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油价大幅上涨，聚酯产业链走高，EC、

萤石继续提价 
■安监整治力度升级，供给收缩超预期，重点关注一体化园区企业：根据

盐城市政府网，当地决定关闭响水化工园区并支持建设“无化区”，4 月

底《江苏省化工产业安全环保整治提升方案》正式出台，园区整治力度和

事故发酵大超预期。目前供给收缩的预期尚在发酵，我们仍然建议重点关

注一体化园区类公司。包括农药全板块（扬农化工、广信股份等）、染料

（浙江龙盛等）及弹性标的百傲化学，精细化工江苏产能占比高的非江苏

上市公司（利安隆、石大胜华、金禾实业），各子行业龙头企业、独立一

体化园区公司（万华化学、鲁西化工）等。 

我们持续重点关注供需格局好、景气可维持高位的品种，把握具备扩产放

量、ROE 向上逻辑的优质公司，包括工业杀菌剂龙头（百傲化学）、农药

（广信股份、利尔化学）、呈味核苷酸二钠 i+g 行业、抗老化助剂（利安

隆）、改性塑料（国恩股份）、电解液（石大胜华）等。 

■石化：OPEC+联合减产挺价，全年供需取决于非 OPEC 产量和全球经

济下行情况：OPEC 及俄罗斯等重要产油国同意从 1 月开始减产 120 万桶

/日，或超过全球消费量的 1％，委内瑞拉政治局势进一步提升减产完成

概率。减产协议带动油价向上，但需要警示加拿大重质油、巴西、中亚国

家的增产。推荐（中国石化、中油工程），以及加快聚酯产业链一体化建

设并进攻大炼化的（桐昆股份、恒力股份、荣盛石化、恒逸石化）。 

化工行业重点动态更新： 

■利好叠加，原油价格大幅上涨：中东紧张形势、美联储可能降息，费城

炼油厂火灾进一步推高油价，美国基准原油期货与布伦特原油期货差价缩

窄，本周 WTI 上涨 9.37%。美国原油净进口量减少近 300 万桶，原油产量

下降，美国原油库存下降。截止 6 月 14 日当周，美国原油库存量 4.82364

亿桶，比前一周下降 311 万桶；美国原油日均产量 1220 万桶，比前周日

均产量减少 10 万桶。美国石油钻井平台数量从 16 个月低点略有增加，但

是二叠纪地区石油钻井平台减少至 2018 年 3 月份以来最低，截止 6 月 21

日的一周，美国在线钻探油井数量 789 座，比前周增加 1 座；比去年同期

减少 73 座。伊朗在其领空击落一架美国无人机，加剧了美国和伊朗紧张

局势。美国费城一家历史悠久的大型炼油厂火灾引发美国汽油价格上涨，

推动原油期货市场价格上涨，报道说，该厂原油加工量每日 19 万桶，目

前尚不清楚这座美国东海岸规模最大的炼油厂是否会受到永久性损害。 

■PTA 价格走高，下游聚酯产销火爆：本周 PTA 现货市场价格不断拉高，

截止周四，PTA 价格在 5905 元/吨，较上周四上调 420 元/吨，涨幅 7.66%。

PTA 工厂联合减产，现货市场货源紧张，挺市意图明显；下游聚酯工厂进

一步去库存，产销偏好在 110%附近，对 PTA 刚需稳定，PTA 市价有所上
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涨。国际贸易方面出现缓和，带动 PTA 期货市场大幅上移，现货基差维

持强势下，价格不断攀升。 

■EC 价格稳步提升，供应仍存缺口：6 月 21 日，碳酸乙烯酯高位运行，

电池级企业执行报价在 27500 元/吨左右，较上周上涨 1000 元/吨。营口

恒洋新能源因货源紧张，供不应求于 21 日封盘，其碳酸乙烯酯订单已排

至月末。现阶段，国内碳酸乙烯酯产能仍存缺口，场内供需矛盾仍存，货

紧价扬，成交价格稳步提升，短期来看，碳酸乙烯酯供需矛盾暂难缓解，

价格或存继续上行的可能。 

■产品价格涨跌幅：本周价格涨幅前五分别为 WTI 原油、石脑油、PET

切片、涤纶短纤、PTA，跌幅前五分别为液氯、NYMEX 天然气、丁酮、

丁苯橡胶、丁腈橡胶。 

■风险提示：产品价格下跌的风险、环保政策低于预期的风险等。 
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1. 化工行业动态 

