元/吨，安徽 55%粉出厂价 2300 元/吨，价格与上周持平。本周全国

磷酸一铵开工率 51.40%，与上周相比开工小幅下调，全国日产量下滑至 3.1 万吨

左右，后市重点关注环保及安全生产检查对开工的影响。需求方面：复合肥市场行

情维稳，因距离高氮用肥仍有 2 个月时间，加上原料价格近期波动较大，夏肥政策

和价格仍在理性整理中，预计短期内市场稳定为主。 

磷酸二铵方面，百川资讯的数据显示，湖北 64%DAP 市场价 2625 元/吨，云

南 64%DAP 市场价 2650 元/吨，贵州 64%DAP 市场价 2700 元/吨，价格与上周

持平。本周二铵理论开工率为 62.34%，开工率和上周保持一致。广东湛化二铵装

置仍在检修当中，月底开工。云天化二铵装置计划 4 月底至 6 月初装置轮流检修，

预计检修 65%左右的产能。 

锂电材料：隔膜、正极材料价格平稳，电解液价格下跌 
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 百川资讯的数据显示，电解液：本周国内磷酸铁锂电解液价格小幅下行，价格

方面下行至 40000 元/吨，上游原料溶剂及六氟磷酸锂市场维持稳定，电解液龙头

企业订单情况较好，部分厂家表示下游需求较为疲软，订单不多，企业回款压力较

大，报价有小幅回落。六氟磷酸锂：本周六氟磷酸锂价格维稳运行，价格方面稳至

95000-150000 元/吨，均价稳至 122500 元/吨，上游原料氢氟酸市场近期维稳运

行。 

隔膜：据百川资讯，目前湿法隔膜主流价格在 1.8-2.4 元/平方米，干法隔膜主

流价格在 1.0-1.4 元/平方米。 

正极材料：据百川资讯，三元材料 523 市场报价 14.7 万元/吨，较上周市场价

格持平；钴酸锂市场报价 24 万元/吨左右，较上周价格上调 0.2 万元/吨；磷酸铁锂

市场平均报价 5.1 万元/吨左右，较上周市场价格持平；锰酸锂价格平稳，普通锰酸

锂报价在 3.4-4.2 万元/吨，高端报价在 4.9-5.9 万元/吨。 

负极材料：据百川资讯，负极材料市场总体稳定，高端负极主流价格在 6.5-9

万元/吨左右，中端负极主流价格在 4-6 万元/吨，低端负极主流价格在 2-3.5 万元/

吨。 

维生素：VK3 价格上涨 

WIND 资讯的数据显示，本周 VK3 价格上涨 2.5 元/公斤至 100 元/公斤。 

有机硅：市场气氛转淡，中长期存下跌可能。 

据卓创资讯，截至 4 月末，有机硅 DMC 市场主流成交 20000-21500 元/吨附

近，生胶主流商谈 22000-23000 元/吨附近。卓创资讯分析，近期国内有机硅市场

终端需求有所转淡，单体厂家新单接单较前期下滑，局部偏高企业成交价格出现回

落。后续来看，下游目前观望情绪较重，预计备货力度将出现下降。单体厂短期内

开工偏高的局面仍将延续，随着供应及需求端变化的不同步性，预计生产企业库存

将逐步增加，中长线价格有下跌可能。 

氟化工：萤石粉高位坚挺，下游氢氟酸逐渐回暖。 

萤石：受银漫矿难和响水爆炸事故影响，萤石企业安全检查愈显严格，据悉，

安徽、江西及河南信阳等多地厂家近期面临停机整改。而内蒙地区选厂复工情况欠

佳，选矿厂开工不足。预计短期内萤石粉市场供应量难有大幅提升可能。下游无水

氢氟酸市场逐步回暖，场内库存基本消化完毕，据百川资讯，近期厂家报价普遍提

涨 300-500 元/吨不等，目前新单主流散水送到价 9500-10000 元/吨不等。截止目

前国内萤石湿粉 97%主流成交价格在 2600-3000 元/吨附近维稳。 

制冷剂：据百川资讯，本周国内 R22 生产企业报盘均价 18325 元/吨，R134a

生产企业报盘均价 30000 元/吨。近期氢氟酸价格上涨影响，R22 个别品牌价格出

现 500 元/吨的上调，但市场成交稀少，主要是出前期订单，部分新单价格仍执行

原价；成本面上涨对 R134a 影响较为微弱，市场近整体仍延续供需两淡局面，市

场整体心态偏空。 

重点关注子行业梳理 

 

集成电路电子化学品：半导体是信息产业的“粮食”，战略意义重大，其中集成
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 电路是半导体产业最大的组成部分。目前我国集成电路自给率仍较低，很大比例的

需求仍要依靠进口满足，本世纪初开始，封测等代工环节已悄然转向国内。集成电

路产业主要包括三个环节：IC 的设计、晶圆制造以及封装测试等环节，所需投资额

较大。半导体材料电子化学品主要应用在集成电路的制造和封装测试等领域。 

集成电路生产需要用到包括硅基材、CMP 抛光材料、高纯试剂（用于显影、清

洗、剥离、刻蚀）、特种气体、光刻胶、掩膜版、封装材料等多种化学品。根据中国

产业信息网，电子化学品占整个集成电路制造成本的比重约为 20%。 

 

