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投资要点 

 营收增长，净利下滑：2019 年上半年行业整体营收 3.79 万亿，同比增

加 10.5%。分子行业来看，3.79 万亿的总营收中，石油加工子行业占比

42%，石油开采子行业占比 32%。2019 年上半年全行业实现归母净利

1266 亿，同比下滑 14.5%，其中石油加工和石油开采占据半壁江山。 

 板块分化明显：上半年大约有三分之二的子行业实现了营收的同比增

长，主要是涤纶、磷肥、钾肥、涂料油气油墨制造和聚氨酯等；三分之

一的子行业营收同比下滑，主要是其他塑料制品、石油贸易、复合肥、

粘胶和炭黑等。有 15 个子行业实现了归母净利的正增长，包括钾肥、

维纶、磷肥、轮胎和石油贸易等；18 个行业归母净利负增长，包括粘

胶、炭黑、其他塑料制品、合成革和纯碱等。 

 我们重点关注的原油、天然气、涤纶和烯烃板块中，2019 年上半年油

价的下跌给相关上市公司带来了负面影响，但部分上市公司通过产销量

的提升取得了业绩的同比增长；天然气需求增速有所下滑但仍然保持两

位数的增长，天然气市场的快速发展给了行业内相关企业很大的市场空

间，我们覆盖和关注的天然气企业总体表现优异；涤纶行业虽然景气度

下滑但恒力石化为代表的民营大炼化的投产给行业和相关企业带来积

极的影响，恒力石化净利同比大增 114%；烯烃和聚烯烃价格同比下跌，

影响了上游环节的盈利，但也为下游的丙烯酸和改性塑料行业带来成本

利好。 

 投资建议：目前 A 股化工 PE 处于 2010 年以来的底部区间，价值严重

低估。考虑到 2018 年下半年的油价整体高位运行，2019 年下半年油价

大概率同比下跌，预计今年三季报和年报的业绩（整个行业）同比将呈

下跌态势。所以我们建议关注化工子行业中结构性的投资机会，尤其关

注基本面良好，业绩稳健、抗风险能力较强的上市公司。具体来看，包

括天然气标的新奥股份、广汇能源、蓝焰控股；涤纶板块的恒力股份、

新凤鸣、荣盛石化；烯烃及衍生物板块的卫星石化和万华化学。 

 风险提示：1）宏观经济增速回落会导致石化产品需求增长不及预期；2）

油价/原材料价格的剧烈波动影响行业盈利水平；3）项目进度受产品和

原料市场环境、项目融资、工程管理等多方因素影响，不排除项目进展

不及预期的风险；4）石油化工装置的事故可在极短的时间内导致供需

失衡，造成原料成本或者产品价格的剧烈波动；5）环保因素：近两年

来日益趋严的环保政策和环保督查使得众多中小企业停产或者减产，影

响了行业内相关公司的生存和盈利。 
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一、 上半年行业营收增长净利下滑，板块出现分化 

截至 2019 年 8 月 31 日，化工行业 366 家上市公司（定义见脚注）1全部披露 2019 年中报。2019

年上半年行业整体营收 3.79 万亿，同比增加 10.5%。分子行业来看，3.79 万亿的总营收中，石油加

工子行业占比 42%，石油开采子行业占比 32%，其余依次是涤纶（5.0%）、其他化学制品（4.4%）、

氯碱（2.4%）、天然气（1.7%）、农药（1.7%）、聚氨酯（1.4%）、氮肥（1.0%），其他子行业各自

的营收占行业总营收比重不足 1%。 

图表1 2019H1 化工子行业营收占比（占比 1%以上子行业） 

 

资料来源： WIND，平安证券研究所 

子行业营收占比 1%以下的行业有 24 个，主要是磷肥、轮胎、复合肥、纯碱、日化和改性塑料等。 

图表2 2019H1 化工其他子行业营收（左轴，万元）及其占比（右轴） 

 

资料来源： WIND，平安证券研究所 

                                                        