 

利好叠加，原油价格大幅上涨：中东紧张形势、美联储可能降息，费城炼油厂火灾进一步推

高油价，美国基准原油期货与布伦特原油期货差价缩窄，本周 WTI 上涨 9.37%。美国原油净

进口量减少近 300 万桶，原油产量下降，美国原油库存下降。截止 6 月 14 日当周，美国原

油库存量 4.82364 亿桶，比前一周下降 311 万桶；美国原油日均产量 1220 万桶，比前周日

均产量减少 10 万桶。美国石油钻井平台数量从 16 个月低点略有增加，但是二叠纪地区石油

钻井平台减少至 2018 年 3 月份以来最低，截止 6 月 21 日的一周，美国在线钻探油井数量

789 座，比前周增加 1 座；比去年同期减少 73 座。伊朗在其领空击落一架美国无人机，加

剧了美国和伊朗紧张局势。美国费城一家历史悠久的大型炼油厂火灾引发美国汽油价格上涨，

推动原油期货市场价格上涨，报道说，该厂原油加工量每日 19 万桶，目前尚不清楚这座美

国东海岸规模最大的炼油厂是否会受到永久性损害。（卓创资讯） 

 

PTA价格走高，下游聚酯产销火爆：本周 PTA 现货市场价格不断拉高，截止周四，PTA 价

格在 5905 元/吨，较上周四上调 420 元/吨，涨幅 7.66%。PTA 工厂联合减产，现货市场货

源紧张，挺市意图明显；下游聚酯工厂进一步去库存，产销偏好在 110%附近，对 PTA 刚需

稳定，PTA 市价有所上涨。国际贸易方面出现缓和，带动 PTA 期货市场大幅上移，现货基

差维持强势下，价格不断攀升。（隆众石化） 

 

乙二醇价格上涨：本周国内乙二醇市场震荡走强，截止到周末华东现货 4425 元/吨，相较上

周商谈价格上涨 120 元/吨左右。聚酯产销良好，库存维持低位，加之乙二醇处于低价区，

进入本周乙二醇小幅反弹。截止 6 月 20 日，下游聚酯企业开工在 89.45%左右，需求增加。

目前，贸易风险缓解，国际油价暴涨带动能化版块出现共振，加之本周华东主港的降库预期

下，市场商谈重心逐步走强。（百川资讯） 

 

EC 价格稳步提升，供应仍存缺口：6 月 21 日，碳酸乙烯酯高位运行，电池级企业执行报价

在 27500 元/吨左右，较上周上涨 1000 元/吨。营口恒洋新能源因货源紧张，供不应求于 21

日封盘，其碳酸乙烯酯订单已排至月末。现阶段，国内碳酸乙烯酯产能仍存缺口，场内供需

矛盾仍存，货紧价扬，成交价格稳步提升，短期来看，碳酸乙烯酯供需矛盾暂难缓解，价格

或存继续上行的可能。（百川资讯） 

 

萤石继续稳中推涨，供应紧张局面短时难以改善：本周萤石粉市场继续稳中推涨，国内 97%

湿粉主流送到价 3050-3200 元/吨之间，厂家报盘价格继续上调 50-200 元/吨不等。当前市

场货量紧俏，供应不足。多地表示当前萤石块开采受限，市场存量较少，选厂开工率难以释

放。河南信阳及安徽广德地区厂家自 4 月份以来处于全面停机整改状态，尚无复产计划，萤

石粉库存逐步消化。绿色矿山建设工作逐步推进，江西广西等地矿山开采受限，部分厂家后

期面临永久停产。（百川资讯） 

 

