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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 332 

行业总市值(百万元) 3076645 

行业流通市值(百万元) 2312159 
 

行业-市场走势对比 

 公司持有该股票比例 [Table_Report] 相关报告 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 股价 

(元) 

EPS PE 18PE

G 

评级 

2017

7 

2018

E 

2019E 2020E 2017

7 

2018E 2019E 2020E  

中国石化 4.98 0.42 0.62 0.66 0.73 13 9 9 8 0.19 买入 

桐昆股份 12.6

6 

1.35 1.32 1.64 2.25 12 12 10 7 -5.38 买入 

恒力石化 

 

12.3 0.34 0.8 1.29 1.67 49 21 9 7 0.15 买入 

兴发集团 10.0

91 

1.35 1.32 1.64 2.25 12 12 10 7 -5.38 买入 

新洋丰 11.1

0 

6 

0.34 0.8 1.29 1.67 49 21 9 7 0.15 买入 

云图控股 4.58 

 

0.17 - - - 26.6 - - - - 买入 

备注：兴发集团和云图控股 EPS 来自 wind 一致预期 

[Table_Summary] 
投资要点 

 »原油市场 

 本周原油市场回顾：中美贸易冲突加剧，美国制造业数据进入收缩区间，
美联储主席讲话并未提供进一步降息的线索，虽然钻机数减少、原油库
存下降，但仍难抵抗短期利空的持续释放，原油价格承压回落。本周 BRENT
原油期货价格为 59.34 美元/桶，较之前一周上涨 0.70 美元/桶,涨幅 1.18%；
8 月 23 日 WTI 原油期货价格为 54.17 美元/桶，较之前一下跌 0.70 美元/桶，
跌幅 1.29%。本周影响油价的主要因素包括：（1）中美贸易冲突再度明显
升级，本周中国首先对美国 750 亿美元的商品加征关税，随后特朗普表
态将对中国进口的 5000 亿商品加征额外关税，中美贸易冲突短期明显加
剧，避险情绪升级；(2)美国 PMI 进入收缩区间,美国制造业 PMI49.9，为
十年来首次跌入收缩区间，制造业数据冲击两年期和十年期国债收益率
再次倒挂，叠加全球经济持续寻底及中美贸易冲突，市场对美国制造业
衰退担忧加重；（3）美联储主席讲话未提供进一步降息的线索，周五美
联储主席表示美国经济处于“有利地位”，美联储将采取“适当行动”保
持当前经济扩张的正常轨道。讲话几乎没有提供进一步降息的任何线索。
（4）美国原油库存下降，但成品油库存增加，美国本周原油库存降低 270
万桶，但汽油库存增加 31.2 万桶，柴油和取暖油库存增加 160 万桶，这
样的变化结构反映更多的是库存转移，而非实际需求，对终端需求担忧
仍存在。（5）美国钻机数大幅下降，美国本周钻机数降低 16 台，至 754
台，美国钻机数持续下滑，钻机数据通常领先美国原油产量 4个月左右，
持续下滑的钻机数或预示着美国原油产量增速的下滑。 

 上周原油产量维持高位，本周采油钻机数连续下降，上周炼厂开工率大
幅上行，本周裂解价差收缩。从最新的 EIA 数据来看，上周美国原油产
量为 1230 万桶/天，较之前一周相比持平；上周美国炼厂产能利用率为
95.9%，环比前一周增加 1.10pct；8 月 16 日美国汽油产量 999.7 万桶/
天，较之前一周减少 30.6 万桶/天，美国汽油库存为 23407.2 万桶，较
之前一周增加 31.2 万桶。本周美国采油钻机数为 754 台，较之前一周减
少 16 台；本周期货结算价计算的 321 平均裂解价差 17.04 美元/桶，较
上周的 17.10 美元/桶，下行 0.06 美元/桶，炼厂盈利小幅收缩。 

 页岩油企业调整经营战略，更加看重盈利能力。为抢占市场份额，页岩
油企业加大资本开支，快速增产，结果导致油价的长期低位，美国油气
企业间竞争较为激烈，且前期积累了大量债务，近期全球第四大油服巨
头威德福债务缠身、申请破产，据统计 2019 年美国油田企业资本开支将
减少 5%，页岩油生产企业开始更加注重盈利。 

 全球逆周期调节政策陆续出台，美联储降息不确定性增加，今年以来，
全球主要经济体越来越感受到降息、宽松的必要性，印度、澳大利亚率
先降息，美联储 7 月份降息 25 个基点、同时 8 月开始停止缩表，另外 6
月欧央行行长表示将“将采取降息或重启资产购买计划”，这些都表明全
球主要经济体新一轮的逆周期政策的调节周期已经开启。但美联储近期
会议纪要及鲍威尔讲话提高降息的不确定性。 

 2019Q3 油价预测：将向基本面回归，2019Q3 布伦特油价中枢在 63$/桶。
美联储主席讲话并未释放未来降息信号，增加了逆周期政策持续推出的
不确定性，中美贸易冲突表现出长期性，短期对全球经济的冲击持续，
油价韧性来源于其商品属性（页岩油缩减资本开支、OPEC 财政平衡约束），
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而油价压力来源于其金融属性（降息不确定性增加、中美贸易冲突、悲
观的制造业数据）；风险事件会导致原油短期快速波动，但我们认为当前
原油市场仍具韧性，油价可以快速下跌，但很难长期维持低位。 

 »石化产业链 

 石化产业链处于景气下行周期，低油价为产业链提供较高的成本优势，
中间环节产品的价差将持续走阔，重点关注中间环节生产及一体化企业。 

 »（1）从行业周期定位角度：终端需求增速放缓，上游三苯三烯等原料产
能投放加速，石化产业链景气度整体进入下降周期。石化产业链上次盈
利的高峰期是在 2011 年，其后高盈利驱动 2012～2015 年大量产能投放，
需求成长减速，石化产业链陷入盈利下降周期，2016 年开始全球经济复
苏，加上原油价格下跌后，国内采用 CTO/ MTO 工艺的企业竞争优势降
低，需求复苏，成本低位下石化产业进入盈利景气周期，2018 年为上升
周期第三年，2019 年开始大量上游的烯烃、芳香烃产能投产，全球上游
原料产能增速达 5.5%，大幅高于 2018 年的 3.1%并有加速趋势，然而全球
经济增速已开始下滑，2019 年 4 月 IMF 下调全球经济增速至 3.3%，为金
融危机以来的最低水平。上游原材料的扩产以及全球经济回落使石化产
业链陷入景气回落周期。 

