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基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 337 

行业总市值（亿元） 30,200.30 

流通市值（亿元） 28,586.35 

行业市盈率 TTM 16.48 

沪深 300 市盈率 TTM 12.3 
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[Table_Report]  1. 黄磷行业整改在即，开工下降价格大幅

反弹  (2019-07-10) 
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[Table_Summary]  黄磷：7 月 3 日央视《焦点访谈》曝光长江上游黄磷工厂污染问题，受此影响

本周黄磷开工率大幅降低，价格暴涨。截至 7 月 11 日，黄磷市场主流报价在

20000-22000 元/吨，环比上周上涨 5000-7000 元/吨，澄星股份旗下的云南弥

勒磷电上调黄磷报价至 25000 元/吨。我国黄磷产地集中在云南、四川、贵州

和湖北四省，其中云贵川地区产量占比超过 90%，目前贵州全部地区、四川马

边地区及云南大部分地区黄磷企业停炉，在产企业大多封盘不报，云贵川装置

开工率分别为 32.98%、0%和 74.3%，贵州和云南地区黄磷企业预计停炉时

间在 30-50 天左右，视环保整改情况而定，四川马边地区复产时间待定。黄磷

下游产品包括赤磷、磷酸盐、含磷农药、磷酸、五氧化二磷、三氯化磷等，目

前下游企业多数封盘不报，本周云南赤磷价格上涨 2000 元/吨至 25000-28000

元/吨，四川地区三聚磷酸钠报价上涨 100-300 元/吨至 5800-6000 元/吨，六偏

磷酸钠报价上涨 400 元/吨至 6500-6600 元/吨，草甘膦主流价格上涨 500 元/

吨至 23500-24000 元/吨。由于黄磷单吨耗电量在 15000 度左右，供给呈现季

节性周期。西南地区 6-9 月处于丰水期，水电成本较低，黄磷停炉前价格持续

下降，因此企业及下游库存处于低位，目前黄磷厂惜售明显，后期黄磷市场货

源可能出现供给紧张，价格有望持续上涨，并拉动下游产品价格上涨。建议关

注国内具备黄磷产能的【澄星股份】和【兴发集团】，澄星股份拥有黄磷产能

18 万吨(权益产能 14 万吨，目前开工正常日产 450 吨左右）；兴发集团拥有黄

磷产能 14-15 万吨（贵州瓮安龙马磷业 5 万吨目前停炉整改，预计停炉 30 天

左右，湖北产能 9-10 万吨目前正常开工）。 

 萤石：本周国内萤石厂家报价继续坚挺上涨 50-100 元/吨左右，华东地区酸级

萤石粉价格 3100-3400 元/吨，企业库存水平低，多随产随销，浙江武义暴雨

导致个别企业浮选装置停车检修，受安全检查影响，内蒙古目前仅翔振（金石

资源子公司）和永和有安全许可，其他企业仍处停产状态。安徽广德和河南信

阳矿山因安全生产和环保的原因也于近期停产。江西、广西等地矿山因绿色矿

山建设工作逐步推进，开采受限，部分厂家未来面临永久停产，在原料供给不

足、萤石矿山开工受限的背景下，据不完全统计 2019 年上半年国内萤石粉开

工率在 40%左右。下游方面，钢铁产量今年以来持续增长影响，80%萤石块矿

价格上涨显著，目前价格在 2750-3200 元/吨，85%块矿价格 3000-3550 元/

吨，下游电解铝企业采购需求增长，氟化铝价格继续稳中上涨至 10000 元/吨

以上，氢氟酸平稳运行，价格上涨至 11000-12000 元/吨。近期缅甸由于内战

导致所有稀土出口中国业务被停止，其他品类资源出口到中国亦会受到影响。

据悉中国自缅甸的萤石粉进口业务也将受到限制。2018 年我国自缅甸进口的

萤石量为 6.7 万吨，占国内进口总量的 14%左右，若缅甸萤石进口全面被禁止，

萤石行业供应紧张局面或进一步加剧。海关数据统计，今年 1-5 月份我国 97%

萤石粉进口量同比下滑 64%，而出口同比上涨 14%，同时近年国内产量下滑，

造成了国内萤石粉供应紧张的局面，预计我国 2019 年萤石总产量将下降约

17%，萤石供给持续收缩。经过长时期大规模地无序开采，目前我国萤石资源

以低度矿、难选矿和伴生矿为主。由于行业资源结构的变化由优变劣，开采方

式由露天转入井下深层，萤石生产成本普遍增加。加之国家对于萤石矿产资源
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保护力度加大，部分环保不达标的矿山陆续退出。全行业的严格监管带来行业