聚合 MDI 止跌，万华装臵例行检修：本周国内聚合 MDI 市场窄幅上调，华东万华 PM200

报盘 12000-12200 元/吨附近。万华烟台装臵 21 日开始检修，且本周工厂供量均有缩量，场

内现货资源偏紧，供方挺价心态坚挺，加上目前价格身处低位下，下游逢低积极询盘，市场

心态略有提振，经销商销售量渐进完成，市场报价小幅上扬。然淡季下游整体需求仍难有放

量，且下游原料库存富余，多按需小单采购为主。（百川资讯） 
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2. 化工行业周观点及重点关注上市公司 

 

1）安监整治力度升级，供给收缩超预期，重点关注一体化园区企业 

 

继 4 月初江苏省发布《化工行业整治提升方案》后，根据盐城市政府网，当地决定关闭响水

化工园区并支持建设“无化区”，园区整治力度和事故发酵大超预期。目前供给收缩的预期

尚在发酵，我们仍然建议继续加大化工板块配臵，并重点关注一体化园区类公司。 

-响水化工园区以精细化工，染料，农药和医药中间体产能为主，关闭利好农药全板块（扬农

化工、广信股份等）、染料（浙江龙盛等）及弹性标的百傲化学。 

-江苏安监力度提升，利好精细化工江苏产能占比高的非江苏上市公司，市场份额有望大幅提

升。建议关注利安隆、石大胜华、金禾实业。 

-与 17 年不同，本轮安监核查重点关注生产过程中的安全隐患，而后者并未在环保督察后解

决，其对供给影响有望有望复制 17 年年中的环保督察，从而形成化工板块性机会，继续建

议超配化工，关注各子行业龙头。 

-重点关注独立一体化园区公司，配套能力强的企业受供给波动影响较小将长期受益，同时自

有园区的价值有望重估，推荐万华化学、鲁西化工。 

 

我们持续重点关注供需格局好、景气可维持高位的品种，把握具备扩产放量、ROE 向上逻辑

的优质公司，包括工业杀菌剂龙头（百傲化学）、农药（广信股份、利尔化学）、呈味核苷酸

二钠 i+g 行业、合成樟脑（青松股份）、抗老化助剂（利安隆）、改性塑料（国恩股份）、电解

液（石大胜华）等。 

 
 

2）原油：OPEC+联合减产挺价，全年供需取决于非 OPEC 产量和全球经济下行情况 
 

OPEC 及俄罗斯等重要产油国同意从 1 月开始减产 120 万桶/日，或超过全球消费量的 1％，

委内瑞拉政治局势进一步提升减产完成概率。减产协议带动油价向上，但需要警示加拿大重

质油、巴西、中亚国家的增产。2 月份全球石油日产量 9970 万桶，比 1 月份减少 34 万桶，

但是比去年同期日均增加 150 万桶。同时贸易摩擦加速全球需求下滑，风险加大。 

推荐中国石化、中油工程。以及加快聚酯、PTA、PX 一体化并进攻大炼化的桐昆股份、恒

力股份、荣盛石化和恒逸石化。 

 

 

 

3. 化工品价格价差变动排行榜 

本周价格涨幅前五分别为 WTI 原油、石脑油、PET 切片、涤纶短纤、PTA，跌幅前五分别为

液氯、NYMEX天然气、丁酮、丁苯橡胶、丁腈橡胶。 

表 1：价格区间涨幅前 20 名化工品 

名称  一周变动 名称  一月变动 名称  一季变动 

WTI原油 9.4% 纯苯-液化气 488.9% 液氯（华东） 800.0% 

石脑油（新加坡） 8.7% 氧化锰矿 58.3% 纯苯-液化气 92.7% 

PET切片(华东） 8.3% 液氯（华东） 50.0% 盐酸（华东低端） 91.7% 

涤纶短纤 7.5% 环氧氯丙烷（华东） 29.8% 泛酸钙 87.8% 

PTA(华东） 6.3% 丁二烯（东南亚 Cfs） 14.7% 叶酸 64.0% 

液化气（长岭炼化） 5.6% VE(国产粉) 12.6% 氧化锰矿 58.3% 

涤纶 POY(华东） 5.2% VE(进口) 12.6% 烟酰胺 32.9% 

聚合 MDI（华东） 4.8% 醋酸（华东） 10.2% 环氧氯丙烷（华东） 32.1% 
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涤纶 FDY(华东） 4.4% 萤石 8.9% 烟酸 31.5% 