 »（2）从成本端角度：油价位于 80$/桶以下时，利于石化产业链的整体
盈利表现。油价在 80$/桶以下时，相较于 CTO/MTO 企业，石化产业链成
本优势明显，同时低成本下，石化企业更易于将成本向终端消费者转移。
目前美国页岩油主力产区的边际完全成本位于 50 美元/桶左右，当价格
大幅上行时会刺激页岩油的产量快速攀升，并且伴随着下半年美国主产
区至港口的管道的贯通，我们预计未来油价将长期位于 80$/桶以下，石
化产业链将维持较高的成本优势。 

 »（3）产业链盈利分布角度：产业链扩产瓶颈主要来源于的中间环节，
产业链盈利向中间环节持续转移。前期利差已经复苏明显的石化产业链
下游的聚酯、PC、MMA 等产品已处于扩产能周期，带动中游的 PTA、MEG、
PVC、酚酮等产品需求；目前上游三苯三烯等石化基本原料产能的快速投
放，而中间环节的 PTA、PVC、酚酮等产品新增产能不足，产业链整体的
扩产瓶颈主要来源于中间环节；预计石化产业链中间环节产品的价差将
持续走阔，相关公司业务的盈利将持续改善。 

 »基础化工产业链 

 农化产业链：农产品涨价为农化行业带来增量需求，在行业有效供给持续收
缩的环境下，伴随着农产品涨价，板块业绩弹性将充分释放，分析如下:1、
农产品涨价趋势下，种植收益改善，种植效益的改善一方面提高农户采购农
资的积极性，促进农户增加化肥的施用量、施用更多优质的肥料，另一方面，
种植效益的改善，也增强了农户对农资涨价的接受能力；2、行业供给仍在
收缩，在环保高压下，不符合环保要求的农化企业开工持续下滑，据卓创数
据，环保整治以来，全国化肥产量下降 29%，农药产量下降 45%；但环保符
合要求的龙头企业产量稳中有升，不断扩大市场份额，我们选择具有代表性
的龙头公司，环保整治以来，化肥产销保持平稳，农药产销增长 51%，市场
份额向龙头公司集中的迹象明显。 

 磷化工产业链：“三磷”（磷矿、磷化工、磷石膏库）整治升级，优质龙
头持续受益，黄磷开工率快速降低，库存历史低位，下游产品具有一定
成本转嫁能力，价格上涨的弹性和空间均较高；黄磷涨价驱动下，磷化
工一体化的草甘膦、磷酸盐企业盈利将扩张；磷酸一铵和二铵是“三磷”
整治重点，供给收缩，成本平稳，且终端需求稳定，利于龙头企业市场
份额和盈利扩张。  

 氟化工产业链：制冷剂升级换代及氟聚合物的持续发展，带动氟化工产
业链需求稳定增加；同时国家重视原料萤石开采，不断提高行业准入门
槛，供应持续收紧；氟化工产业链有望长期景气上行，利好布局萤石原
料企业。日本限制对韩出口电子化学品，国内高等级电子氢氟酸厂商有
望受益。ODS 专项执法行动有望推升替代品 141b 价格。 

 炭黑产业链：供给端，炭黑产能过剩明显，国内炭黑目前产能 800 万吨，产
量 518 万吨，开工率 64.75%，2019 年-2020 年产能增速分别为 1.7%和 0%，
产能增速明显放缓；成本端，国内煤焦油构成炭黑成本的 80%，2016 年至
2018 年在环保限产及去产能背景下，煤焦油价格明显上行，在高利润背
景下，龙头企业煤焦油企业开始扩产，预计煤焦油价格有望承压，缓解
炭黑成本端的压力；需求端，炭黑需求中 70%流向轮胎需求，预计未来汽
车销量边际下行空间有限，且存量市场将释放置换需求。 

 »价格和价差跟踪。本周中泰化工持续跟踪的 119 个基础化工产品中，产品
价格上涨的有 24 个品种，下跌的有 45 个品种。价格涨幅前五为：原盐、苯
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胺、乙醇、氯乙酸、乙腈，涨幅分别为 3.51%、2.64%、2%、2.27%、1.98%；
价格跌幅前五：氟制冷剂(R22)、氟制冷剂(R32)、甲苯二异氰酸酯(TDI)、
氯丁橡胶、液氯，跌幅分别为-3.23%、-3.25%、-3%、-4%、-97.3%。上周化
工产品价差涨幅前五：苯胺-纯苯-硝酸价差、聚碳酸酯 PC-双酚 A价差炭黑-
煤焦油价差、甘氨酸法草甘膦价差、TPU-纯 MDI 价差，涨幅分别为 195.5 元
/吨、157.5 元/吨、124.0 元/吨、83.8 元/吨、67.9 元/吨。价差跌幅前五：
PMMA-MMA 价差、华东 MDI 综合价差、华东聚合 MDI-苯胺-甲醛价差、华东纯
MDI-苯胺-甲醛价差、TDI-甲苯-硝酸-烧碱价差，跌幅分别为-80.0 元/吨、
-181.2 元/吨、-280.3 元/吨、-344.6 元/吨、-433.9 元/吨。  