有效产能规模持续下降，供应不平衡造成市场价格逐步推高。我们重点推荐国

内行业龙头【金石资源】，公司一季度归母利润同比翻倍，未来除了自身产能

持续提升外，将进一步进行行业整合。 

 F141b：本周 F141b 市场货源紧张，厂家多封盘，少量报价并稳定供应老客户

为主，下游按需采购，周内报价提高 1000 元左右，最新报价到达 20300-21000

元/吨。近期生态环境部部署开展全国消耗臭氧层物质执法专项行动，行动时间

从 6 月 26 日持续到 8 月 31 日，将全面摸排非法生产和使用 ODS 企业，特别

是组合聚醚生产企业和聚氨酯（PU）泡沫生产企业在冰箱冷柜、冷藏集装箱、

电热水器等生产过程中存在违规使用 HCFC-141b 的行为，考虑到 8、9 月份

进入 PU 泡沫等生产企业相对开工旺季，在专项检查背景下，预计 F141b 供需

矛盾将加剧，供应进入持续紧张状态。参考 2018 年 8 月生态环境部开展的消

耗臭氧层物质专项执法行动，F141b 报价从 17000 元/吨上涨至最高 29000 元

/吨，2 个月涨幅达 70%。F141b 属于消耗臭氧层物质，其生产受到配额限制，

导致 F141b 近年来供应持续偏紧，2019 年 F141b 生产配额 6.23 万吨（内用

3.85 万吨），较 2013 年缩减 32%，按照蒙特利尔协定，2020 年 F141b 生产

配额将继续减少至 5 万吨，供给端进一步收缩。目前国内 F141b 生产配额企

业只有 4 家：三美股份、三爱富、巨化股份、鲁轩工贸，行业集中度较高，其

中三美股份生产配额 3.43 万吨，占比达 55%，拥有绝对的市场话语权，未来

F141b 涨价也是受益最大标的。随着全国消耗臭氧层物质执法专项行动深入开

展，同时下游进入相对需求旺季，我们预计 F141b 供应紧张加剧，建议重点关

注【三美股份】。 

 电子氢氟酸：根据日本《产经新闻》报道，日本将从 7 月 4 日起把供应韩国的

“氟聚酰亚胺”（PI）、“光刻胶”和“高纯度氟化氢”（电子级氢氟酸）等剔除

出“优待白名单”，限制出口以上材料给韩国，出口审查时间至少需要 3 个月，

目前日本占全球 PI 总产能的 90%，电子级氢氟酸总产能的 70%，韩国三星电

子、LG 和 SK 等厂商所需的大多数氟聚酰亚胺和高纯度氟化氢也都是从日本

进口，韩国贸易会的调查结果显示，韩国高纯度氟化氢对日本的依赖程度为

93.7%、光致抗蚀剂为 91.9%、氟聚酰亚胺为 43.9%，据了解三星、海力半导

体材料库存一般是 1-2 个月，若日本对韩国管制措施严格执行，韩国半导体企

业面临断供风险，未来全球终端产品市场或将受影响，韩国方面正在积极寻找

替代厂商，包括中国等。电子氢氟酸主要用于清洗及蚀刻半导体与大规模集成

电路板等精密元件，目前国内电子级氢氟酸多中低端产品，仅 2-3 家企业能够

达到半导体 UPSS 级电子氢氟酸，我们认为此次日本制裁事件为中国企业打入

韩国半导体供应链提供前所未有的窗口机会。相关标的多氟多、滨化股份、三

美股份、巨化股份。 

 丙烯：本周国内丙烯价格继续上涨，价格再创近三个月高点，目前山东地区主

流价格上涨至 8200-8300 元/吨，较上周上涨约 300 元/吨，外盘 CFR 中国价

格上涨至约 950 美元 /吨，折合人民币约 7500 元 /吨（950*（1+1%）

*(1+13%)*6.9）。本周河北海伟 50 万吨 PDH 装置和齐翔腾达 45 万吨低碳烷烃

脱氢装置已经复产，但外售量有限，但天津渤化 60 万吨 PDH 本周意外停车，

同时国际油价走高，给予丙烯价格充分支撑。目前 PDH 工艺毛利约 2200 元/

吨以上，石脑油裂解工艺毛利约 1300 元/吨，蒸汽裂解工艺毛利约 900 元/吨。

山东地区地炼丙烯所采用的是石脑油催化裂化装置，近期炼油装置效益不佳，

山东地炼汽油资源去往全国绝大部分城市跨区套利空间已关闭，受此影响，山

东地炼开工积极性普遍下滑，因此导致丙烯产量下滑。随着丙烯价格的大幅上