1 主体为申万化工板块，另外含中国石油、新潮能源和洲际油气，以及涉足天然气中上游的燃气企业。 
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按照企业数量来看，2019 年上半年全行业 366 家上市公司中有 225 家实现了营收的增长，约占上

市公司总数的 61%；有 141 家上市公司出现了营收的下滑，约占上市公司总数的 39%。 

图表3 2019H1 化工上市公司营收同比增速分布 

 

资料来源： WIND，平安证券研究所 

按照子行业来看，上半年大约有三分之二的子行业实现了营收的同比增长，主要是涤纶、磷肥、钾

肥、涂料油气油墨制造和聚氨酯等；三分之一的子行业营收同比下滑，主要是其他塑料制品、石油

贸易、复合肥、粘胶和炭黑等。 

图表4 2019H1 化工子行业营收同比增速 

 

资料来源： WIND，平安证券研究所 

2019 年上半年全行业实现归母净利 1266 亿，同比下滑 14.5%，其中石油加工和石油开采占据半壁

江山，其余依次是其他化学制品（企业数量较多，共计 96 家，约占全行业上市公司数量的 26%）、
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涤纶、聚氨酯、农药、氯碱、天然气和纺织化学用品。值得一提的是纺织化学用品以 1.5%的营收占

比创造了 3.2%的净利占比，原因除了纺织化学品属于精细化工品、毛利率较高之外，江苏响水事件

后产品价格的暴涨也是重要原因。 

图表5 2019H1 化工子行业归母净利统计 

 

资料来源： WIND，平安证券研究所 

其他子行业各自的归母净利占行业整体归母净利的比重较小，总计约 15%，主要是氮肥、玻纤、轮

胎、复合肥和日化产品等行业。 

图表6 2019H1 化工其他子行业归母净利（左轴，万元）及其占比（右轴）统计 

 

资料来源： WIND，平安证券研究所 

石油加工

27%

石油开采Ⅲ

23%其他化学

制品

8%

涤纶

8%

聚氨酯

5%

农药

4%

氯碱

4%

天然气

3%

纺织化学用

品

3%
其他

15%

1
.6

4
%

1
.5

9
%

1
.5

6
%

1
.2

5
%

1
.1

5
%

1
.0

9
%

1
.0

3
%

0
.7

5
%

0
.6

9
%

0
.6

8
%

0
.5

6
%

0
.5

4
%

0
.5

3
%

0
.4

7
%

0
.3

6
%

0
.2

6
%

0
.2

1
%

0
.1

9
%

0
.1

4
%

0
.0

7
%

0
.0

4
%

-0
.0

4
%

-0
.0

5
%

-0
.0

5
%

-1.00%

-0.50%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

(50,000)

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

氮
肥

玻
纤

轮
胎

复
合
肥

日
用
化
学
产
品

氟
化
工
及
制
冷
剂

纯
碱

改
性
塑
料

民
爆
用
品

无
机
盐

其
他
化
学
原
料

涂
料
油
漆
油
墨
制
造

其
他
纤
维

其
他
橡
胶
制
品

石
油
贸
易

氨
纶

磷
肥

磷
化
工
及
磷
酸
盐

维
纶

合
成
革

钾
肥

炭
黑

粘
胶

其
他
塑
料
制
品

归母净利2019H1 净利占比



 

 

 

 

石油石化·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款  7 / 16 

 

按照企业数量统计，全行业实现盈利且盈利正增长的公司数量，179 家，约占 49%；盈利但盈利负

增长的企业 165 家，约占 45%；亏损但实现减亏的企业 6 家，约占 2%；亏损并加大亏损的企业 16

家，约占 4%。从盈亏角度看，全行业 94%的企业实现了盈利，亏损面为 6%；进一步看亏损企业的

分布情况，其主要分布在其他化学制品、天然气、农药、氮肥、纯碱、炭黑、粘胶和塑料制品等行

业。天然气板块主要因 ST 中天和陕天然气等业绩出现大幅下滑，其余行业多数因为产能过剩仍然

严重，而市场需求增速受到汽车销售增速下滑和塑料制品出口下滑等因素影响。从增长角度看，业

绩向好（盈利正增长和减亏）的企业 51%，业绩变差（盈利下滑和加大亏损）的企业 49%，盈利情

况差强人意。 

图表7 2019H1 化工上市公司归母净利统计 

 