环氧氯丙烷（华东） 4.2% 纯苯（华东地区） 8.0% VE(国产粉) 30.5% 

纯苯（华东地区） 4.1% 原盐（山东海盐） 7.1% VE(进口) 30.5% 

丙烯（利津石化） 3.4% 丙烯（利津石化） 7.0% K3 24.2% 

DMF（华东） 3.4% EDC(Cfs 东南亚) 6.8% VA-国产 23.6% 

丙酮（华东） 3.3% 四氯化钛（山东） 6.7% VA-进口 23.6% 

乙二醇 3.2% 尿素(波罗的海(小粒散装)) 6.5% 间苯二酚 21.8% 

醋酸乙烯单体（美国海湾离岸价） 2.7% 涤纶 POY(华东） 4.5% 尿素(波罗的海(小粒散装)) 18.5% 

纯苯（FOB 韩国） 2.4% 苯乙烯（Cfs 华东） 4.3% VB1 15.2% 

苯酚（华东） 2.4% VB1 4.1% 萤石 10.9% 

PVC(Cfs 东南亚) 2.4% 泛酸钙 4.1% 苏氨酸 8.9% 

甲醇（华东） 2.2% 乙二醇 3.9% 丙烯腈 8.5% 

资料来源：百川资讯、化工在线、安信证券研究中心 

 

 

表 2：价格区间跌幅前 20 名化工品 

名称  一周变动 名称  一月变动 名称  一季变动 

液氯（华东） -18.2% 乙烯（东南亚 Cfs） -22.2% 乙烯（东南亚 Cfs） -29.3% 

NYMEX 天然气 -8.5% 生胶（蓝星星火） -20.5% 纯 MDI（华东） -25.5% 

丁酮 -5.7% 甲基环硅氧烷 -19.0% 聚合 MDI（华东） -25.3% 

丁苯橡胶（华东 1503） -4.6% 聚合 MDI（华东） -18.0% 对二甲苯（PX） -23.8% 

丁腈橡胶 N41 -4.4% 纯 MDI（华东） -16.7% 丁酮 -23.4% 

氯仿 -4.2% 丁酮 -15.5% NYMEX 天然气 -20.6% 

四氯乙烯（宁波巨化） -4.1% NYMEX 天然气 -14.1% 甲基环硅氧烷 -20.2% 

钛精矿四川攀钢 TiO2>47% -4.0% 苯酐 -12.9% 醋酐（华东） -20.0% 

醋酸（华东） -3.6% 双酚 A（华东） -12.8% 32%隔膜烧碱（华东） -19.6% 

苯酐 -3.6% 丁腈橡胶 N41 -12.6% 丁腈橡胶 N41 -19.5% 

顺丁橡胶 BR9000 -3.5% 石脑油（新加坡） -12.4% 双酚 A（华东） -18.9% 

吡虫啉 -3.4% 液化气（长岭炼化） -12.1% 生胶（蓝星星火） -18.6% 

硫磺(Cfs 中国现货价) -3.2% 促进剂 M -11.8% 苯酐 -18.2% 

促进剂 M -3.2% 石脑油（中石化出厂） -10.9% PA66（华东) -17.2% 

丙烯酸 -2.8% 顺酐 -10.5% 锦纶 FDY -16.7% 

对二甲苯（PX） -2.7% 32%隔膜烧碱（华东） -9.9% 锦纶切片 -15.8% 

天然橡胶（上海地区） -2.5% 甲醛（华东） -9.7% 石脑油（中石化出厂） -15.4% 

焦炭（山西美锦） -2.5% 醋酸乙烯（华东） -9.6% 己内酰胺(CPL) -14.7% 

纯砒啶(华东） -2.5% 轻质纯碱（华东） -9.3% 三聚氰胺(中原大化） -14.7% 

双酚 A（华东） -2.5% 丙烯酸丁酯 -8.9% 环氧乙烷 -14.6% 

资料来源：百川资讯、化工在线、安信证券研究中心 

 