行，丁醇、环氧丙烷、丙烯酸等下游化工产品价格也开始明显上涨，产业链价

格传导机制显现。随着丙烯价格的上行，下游聚丙烯、丁辛醇、丙烯酸等产品

均徘徊在成本线附近，未来部分装置可能存在降负停车的风险，环氧丙烷利润

出现明显的下滑，将减少对丙烯的需求，因此下游产品利润的空间收窄可能成

为丙烯价格上行的最大阻力，因此我们判断丙烯价格继续大幅上涨的可能性较
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低。 

 环氧丙烷&环氧氯丙烷：本周国内环氧丙烷在原材料丙烯、液氯价格大幅上涨

的推动下，厂家报价上涨约 500-600 元 /吨，目前山东地区主流价格

10000-10100 元/吨，华东地区主流价格 10100-10200 元/吨，目前氯醇法行业

毛利约 650 元/吨，利润下滑十分明显。吉林神华 HPPO 装置仍然停车。今年

1-5 月国内 PO 总产量达 112.4 万吨，同比下降 4.3%，但 1-5 月进口量达 16.7

万吨，同比大增 49.8%，故年初至今中国环氧丙烷总供应量达 129.1 万吨，同

比增长 0.4%，但下游需求明显减弱，年初至今 PO 平均毛利 1930 元/吨，同

比下降 51%，创下自 2016 年以来同期最低水平，同时未来还将有新增产能投

放，在下游需求难以提升的背景下，PO 价格主要随丙烯等原材料价格波动，

难以大幅上涨。 

 本周环氧氯丙烷价格继续上涨，价格再创年内新高，华东地区主流价格上涨约

1000 元/吨至 16500-16600 元/吨，山东海力 32 万吨装置及江苏海兴 13 万吨

装置继续停车，江苏扬农 10 万吨装置七成负荷运行，国内开工率基本保持在

48%左右。下游环氧树脂价格保持稳定，华东地区主流价格在 19200-19600

元/吨，卓创资讯测算当前丙烯法工艺毛利在 6700 元/吨以上，甘油法毛利约

7000-8000 元/吨，当前货源供应紧张主要是因为华东地区大厂因环保、安全生

产等因素迟迟未能复产所致，同时丙烯价格近期大幅上涨给予成本端的支撑，

近期行业盛传江苏地区环氧氯丙烷厂家开工或将继续萎缩，我们判断近期环氧

氯丙烷价格仍将保持强势，建议关注【滨化股份】。 

 MDI：本周国内 MDI 价格小幅下滑，山东及华东地区 PM200 价格下跌 200 元

至 12300 元/吨左右，上海外资货源价格下降至 12000-11800 元/吨，纯 MDI

价格稳定在 16500-17500 元/吨。原材料方面，苯胺价格上涨至约 6100 元/吨，

受国际油价上涨影响，纯苯价格上涨至约 5200 元/吨，卓创资讯计算目前行业

纯 MDI 毛利约 4300 元/吨，聚合 MDI 利润约 1000-2000 元/吨，我们测算万华

化学聚合 MDI 毛利仍然在 4000 元/吨以上。目前上海巴斯夫、科思创、亨斯迈

的装置均复产， 但重庆巴斯夫 40 万吨装置存在供应不确定性，国内整体开工

负荷在 50%左右。本周市场传闻欧洲某 MDI 装置因原料紧缺，短暂停止供应，

国内 MDI 主力工厂货源将过去支援，这一情况或造成国内相关厂家 MDI 系列

产品供应紧张。但近期生态环保部开始为期两月的检查违规使用发泡剂

HCFC-141b 的行动，届时 F141B 发泡剂或受货紧影响价格出现上调，从而制

约下游硬泡聚氨酯的需求量，我们认为可能会间接影响聚合 MDI 需求，产品价

格或存在下跌的风险。 

 风险提示：大宗产品价格下滑的风险；原油价格大幅波动的风险；化工产品下

游需求不及预期的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
化工行业周观点 

请务必阅读正文后的重要声明部分 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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