 »投资建议：建议布局高分红中国石化、低估值民营大炼化公司、农化板块、
氟化工板块公司。 

 1、建议重点关注：恒力股份、新凤鸣、荣盛石化等。 

 2、建议布局农化优质龙头：新洋丰、扬农化工、利尔化学等。看好下半年
农产品价格的周期底部反转，农产品价格周期同厄尔尼诺周期高度相关，统
计过去三十年厄尔尼诺强度同农产品产量及价格的关系，发现两者相关性明
显，根据 NOAA 最新预测，今年厄尔尼诺将持续至年底 11 月份，主要农产品
价格将迎来周期底部的反转行情，农产品价格有望持续上行。农产品价格的
复苏有望推动磷肥、尿素、钾肥、复合肥等农资需求。此外，供给端的收缩
助力行业复苏。以我国磷肥行业为例，由于我国磷肥行业长期产能过剩，受
益供给侧改革，行业不但没有新增产能，反而正处于去产能周期。2015 年至
2017 年，磷酸一铵产能增速分别为 8.1%、18.4%、-8.4%，2017 年产能增速
录得首次下降，产能正处于去化过程中。由于供需两端持续向好，磷肥、尿
素、钾肥等价格持续上涨，行业已经逐步走出底部。当前尿素、磷肥等价格
持续上涨，有望推动相关公司业绩向上。建议重点关注：华鲁恒升、新洋丰、
金正大、诺普信、藏格控股、扬农化工、利尔化学等。 

 3、持续推荐氟化工优质标的：金石资源（2700 万吨萤石储量，采矿规模 102
万吨/年，酸级萤石精粉销量 18.4 万吨/年，PB6.1 倍，PE38.8 倍）；推荐具
备高纯电子级氢氟酸产能的多氟多（高纯电子级 HF 1 万吨/年；PB 3.0 倍，
PE 162 倍）；滨化股份（高纯电子级 HF 0.6 万吨/年；PB 1.83 倍，PE 20.5
倍）；推荐具备 141b 产能的企业三美股份（141b 配额产能 3.43 万吨/年；PB 
4.23 倍，PE17.3 倍）；巨化股份（R141b 配额产能 0.66 万吨/年；PB 1.73
倍，PE 10.4 倍）。 

 风险提示事件：下游需求萎靡的风险；产品价格下行的风险。 
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化工行业市场复盘   

本周（2019.8.19~2019.8.23）化工行业指数（申万）上涨 2.38%，沪深

300 指数下跌 2.97%，化工板块弱于大盘。本周化工子行业中，涨幅前五

的板块分别为：无机盐板块上涨 7.17%，石油贸易板块上涨 6.53%，日用

化学品板块上涨6.04%，民爆用品板块上涨5.99%，玻纤板块上涨5.02%。 

图表 1：本周化工行业表现 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 化工行业领涨股：本周化工板块领涨个股为九鼎新材(61.08%)、新纶科

技（23.19%）、ST 盐湖（18.54%）、华软科技（15.00%）、沃特股份（14.12%）、

名臣健康（14.03%）、宏大爆破（13.37%）、强力新材（13.35%）、广聚能

源（12.26%）、联化科技（11.94%）。 

图表 2：本周化工行业领涨股和领跌股 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

上周化工行业数据回顾    

原油期货价格 
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 期货价格：8月 23 日 BRENT 原油期货价格为 59.34 美元/桶，较之前一周上

涨 0.70 美元/桶；8月 23 日 WTI 原油期货价格为 54.17 美元/桶，较之前一

下跌 0.70 美元/桶。 

图表 3：WTI 原油期货价格  图表 4：BRENT 原油期货价格 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

钻机数变化情况 

 采油钻机数：8月 23 日当周美国采油钻机数为 754 台，较之前一周的数

量减少 16 台，较去年同比减少 106 台。8 月 23 日当周美国天然气钻机

数为 162 台，较之前一周减少 3台，较去年同比减少 20台。 

图表 5：美国采油钻机数 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 北美地区钻机数：本周北美钻机数为 1055，较与上周减少 22 台，较去

年同比减少 218 台。 
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图表 6：北美采油钻机数 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 全球钻机数：7月全球采油钻机数为 2235 台，较上月增加 6台。 

 

图表 7：全球采油钻机数 

国家 本周 上周环比变化 去年同比变化

美国 916 -19 -128

加拿大 139 -3 -90

北美 1055 -22 -218

美国钻机数量 本周 上周环比变化 去年同比变化

采油钻机 754 -16 -106
天然气钻机 162 -3 -20
其他钻机 0 0 -2

定向钻机 69 1 7
水平钻机 797 -18 -122
垂直钻机 50 -2 -13

美国主要区块钻机数 本周 上周环比变化 去年同比变化

Ardmore Woodford 4 -1 2
Arkoma Woodford 3 0 -4

Barnett 1 0 -1
Cana Woodford 45 -1 -20
DJ-Niobrara 25 -5 1
Eagle Ford 67 0 -12

Granite Wash 4 0 -11
Haynesville 50 0 1
Marcellus 53 -3 1

Mississippian 3 1 -1
Permian 434 -7 -51

Utica 13 0 -9

Williston 48 0 -4
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来源：Wind、中泰证券研究所 

原油期货价格美国原油库存及产量 

 8 月 16 日美国原油产量为 1230 万桶/天，与上周持平。 

图表 8：美国原油产量 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 美国商业原油库存：8 月 16 日美国商业原油库存为 43777.8 万桶，较之前

一周减少 273.2 万桶。 

 

图表 9：美国商业原油库存 
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来源：Wind、中泰证券研究所 

 美国库欣地区原油库存：8月 16日美国库欣地区原油库存为 4233.6万桶，

较之前一周减少 248.5 万桶。 

图表 10：美国库欣地区商业原油库存 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 美国汽油、馏分油和丙烷/丙烯库存：8月 16日美国汽油库存为 23407.2

万桶，较之前一周增加 31.2 万桶；8月 16 日美国馏分油库存为 13812.3

万桶，较之前一周增加 261.0 万桶；8 月 16 日美国丙烷/丙烯库存为

9049.6 万桶，较之前一周增加 398.7 万桶。 
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 美