 

表 3：价差区间涨幅前 20 名化工品 

名称  一周变动 名称  一月变动 名称  一季变动 

PTA 价差 7.9% 醋酸价差 10.5% PTA 价差 12.8% 

聚合 MDI价差 5.0% 顺酐法 BDO 价差 8.9% 乙烯法价差 12.2% 

TDI价差 3.0% 磷酸 热法价差 4.8% 顺酐法 BDO 价差 11.8% 

醋酐价差 3.0% 乙烯法价差 4.7% 电石法价差 10.1% 

聚酯价差 3.0% PTA 价差 4.7% 磷酸 湿法价差 7.6% 

涤纶短纤价差 2.6% 涤纶长丝 POY 价差 4.0% BOPA 同步膜 7.6% 

DMF价差 2.2% DOP价差 2.8% BOPET价差 7.3% 

煤头甲醇价差 2.1% 涤纶长丝 FDY 价差 2.6% 二甲醚价差 6.5% 

DOP价差 1.8% 炭黑价差 2.6% PVA 价差 6.2% 

百草枯价差 1.3% BOPA 同步膜 2.6% MAP价差 6.0% 
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氟化铝价差 1.3% 二甲醚价差 2.6% 磷酸 热法价差 4.5% 

顺酐法 BDO 价差 1.1% 三聚磷酸钠 热法磷酸二步法价差 2.5% 天胶-丁二烯 4.3% 

电石法价差 1.0% 三聚磷酸钠 湿法磷酸一步法价差 2.4% 三聚磷酸钠 湿法磷酸一步法价差 3.8% 

乙烯法价差 1.0% 电石法 BDO 价差 2.2% 醋酸丁酯价差 3.3% 

钛白粉（金红石型 R-248）价差 0.8% 百草枯价差 1.9% PTMEG 价差 3.3% 

涤纶长丝 POY 价差 0.7% 氨纶价差 1.7% 电石法 BDO 价差 2.2% 

R22 价差 0.7% 尿素 煤头价差 1.3% 百草枯价差 2.0% 

醋酸乙烯价差 0.7% PTMEG 价差 1.0% 三聚磷酸钠 热法磷酸二步法价差 2.0% 

三聚磷酸钠 热法磷酸二步法价差 0.6% 聚酯价差 1.0% 季戊四醇价差 1.8% 

磷酸 热法价差 0.6% 兴化氯化铵价差 0.7% 二氧化锆价差 1.8% 

资料来源：百川资讯、化工在线、安信证券研究中心 

 
 