OLED 产业链：（1）柔性显示技术变革，OLED 屏幕的优异性能表现正好满足

了消费者对性能、审美和差异化的需求，伴随国内外主流手机厂商均逐步采用 OLED 

屏幕，OLED 渗透率稳步提升；（2）OLED 具有全固态、主动发光、高对比度、超

薄、无视角限制、响应速度快、低电压直流驱动、工作温度范围宽、易于实现柔性显

示和 3D 显示等诸多优点，有望成为 21 世纪主流显示技术；（3）智能手机创新趋势

为柔性 OLED 产业链带来需求增长及投资机会，建议关注 OLED 发光材料相关标

的。 

相关上市公司：万润股份、强力新材等。 

 

染料行业：（1）染料行业高度集中，竞争格局有序；（2）环保趋严，落后产能

淘汰有序；（3）需求旺季来临，染料供需格局或将偏紧；（4）下游纺服需求稳定，

染料供需关系有望逐步改善。 

相关上市公司：浙江龙盛等。 

 

农药行业：（1）环保高压，农药行业供给持续偏紧；（2）上市公司受益环保整

治，行业集中度持续提升；（3）江苏拟开展安全隐患排查整治，关注对农药供给影

响；（4）行业需求相对刚性，农产品价格处于底部。 

相关上市公司：广信股份、利尔化学等。 

数据跟踪 

行业走势：落后大盘 

本周（4 月 29 日-4 月 30 日），基础化工板块下跌 1.76%，落后大盘 1.70 个百

分点；化工子行业跌多涨少，表现较好的有涤纶、维纶和日用化学产品等板块，表现

较差的有磷肥、复合肥和炭黑等板块。 
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 图 1：子行业一周涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

行业估值：低于历史均值 

截至本周末（4 月 30 日），基础化工 PE（TTM）为 20.38 倍，较前一周上下降

2.50%。目前，基础化工 PE 水平低于 2012 年 1 月以来的均值。 

 

图 2：基础化工 PE 走势（TTM）  图 3：全部 A 股与基础化工 PE 走势（TTM） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

1、宏观经济层面风险： 

化工品对应的终端下游为房地产、汽车、家电、纺织服装等受宏观经济波动影

响较大的行业，若宏观经济发生下行风险，则化工品的需求亦有萎缩的风险。 

原油为化工品最重要的原材料之一，其价格波动会影响部分化工品的盈利水平。

若国际经济政治环境发生较大变化，原油价格剧烈波动，化工品价格与盈利水平亦

有相应波动的风险。 

 2、行业层面风险： 
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 若行业新增产能投放超预期，则对应化工品价格和盈利水平有下行风险；煤炭

等大宗原材料价格剧烈波动；环保持续放松，行业格局发生变化；行业政策波动风

险。 

 3、公司层面风险： 

公司盈利不及预期；重大安全、环保事故；新项目进展不及预期。 
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附录：数据概览 

(一)板块数据 

板块涨跌幅 

图 4：子行业一个月涨跌幅（%） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

图 5：子行业三个月涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

子行业估值 

图 6：子行业动态 PE（TTM）相对历史均值溢价 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 (二)宏观数据 

图 7：相关价格指数（当月同比，%）  图 8：规模以上工业增加值增速（累计同比，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

(三)下游数据 

图 9：房地产新开工、竣工、销售累计同比（%）  图 10：国内汽车产量累计同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

图 11：国内主要家电产量累计同比（%）  

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  
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 (四)价格及价差波幅较大化工品 

价格涨幅超过 5%的产品：本周液氯、氯氰菊酯、煤焦油（太钢焦化）价格涨幅较大，其中液氯价格涨幅达

157.89%。 

图 12：液氯（元/吨）  图 13：氯氰菊酯（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 

 

图 14：煤焦油（太钢焦化）（元/吨） 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 

 

 

价格跌幅超过 5%的产品：本周磷矿石、醋酸、对二甲苯（PX）价格跌幅较大，磷矿石价格下跌 7.89%。 

图 15：磷矿石（元/吨）  图 16：醋酸（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 
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图 17：对二甲苯（PX）（元/吨）  图 18：双氧水（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 

 

 

价差涨幅超过 5%的产品：本周三聚黄磷、电石法 PVC、PTA 价差涨幅较大，其中三聚黄磷价差涨幅达 94.94%。 

图 19：黄磷价差走势（元/吨，黄磷价格对应左轴，价

差对应右轴） 

 图 20：电石法 PVC 价差走势（元/吨，电石法 PVC

价格对应左轴，价差对应右轴） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 

 

图 21：PTA 价差走势（元/吨，PTA 价格对应左轴，

价差对应右轴） 

 图 22：己二酸（AA）价差走势（元/吨，己二酸（AA）

价格对应左轴，价差对应右轴） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 
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 图 23：DMF 价差走势（元/吨，DMF 价格对应左轴，

价差对应右轴） 

 图 24：电石法 BDO 价差走势（元/吨，电石法 BDO

价格对应左轴，价差对应右轴） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 

 

 

价差跌幅超过 5%的产品：本周醋酸、环氧丙烷（PO）价差跌幅较大，其中醋酸价差环比下跌 11.37%。 

图 25：醋酸价差走势（元/吨，醋酸价格对应左轴，价

差对应右轴） 

 图 26：环氧丙烷（PO）价差走势（元/吨，环氧丙烷

（PO）价格对应左轴，价差对应右轴） 

 

 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  

 

图 27：甲醇价差走势（元/吨，甲醇价格对应左轴，价差对应右轴） 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 
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