国

汽

油

、

柴

油

产

量

：

8

月

1

6

日

美

国

汽

油

产量 999.7 万桶/天，较之前一周减少 30.6 万桶/天；8 月 16 日美

国柴油产量为 517.0 万桶/天，较之前一周增加 26.8 万桶/天；8月

16 日美国产能利用率为 95.9%，较之前一周增加 1.10pct。 

图表 12：美国汽油和柴油产量及炼厂开工率 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 美国原油进口量：8 月 16 日美国原油进口量为 721.8 万桶/天，较上周

减少 49.6 万桶/天。 

图表 13：美国原油进口数量 

图表 11：美国汽油、馏分油和丙烷/丙烯库存 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 
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来源：Wind、中泰证券研究所 

原油期货持仓情况 

 8月 20日 NYMEX轻质低硫原油(WTI原油)的商业多头持仓数量为692171

份，较之前一减少 3.21%；8 月 20 日 NYMEX 轻质低硫原油(WTI 原油)的

非商业多头持仓数量为 528969 份，较之前一周减少 3.30%。 

 

图表 14：商业多空头持仓 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 8月20日NYMEX轻质低硫原油(WTI原油)的商业空头持仓数量为1097984

份，较之前一周增加 1.04%；8 月 20 日 NYMEX 轻质低硫原油(WTI 原油)

的非商业空头持仓数量为 114334 份，较之前一周减少 30.66%。 

图表 15：非商业多空头持仓 
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来源：Wind、中泰证券研究所 

化工产品价格与价差    

化工产品价格 

 本周中泰化工持续跟踪的 119 个基础化工产品中，产品价格上涨的有 24 个

品种，下跌的有 45 个品种。价格涨幅前五为：原盐、苯胺、乙醇、氯乙酸、

乙腈，涨幅分别为 3.51%、2.64%、2%、2.27%、1.98%；价格跌幅前五：氟

制冷剂(R22)、氟制冷剂(R32)、甲苯二异氰酸酯(TDI)、氯丁橡胶、液氯，

跌幅分别为-3.23%、-3.25%、-3%、-4%、-97.3%。 

 

图表 16：2019 年 8 月 23 日主要化工品价格 

指标名称 单位 2018 均价 2019 均价 2019-08-16 2019-08-23 涨幅 

现货价:液氯:国内:周 元/吨 71  238  250  7  -97.28% 

现货价:双氧水(27.5%):国内:周 元/吨 1,388  1,032  1,134  1,156  1.94% 

市场价(高端价):软泡聚醚(散水):华东地区:周 元/吨 12,791  10,716  10,729  10,783  0.51% 

市场价(高端价):高回弹聚醚(330N 等,桶装):华

东地区:周 
元/吨 14,281  11,740  11,957  12,083  1.06% 

市场价(高端价):CASE 聚醚(220/210 等,桶):

华东地区:周 
元/吨 13,560  11,460  11,514  11,567  0.45% 

市场价(高端价):硬泡聚醚(桶装):华东地区:周 元/吨 11,022  8,809  8,829  8,867  0.43% 

现货价:二甲基环硅氧烷:国内:周 元/吨 29,582  19,673  21,380  21,200  -0.84% 

市场价(现货基准价):SBS(792):浙江:周 元/吨 15,556  14,152  14,400  14,400  0.00% 

出厂价(中间价):二氯甲烷:全国:周 元/吨 3,656  3,593  3,608  3,650  1.15% 

市场价:聚碳酸酯 PC(注塑中粘,德国拜耳

2805):余姚塑料城:周 
元/吨 25,957  17,476  16,420  16,600  1.10% 

市场价(现货基准价):PVC(电石法):华东:周 元/吨 6,721  6,711  6,772  6,784  0.18% 

出厂价:乙腈:吉林石化:周 元/吨 14,620  18,196  21,200  21,620  1.98% 

市场价:硬质白小麦:二级:周 元/吨 2,486  2,390  2,269  2,272  0.12% 
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现货价:钛白粉(金红石型):国内:周 元/吨 17,115  16,175  15,334  15,350  0.10% 

车板价:磷矿石(30%):贵州开磷集团(开阳磷

矿):周 
元/吨 412  489  420  420  0.00% 

出厂价:氯化铵(湿铵):江苏华昌:周 元/吨 576  601  640  640  0.00% 

现货价:TPU:国内:周 元/吨 24,861  22,938  22,500  22,500  0.00% 

市场价(中间价):重质纯碱:全国:周 元/吨 1,912  1,894  1,744  1,744  0.00% 

现货价:纯吡啶:国内:周 元/吨 30,855  29,073  28,500  28,500  0.00% 

出厂价(高端价):原盐(海盐):山东:周 元/吨 219  204  190  197  3.51% 

现货价(中间价):氯化钾,散装):FOB 温哥华:周 美元/吨 222  264  264  264  0.00% 

车板价:磷矿石(30%):贵州开磷集团(开阳磷

矿):周 
元/吨 412  493  452  452  0.00% 

现货价:二乙醇胺:国内:周 元/吨 11,325  9,585  9,400  9,420  0.21% 

出厂价(中间价):氯乙酸:河北地区:周 元/吨 4,422  3,650  3,300  3,375  2.27% 

市场价(高端价):液化 MDI(桶装):华东地区:周 元/吨 22,500  22,500  22,500  22,500  0.00% 

市场价(高端价):异佛尔酮二异氰酸酯

(IPDI)(桶装):华东地区:周 
元/吨 71,000  71,000  71,000  71,000  0.00% 

市场价(高端价):鞋底原液(鞋中底):华东地区:

周 
元/吨 19,774  17,605  17,000  17,000  0.00% 

出厂价:溶聚丁苯橡胶(高桥 T2003):中石化华

东:周 
元/吨 15,000  14,221  13,700  13,700  0.00% 

市场价(含税):丁腈橡胶:上海:周 元/吨 21,406  20,079  17,500  17,500  0.00% 

现货价:丁基橡胶(1751):国内:周 元/吨 17,543  15,777  15,950  15,980  0.19% 

市场价(平均价):防老剂(4020):华北地区:周 元/吨 19,885  17,782  17,500  17,500  0.00% 

市场价(平均价):促进剂(M):华北地区:周 元/吨 21,579  16,450  13,000  13,000  0.00% 

市场价(平均价):促进剂(CZ):华北地区:周 元/吨 27,608  21,865  18,500  18,500  0.00% 

市场价(平均价):促进剂(NS):华北地区:周 元/吨 37,425  27,430  22,500  22,500  0.00% 

出厂价(含税):碳黑(干法,N330):攀枝花前进:

周 
元/吨 8,031  8,000  8,000  8,000  0.00% 

市场价(平均价):PP 粒(1120):华东地区:周 元/吨 10,128  9,357  9,300  9,300  0.00% 

市场价(平均价):PS(PG-33):华东地区:周 元/吨 12,519  11,092  9,920  9,920  0.00% 

市场价(平均价):BOPP(18U 光膜):华东地区:

周 
元/吨 11,108  10,932  10,600  10,600  0.00% 

市场价(平均价):BOPP(12U 光膜):华东地区:

周 
元/吨 12,119  12,032  11,700  11,700  0.00% 

市场价(平均价):ABS 聚合物(PA-757K):华东

地区:周 
元/吨 15,640  13,082  12,210  12,210  0.00% 

现货价:PBT:国内:周 元/吨 12,775  9,438  9,000  9,000  0.00% 

市场价:聚四氟乙烯(PTFE):分散树脂:周 元/吨 57,600  57,600  57,600  57,600  0.00% 

现货价:盐酸(31%):国内:周 元/吨 47  61  80  80  0.00% 

价格:钛精矿:>50%:四川:周 元/吨 1,279  1,250  1,250  1,250  0.00% 

出厂价:钛白粉:晶型锐钛型(A1 型):济南裕兴:

周 
元/吨 14,966  14,414  13,500  13,500  0.00% 

批发价:标一早籼米:安徽:周 元/吨 3,745  3,479  3,300  3,300  0.00% 

现货价:大豆(国产三等):哈尔滨:周 元/吨 3,472  3,436  3,550  3,550  0.00% 

市场报价:维生素 B1:98%:国产:周 元/千克 324  185  190  190  0.00% 
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市场报价:烟酸:99%:国产:周 元/千克 35  42  48  48  0.00% 

市场报价:维生素 B6:98%:国产:周 元/千克 322  172  168  168  0.00% 

市场报价:维生素 E:50%:国产:周 元/千克 59  45  50  50  -1.00% 

期货结算价(连续):乙醇:周 美元/加仑 1.4  1.4  1.5  1.5  0.00% 

期货结算价(活跃合约):黄玉米:周 元/吨 1,832  1,895  1,920  1,920  0.00% 

批发价:标一早籼米:安徽:周 元/吨 3,745  3,479  3,300  3,300  0.00% 

市场价:硬质白小麦:二级:周 元/吨 2,486  2,389  2,261  2,261  0.00% 

现货价:大豆(国产三等):哈尔滨:周 元/吨 3,472  3,436  3,550  3,550  0.00% 

单价:液体蛋氨酸:山东:周 元/千克 15.3  15.0  14.5  14.3  -1.10% 

出厂价:氯化钾(60%粉):青海盐湖:周 元/吨 2,296  2,345  2,250  2,250  0.00% 

出厂价:氟制冷剂(R32):浙江巨化:周 元/吨 20,977  17,385  15,400  14,900  -3.25% 

市场价:聚甲醛 POM(注塑,南通宝泰菱

M90-44):余姚塑料城:周 
元/吨 18,481  15,262  13,500  13,500  0.00% 

现货价:三元乙丙橡胶(4045):国内:周 元/吨 17,558  16,071  14,300  14,340  0.28% 

现货价:平均价:蛋氨酸:周 元/吨 19,854  18,234  17,610  17,370  -1.36% 

市场价(中间价):轻质纯碱:全国:周 元/吨 1,862  1,827  1,654  1,659  0.30% 

市场报价:维生素 K3:MSB96%:国产:周 元/千克 84  90  100  100  0.00% 

市场报价:生物素:2%:国产:周 元/千克 83  55  56  56  0.00% 

出厂价:复合肥(45%CL(15-15-15)):山东谷丰

源:周 
元/吨 2,124  2,285  2,285  2,285  0.00% 

出厂价:氟制冷剂(R134a):浙江巨化:周 元/吨 32,667  29,438  25,500  25,000  -1.96% 

市场报价:包衣维生素 C(VC):97%:国产:周 元/千克 43  30  26  26  0.00% 

出厂价:硫酸钾(50%粉):山东海化:周 元/吨 2,722  2,733  2,620  2,620  0.00% 

出厂价:氟制冷剂(R125):浙江巨化:周 元/吨 27,510  23,821  20,500  20,000  -2.44% 

出厂价:氟制冷剂(R410a):浙江巨化:周 元/吨 25,900  22,994  20,000  19,500  -2.50% 

出厂价:氟制冷剂(R22):浙江巨化:周 元/吨 21,104  17,822  15,500  15,000  -3.23% 

市场报价:叶酸:98%:国产:周 元/千克 214  333  370  362  -2.16% 

市场价(现货基准价):顺丁橡胶(BR9000):上海:

周 
元/吨 12,813  11,346  10,930  10,700  -2.10% 

市场价(中间价):聚氯乙烯 PVC(乙烯法):全国:

周 
元/吨 7,044  6,967  6,983  6,983  0.00% 

出厂价:尿素(大颗粒):中海油化学:周 元/吨 1,976  1,934  1,864  1,840  -1.29% 

期货结算价(连续):天然橡胶:周 元/吨 11,176  11,366  10,323  10,426  1.00% 

现货价:间苯二酚:国内:周 元/吨 102,991  105,990  114,100  113,500  -0.53% 

现货价(高端价):聚合 MDI(桶装):外盘:周 美元/吨 2,284  1,639  1,586  1,550  -2.25% 

市场价(中间价):烧碱(32%离子膜):全国:周 元/吨 1,110  904  812  811  -0.10% 

现货价:HDI:国内:周 元/吨 54,241  67,848  64,100  64,000  -0.16% 

市场价(高端价):硫磺:镇江港:周 元/吨 1,230  974  766  745  -2.74% 

市场价(高端价):苯胺:华东地区:周 元/吨 9,874  6,171  6,060  6,220  2.64% 

出厂价:磷酸二铵(57%原色):山东鲁北:周 元/吨 2,479  2,488  2,250  2,250  0.00% 

现货价:氢氟酸:国内:周 元/吨 12,337  10,746  10,200  10,150  -0.49% 

市场价(主流价):不饱和树脂(191#):华东市场:

周 
元/吨 10,455  8,432  7,920  7,900  -0.25% 

市场价(主流价):磷酸一铵(55%粉状):江苏地

区:周 
元/吨 2,337  2,175  2,114  2,100  -0.66% 
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现货价:氯丁橡胶:国内:周 元/吨 66,528  63,906  60,660  58,400  -3.73% 

现货价:平均价:赖氨酸:周 元/吨 8,299  7,341  6,700  6,700  0.00% 

市场报价:泛酸钙:98%:国产:周 元/千克 153  289  352  355  0.85% 

现货价:PMMA:国内:周 元/吨 24,150  17,925  15,080  15,060  -0.13% 

出厂价:低密度聚乙烯 LDPE(2426H):大庆石

化:周 
元/吨 9,756  8,728  8,250  8,270  0.24% 

现货价(中间价):磷酸二铵(64%颗粒,散

装):FOB 美国海湾:周 
美元/吨 419  374  327  327  0.00% 

价格:碳酸锂 99.5%电:国产:周 元/吨 115,536  75,270  64,900  63,300  -2.47% 

市场报价:维生素 D3(50 万 IU/g):国产:周 元/千克 408  285  235  233  -0.85% 

市场价(现货基准价):DOP:华东:周 元/吨 9,012  7,899  7,325  7,370  0.61% 

市场价(高端价):MDI-50(桶装):华东地区:周 元/吨 32,513  23,918  22,643  22,167  -2.10% 

市场报价:维生素 B2:80%:国产:周 元/千克 246  135  107  107  -0.19% 

到货价(中间价):电石:西北地区:周 元/吨 3,095  3,034  3,085  3,043  -1.36% 

现货价(中间价):尿素(大颗粒,袋装):FOB 美国

海湾(p.s.t.barge):周 
美元/吨 259  252  254  251  -1.26% 

现货价(高端价):纯 MDI(桶装):外盘:周 美元/吨 3,257  2,493  2,293  2,242  -2.23% 

市场报价:维生素 B12:液相 1%:国产:周 元/千克 393  221  181  179  -1.10% 

期货结算价(活跃合约):黄玉米:周 元/吨 1,832  1,897  1,915  1,899  -0.81% 

市场价(高端价):纯 MDI(桶装):华东地区:周 元/吨 29,077  21,515  19,643  19,417  -1.15% 

市场价(高端价):甲苯二异氰酸酯(TDI)(T80):

华东地区:周 
元/吨 28,701  14,276  13,671  13,200  -3.45% 

出厂价:尿素(小颗粒):山东联盟:周 元/吨 1,986  1,946  1,822  1,810  -0.66% 

市场报价:维生素 A(50 万 IU/g):国产:周 元/千克 707  374  375  372  -0.80% 

单价:色氨酸:国产:25 公斤/件,99%:周 元/千克 73  52  44  43  -1.83% 

现货价:黄磷:国内:周 元/吨 15,287  16,227  15,660  15,700  0.26% 

市场价(低端价):聚合 MDI(桶装):华东地区:周 元/吨 17,975  13,744  12,629  12,467  -1.28% 

出厂价:硫酸铵:齐鲁石化热电厂:周 元/吨 575  591  580  572  -1.38% 

市场价:液氨:山东鲁北:周 元/吨 3,025  2,954  2,811  2,813  0.07% 

现货价:草甘膦(95%):国内:周 元/吨 27,133  24,993  25,440  25,300  -0.55% 

现货价:硫酸(98%):国内:周 元/吨 375  304  205  200  -2.44% 

市场价(高端价):环氧树脂:华东市场:周 元/吨 21,576  19,669  19,160  18,620  -2.82% 

平均价:苏氨酸:周 元/吨 8,755  7,714  6,923  6,883  -0.58% 

现货价:三聚磷酸钠(工业级 94%):国内:周 元/吨 5,159  5,565  5,660  5,600  -1.06% 

现货价:磷酸(85%):国内:周 元/吨 4,705  5,125  5,040  4,920  -2.38% 

期货结算价(连续):乙醇:周 美元/加仑 1.4  1.4  1.3  1.3  2.29% 
 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 17：黄磷、磷酸和三聚磷酸钠价格（元/吨）  图表 18：磷矿石(30%,贵州)价格（元/吨） 
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来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

图表 19：MMA、PMMA 价格（元/吨）  图表 20：草甘膦价格（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 21：萤石粉价格（元/吨）  图表 22：R22 价格（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 23：间苯二酚价格（元/吨）  图表 24：异氰酸酯价格（元/吨） 
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来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

化工产品价差 

上周化工产品价差涨幅前五：苯胺-纯苯-硝酸价差、聚碳酸酯 PC-双酚 A价差 

炭黑-煤焦油价差、甘氨酸法草甘膦价差、TPU-纯 MDI 价差，涨幅分别为 195.5

元/吨、157.5 元/吨、124.0 元/吨、83.8 元/吨、67.9 元/吨。价差跌幅前五：

PMMA-MMA 价差、华东 MDI 综合价差、华东聚合 MDI-苯胺-甲醛价差、华东纯 MDI-

苯胺-甲醛价差、TDI-甲苯-硝酸-烧碱价差，跌幅分别为-80.0 元/吨、-181.2 元

/吨 

-280.3 元/吨、-344.6 元/吨、-433.9 元/吨。 

 

图表 25：2019 年 8 月 23 日主要基础化工品价差（元/吨） 
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来源：Wind、中泰证券研究所 

.  