表 4：价差区间跌幅前 20 名化工品 

名称  一周变动 名称  一月变动 名称  一季变动 

丁酮-丙酮 -7.7% 有机硅价差 -22.7% 聚合 MDI价差 -35.9% 

丁酮-甲苯 -7.5% 聚合 MDI价差 -22.2% 纯 MDI价差 -35.7% 

顺酐-1.22*纯苯 -6.0% 纯 MDI价差 -20.2% 丁酮-丙酮 -26.4% 

丙烯酸价差 -5.4% 顺酐-1.22*纯苯 -19.2% 丁酮-甲苯 -26.4% 

聚醚+丙烯酸酯+MTBE-lpg -5.3% 丁酮-丙酮 -18.3% 有机硅价差 -23.7% 

醋酸价差 -4.7% 丁酮-甲苯 -17.6% 己内酰胺价差 -17.6% 

BOPET 价差 -4.6% 双酚 A 价差 -14.6% 烧碱（折 100%）价差 -17.4% 

双酚 A 价差 -4.3% 丙烯酸价差 -12.1% 环氧丙烷价差 -16.5% 

丙烯酸丁酯价差 -4.1% 烧碱（折 100%）价差 -11.6% 顺酐-1.22*纯苯 -16.5% 

苯酐价差 -3.7% 醋酸乙烯价差 -11.2% 醋酐价差 -16.0% 

天胶-丁二烯 -2.6% 氨碱法价差 -10.9% 苯酚价差 -15.8% 

THF价差 -1.9% 联碱法价差 -10.8% 聚醚+丙烯酸酯+MTBE-lpg -13.6% 

锦纶 FDY 价差 -1.8% 醋酐价差 -10.5% 丙烯酸价差 -13.5% 

己二酸价差 -1.8% 冰晶石价差 -9.9% 双酚 A 价差 -12.5% 

乙烯 pvc-电石 pvc -1.5% 电解锰价差 -9.2% 丙烯酸丁酯价差 -12.3% 

己内酰胺价差 -1.5% 丙烯酸丁酯价差 -9.1% 冰晶石价差 -10.2% 

联碱法价差 -1.5% 环氧丙烷价差 -7.9% DMF价差 -8.4% 

二甲醚价差 -1.4% 己内酰胺价差 -6.7% R22 价差 -8.4% 

醋酸丁酯价差 -1.3% 苯酐价差 -6.3% 氧氯化锆价差 -8.2% 

冰晶石价差 -1.3% 锦纶 FDY 价差 -5.8% 硝酸铵价差 -8.0% 

资料来源：百川资讯、化工在线、安信证券研究中心 

 

 

4. 公司报告与行业评论 

---本周报告--- 

三联虹普深度报告： 卡位垃圾处理核心环节，锦纶、Lyocell 业务迎来放量 

公司是锦纶工程服务领域自主可控龙头，市占率过 90%，高毛利率、高成长+超强现金流能

力。卡位垃圾处理核心环节，再升 PET 爆发在即。锦纶业务向 10 亿进发，“天丝”业务从 0

到 1。投资企业征信评价平台，打造大数据和智能制造服务商。 

风险提示：需求下行致项目进度放缓，相关政策实施持续性不及预期等。 

 

---公司点评--- 

扬农化工：收购中化国际旗下农药资产，远期成长看好 20190610 
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2018 年报及 2019 一季报 

桐昆股份：Q4 暂受 PTA 和油价拖累，一体化扩张昂首前行 20190314  

卫星石化：C3 产业重回增长，C2 项目已具施工条件 20190314  

滨化股份：业绩小幅下降，新项目未来增长可期 20190314 

利尔化学：18 年业绩符合预期，广安基地投产在即 20190224 

青松股份：松节油产业链景气持续，业绩增量空间大 20190226 

沃特股份：收购+股权激励力推 LCP，材料新贵剑指 5G 

华鲁恒升：业绩略低于预期，新产能布局启动 

广汇能源：能源、化工产能释放，拟发行可转债夯实主业 

中国石化：业绩增长符合预期，天然气和化工品继续增产 20190324  

石大胜华：溶剂销量增长符合预期，全球扩张成长加速 20190326  

扬农化工：完整产业链继续发挥优势，远期成长看好 20190401 

鲁西化工：18 年报符合预期，项目投产增强一体化优势 20190410 

利民股份：杀菌剂盈利向好，收购威远协同成长 20190414 

阳谷华泰：Q1 业绩触底，看好价格向上和长期销量增长 20190414 

双箭股份：上修 Q1 业绩预告，输送带高端转型初见成效 20190414 

日科化学：受事故影响 18 年业绩下滑，后续预期向好 20190416 

广信股份：业绩符合预期，在建项目稳步推进 20190417 

华鲁恒升：2019Q1 业绩环比大幅增长，新项目可期 20190421 

国恩股份：业绩快速增长，新老业务齐头并进成长显著 20190422 

扬农化工：营收小幅下滑，汇兑收益和子公司股权收购增厚业绩 20190423 

龙蟒佰利：Q1 业绩好转，产业链一体化布局深入 20190424 

山东赫达：业绩增长超预期，新产能放量顺畅 20190424 

 