图表 26：苯胺-纯苯-硝酸价差（元/吨） 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 27：MDI 综合价差（元/吨） 

2018年均价差 2019年均价差 2019/08/23 周涨跌 2017.01-2019.08价差走势

纯碱-原盐-动力煤价差 1239 1192 1251 -8

尿素-烟煤价差 1333 1354 1235 -12

尿素-无烟煤价差 777 856 755 -12

尿素-LNG价差 121 275 387 -12

一铵-磷矿石-液氨-硫磺价差 685 544 543 -1

二铵-磷矿石-液氨-硫磺价差 449 493 310 13

复合肥价差 -202 12 131 10

三聚磷酸钠-黄磷-纯碱价差 -88 31 367 -70

甘氨酸法草甘膦价差 10915 10240 12278 84

IDA法草甘膦价差 6543 6521 8077 40

氨纶-纯MDI-PTMEG价差 14784 14221 15570 0

硬泡聚醚-环氧丙烷价差 2649 1816 1365 -74

TPU-纯MDI价差 14976 14339 16675 68

苯胺-纯苯-硝酸价差 2604 515 91 195

华东纯MDI-苯胺-甲醛价差 20740 16399 14466 -345

华东聚合MDI-苯胺-甲醛价差 10344 8913 7516 -280

华东MDI综合价差 17158 13064 11112 -181

TDI-甲苯-硝酸-烧碱价差 22881 9133 8056 -434

炭黑-煤焦油价差 2745 2998 3722 124

聚碳酸酯PC-双酚A价差 13891 7510 8460 158

PMMA-MMA价差 4695 5059 3210 -80

氢氟酸价差 4966 3196 2169 -34

金红石型钛白粉-钛精矿价差 14051 13305 12350 16
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来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 28：二铵-磷矿石-液氨-硫磺价差（元/吨） 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 29：三聚磷酸钠-黄磷-纯碱价差（元/吨） 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

09/08 10/08 11/08 12/08 13/08 14/08 15/08 16/08 17/08 18/08 19/08

华东MDI综合价差(至纯苯) 聚合MDI(华东) 纯MDI(华东)

0

100

200

300

400

500

600

700

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

12/08 13/08 14/08 15/08 16/08 17/08 18/08 19/08

美元/吨
二铵-磷矿石-液氨-硫磺价差 磷酸二铵(64%,长三角)

磷酸二铵(美国海湾)(右轴)

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

4500

4700

4900

5100

5300

5500

5700

5900

15/08 16/08 17/08 18/08 19/08

元/吨元/吨 三聚磷酸钠-黄磷-纯碱价差(右轴) 三聚磷酸钠(工业级,华中)



 
 
 

                                             请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 20 - 

  行业周报 

图表 30：甘氨酸法/IDA 法草甘膦价差（元/吨） 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

投资建议    

重点关注农化板块投资机会（新洋丰、华鲁恒升、扬农化工等） 

 今年厄尔尼诺持续至年底，农产品价格有望持续上行。厄尔尼诺指数衡

量全球天气的异常程度，通常 4-5 年一个周期。每逢厄尔尼诺，全球异

常天气频发，中国表现为严重的南涝北旱，经回测厄尔尼诺年份，我国

主要农作物都有明显的减产迹象。据 NOAA 最新预测，本次厄尔尼诺从去

年底形成，持续时间将长达 15个月。随着农产品逐步进入收获季节，减

产有望逐步证实，部分主要农产品有望走出价格底部，进入涨价周期。 

 农产品涨价为农化行业带来增量需求，在行业有效供给持续收缩的环境

下，伴随着农产品涨价，板块业绩弹性将充分释放，分析如下: 

1、农产品涨价趋势下，种植效益的改善一方面提高农户采购农资的积极

性，促进农户增加化肥的施用量、施用更多优质的肥料，另一方面，种

植效益的改善，也增强了农户对农资涨价的接受能力； 

2、行业供给仍在收缩，在环保高压下，不符合环保要求的农化企业开工

持续下滑，据卓创数据，环保整治以来，全国化肥产量下降 29%，农药

产量下降 45%；但环保符合要求的龙头企业产量稳中有升，不断扩大市

场份额，我们选择具有代表性的龙头公司，环保整治以来，化肥产销保

持平稳，农药产销增长 51%，市场份额向龙头公司集中的迹象明显。 

 农化板块投资建议：我们建议关注新洋丰、华鲁恒升、扬农化工等。 

持续看好民营大炼化（恒力股份、桐昆股份、荣盛石化） 

 当前油价水平下，炼化景气度高企。自 2014 年起炼化景气度逐步攀升，

乙烯裂解价差是炼化景气度的关键指标。油价在 80 美元/桶以下是炼化

企业盈利最好的阶段，炼化企业将在这个时期完成资产负债表和估值的

双重修复。 

 民营大炼化将塑造千亿市值行业龙头，看好聚酯产业链。据我们预计，

2018 年底之后将迎来几大民营炼化投产高峰，此轮民营炼化扩产具备独

一无二的优势： 
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 1）技术先进、规模大、成本低、竞争力极强。据石油与化工园区网数据

显示，荣盛石化和桐昆股份参股的浙江石化炼化项目一期和二期均为

2000万吨产能，恒力集团在大连长兴岛的炼化项目也是2000万吨规模，

合计 2200 万吨。这些炼化装置的规模均是世界一流的，目前全球 2000

万吨炼化规模的企业仅有 20 余家，国内仅有中石化的镇海炼化（2300

万吨）和中石油的大连石化（2050 万吨），民营大炼化将跻身全球最具

竞争力的炼化企业行列，并且由于采用了最先进的生产工艺和更加合理

的产品方案，盈利能力胜过已有产能。 

 2）产品结构更加合理。民营大炼化的核心产品的对二甲苯（PX），目前

我国 PX 对外依赖度达到 59%，2017 年进口量为 1444 万吨，目前在我国

整个聚酯产业链中，PX最为短缺，长期受制于人（韩国、日本、新加坡

等），产业链盈利很大一部分被海外截留。浙江石化一期 PX400 万吨，恒

力炼化 PX450 万吨，文莱炼化 PX150 万吨，他们投产之后将有效降低我

国 PX对外依赖度，并将整个产业链的利润点均掌握在自己手中。与国内

炼化企业相比，这几个民营大炼化尽量降低成品油的产量，增加具备高

附加值的化工品的产量，从而可以有效规避成品油过剩带来的威胁，保

证项目盈利能力。 

 3）实现真正的一体化配套，掌握全产业链利润。这几个民营大炼化将进

一步提升我国聚酯行业龙头的全球竞争能力，实现“原油—PX—PTA—聚

酯”的一体化布局。荣盛目前具备强大的中游 PTA 能力，因此他们在积

极布局上游炼化和下游聚酯长丝的能力；桐昆具备独一无二的下游长丝

产能，因此正在努力补齐上游 PX 和中游 PTA 的能力。 

继续推荐氟化工板块（金石资源、多氟多） 

 氟化工产业链：制冷剂升级换代及氟聚合物的持续发展，带动氟化工产

业链需求稳定增加；同时国家重视原料萤石开采，不断提高行业准入门

槛，供应持续收紧；氟化工产业链有望长期景气上行，利好布局萤石原

料企业。日本限制对韩出口电子化学品，国内高等级电子氢氟酸厂商有

望受益。ODS 专项执法行动有望推升替代品 141b 价格。 

 原材料萤石供给将持续受到控制，产量可能进一步回落，2016 年 11 月

通过的《全国矿产资源规划（2016-2020）》中，萤石被列入战略性矿产

目录，作为矿产资源宏观调控和保护的重点对象，萤石的战略资源属性

被加强；国内萤石产能散乱小问题较为显著，根据卓创数据，产能在一

万吨以上的企业仅 20 家，合计占行业总产能比例不足 30%，行业大部分

以小企业为主，2017 年开始环保趋严，散乱小的萤石产能不断退出市场，

国内萤石矿产量开始下降，2018年国内萤石矿精矿产量354万吨，较2017

年下滑 17.6%，降幅明显；产量快速收缩，供应缺口主要从国外进口满

足，2018 年国内萤石进口大幅增长 214%，总进口 51 万吨，净进口 11

万吨，进口快速增加；2019 年 1月工信部发布《萤石行业规范条件》（征

求意见稿），意见稿进一步提高了萤石行业的准入门槛，规定新建萤石产

能不低于 5万吨/年，本规范条件实施前已投产的项目若扩建，开采量不

低于 2万吨/年，行业准入进一步提高，散乱小的企业产能将进一步缩减。 

 氢氟酸产能过剩，半导体用电子级氢氟酸供应不足，氢氟酸属于高危化

学品，腐蚀性极强，生产过程中“三废”问题突出，同时副产的含氟盐
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酸处理难度大，其胀库时限制企业开工，目前国内氢氟酸产能 200 万吨，

受环保安检影响长期停车 35 万吨，产能长期利用率维持在 60%附近，产

能过剩问题突出；国内电子级氢氟酸产能 24万吨左右，主要在中低端领

域，高等级的电子级氢氟酸生产技术门槛高，主要在于如何将金属离子

的含量控制在较低水平，通常半导体用电子级氢氟酸需要达到 G4 及以上

水平，目前国内具有 G4（UP-SS）及以上等级的装置仅三家，包括已经

投产的多氟多（5000 吨 G5 级，5000 吨 G4 级，2012 年建成）和滨化股

份（6000 吨 G4 级，2018 年试生产，目前产能利用率 39.9%），在建的湖

北兴力（规划 G5 级），目前多氟多产品已经进入美、韩供应链，年供应

3000 吨；日本对韩限制高纯电子化学品的出口，有望推动国内高等级电

子级氢氟酸发展，帮助国内企业进入全球半导体化学供应链。 

 制冷剂升级换代，对氟化工产业链带来增量需求，目前国外二代制冷剂

（HCFCs）仅保留基准水平的 0.5%供维修使用，2013 年开始，国内以

2009-2010 年的平均生产规模为基准，冻结并削减二代制冷剂的生产配

额，其中 2015 年削减基准的 10%，2020 年前削减基准的 25%，二代制冷

剂将逐步退出市场；但氟需求未来会有所增加，主要原因在于淘汰的二

代制冷剂将主要由三代和四代制冷剂取代，三代制冷剂（HCFs）平均含

氟量 75.66%，较二代制冷剂的 45.66%高出 30pct，四代制冷剂（HFOs）

平均含氟量 56.25%，较二代制冷剂高出 10pct，制冷剂的升级换代将明

显拉升氟元素需求。 

 氟聚合物产量持续增加，拉升氟元素需求，二代制冷剂的代表 R22 是氟

聚合物生产的关键原料，这部分 R22 下游不用于制冷，不会被淘汰，以

R22 为原料可以生产氟聚合物，包括氟树脂、氟涂料、氟橡胶等，需求

量不断增加，以 PTFE（又称“塑料王”，其具备抗强酸腐蚀、耐高温等

优良属性，应用范围不断扩大）为代表，其产量从 2013 年的 5.94 万吨

增加至 2018 年的 8.37 万吨，五年年均复合增速 7.1%，对应的 R22 需求

量从 11.92 万吨增加至 16.7 万吨，不断带动氟元素需求。 

 

 

风险提示   

 下游需求萎靡的风险； 

 地缘政治冲突的风险； 

 商品价格下行的风险； 

 项目建设不达预期的风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准

（另有说明的除外）。 
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