2018 年报业绩快报 

百傲化学：产品销量大幅增长，业绩符合预期 20190125 

鲁西化工：产销增长增厚利润，业绩符合预期 20190128 

国恩股份：业绩大幅增长，新材料一体化平台逐步成型 20190225 

山东赫达：业绩增长符合预期，产能有望快速释放 20190227 

 

中国石化：联合石化事件影响短期，低 PB 高股息率价值凸显 20190102 

利安隆：拟收购凯亚化工，望实现抗老化剂全产品覆盖 20181223 

青松股份复牌点评：松节油产业链景气持续，拟并购诺斯贝尔打开成长空间 20181126 

 

---公司深度报告--- 

石大胜华深度：酯类产品高景气，电解液溶剂成长黄金期 20190513 

双箭股份深度：橡胶输送带转型 2.0 时代，养老产业涓流入海 20190314 

广信股份深度：全产业链布局构筑护城河，高成长可期 20190122 

百傲化学首次覆盖：工业杀菌剂龙头，业绩进入快速增长期 20180113 

国恩股份深度：复合材料成为新增长极，成长有望加速 

中油工程深度：油气地面、炼化、管道工程三轨并进，低估值超强现金流价值凸显 

滨化股份深度：烧碱和 PO 高景气，新产能投放打开未来成长空间 

阳谷华泰深度：橡胶助剂龙头受益于环保收缩，扩张优势产能带来成长 

氯碱化工深度：业绩反转，氯碱龙头估值亟待修复 

正丹股份深度：精于 C9 芳烃综合利用，环保驱动偏苯类材料增长 
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光威复材深度：纯正碳纤维标的，军民品产业协同发展 

天原集团深度：“一体两翼”发展模式，产品高弹性与长期成长性兼备 

醋化股份深度：环保事件改变行业格局，两大募投项目新增产能有望成为新的利润增长点 

扬农化工深度：老牌菊酯巨头，麦草畏新产能再起航 

中旗股份深度：专注农药定制，成长逻辑清晰 

长青股份深度：吡虫啉高景气度，麦草畏项目引领长期增长 

上海石化深度：炼化一体化享成本优势，油气改革建炼化基地正当时  

万润股份深度：业务布局兼具短中长期，成长性突出 

道恩股份深度：热塑性弹性体龙头，技术优势显著 

 

---行业报告--- 

化工行业 2019 年度策略报告：景气下行周期，布局农化、炼化及新材料板块 20181204 

天然气“新观察”：进口成本推升气价，LNG 和页岩气加速上产 20181118 

磷肥行业报告：供需格局向好，景气步入底部上行通道 20181111  

化工行业 2018 年三季报总结：盈利水平保持稳健，资产负债率降低至近十年历史最低，新

产能建设开始加速 20181108  

化工行业 2018 年二季度报总结：ROE 水平升至近十年中单季度高点，新产能投资出现提速

迹象 20180909 

钛白粉行业报告：环保高压，出口向好，钛白粉景气持续 20180629 

化工行业 2017 年报 2018 一季报总结：盈利能力持续提升，资本配臵回归稳健 20180508 

有机硅行业报告：20 年周期往复，景气今望重临 20180402 

聚碳酸酯 PC 行业报告：聚碳酸酯 PC 供需紧平衡，未来两年有望高盈利 

尿素 2018，中国供应缺口或引领全球市场复苏 

天然气发展“新时代”：供需矛盾集中爆发，看好非常规气和进口 LNG 高速增长 20171114 

氯碱行业报告：氯碱失衡加重，烧碱高景气有望持续 20171017 

轮胎行业报告：成本回落，轮胎下半年盈利有望企稳 

草甘膦行业报告：环保层层趋严，景气节节攀升 

PVC 行业报告：供需持续改善，景气仍处上行通道 

煤制乙二醇报告：从全球禀赋角度看煤制乙二醇前景 

润滑油行业报告：车用油需求增长稳健，进口替代大势所趋 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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