资料来源： WIND，平安证券研究所 

分板块来看盈利情况，有 15 个子行业实现了归母净利的正增长，包括钾肥、维纶、磷肥、轮胎和石

油贸易等；18 个行业归母净利负增长，包括粘胶、炭黑、其他塑料制品、合成革和纯碱等。 

图表8 2019H1 化工子行业归母净利统计 

 

备注：钾肥做了数学处理，2018 年 H1 行业亏损 5.9 亿，2019H1 行业盈利 5489 万，在此定义增长率为正。 

资料来源： WIND，平安证券研究所 
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具体来看：钾肥行业主要受产品售价同比上升的影响，行业实现了减亏，同比减亏幅度十分理想，

但行业景气度仍然低迷，4 家上市公司中已有两家 ST；维纶行业唯一的标的皖维高新上半年 PVA

产品量价齐升并积极开拓海外市场，取得了优异的业绩表现；磷肥行业整体仍然低迷，但上市公司

对外投资收益较高，弥补了主营业务的盈利下滑；轮胎行业上半年面临汽车市场景气度下降的压力，

但上市公司各显身手，通过降低费用、加强零售渠道的销售和开拓海外市场等方式实现了行业整体

盈利正增长；石油贸易上市公司主营业务表现不甚理想，但通过对外投资实现了利润的同比增长。 

从盈利增速来看，表现最差的行业主要包括粘胶、炭黑、其他塑料制品、合成革和纯碱。粘胶行业

主要受粘胶短纤价格下跌和上市公司澳洋健康控股子公司澳洋科技停产影响；炭黑行业上半年两头

受压，原材料价格上涨叠加汽车行业不景气和中美贸易摩擦；塑料制品行业主要受上市公司康得新

事件和低端塑料制品下游市场疲软影响；合成革行业主要受华峰超纤业绩下滑影响，另外两家上市

公司均实现业绩同比增长；纯碱行业主要受到产能过剩和原材料成本等因素影响。 

图表9 2019H1 各子行业上市公司盈利统计明细 

 

企业

总数 

行业净利

同比 

盈利 

企业 

亏损 

企业 

亏损

面 

盈利且

增长 

盈利且

下滑 

减

亏 

亏损增

大 

盈利增长企业

比例 

石油加工 11 -27% 11 0 0% 5 6 0 0 45% 

石油开采Ⅲ 3 5% 3 0 0% 2 1 0 0 67% 

涤纶 13 48% 13 0 0% 7 6 0 0 54% 

其他化学制品 96 -19% 89 7 7% 50 39 1 6 53% 

氯碱 17 -19% 17 0 0% 7 10 0 0 41% 

天然气 24 -13% 20 4 17% 10 10 1 3 46% 

农药 25 -42% 24 1 4% 14 10 0 1 56% 

聚氨酯 9 -24% 9 0 0% 5 4 0 0 56% 

氮肥 8 -47% 6 2 25% 0 6 1 1 13% 

磷肥 3 99% 3 0 0% 3 0 0 0 100% 

轮胎 8 72% 8 0 0% 6 2 0 0 75% 

复合肥 7 -13% 7 0 0% 5 2 0 0 71% 

纯碱 6 -52% 5 1 17% 1 4 0 1 17% 

日用化学产品 10 42% 10 0 0% 6 4 0 0 60% 

改性塑料 9 29% 9 0 0% 6 3 0 0 67% 

纺织化学用品 9 22% 9 0 0% 6 3 0 0 67% 

氟化工及制冷剂 5 -36% 5 0 0% 1 4 0 0 20% 

玻纤 6 5% 6 0 0% 3 3 0 0 50% 

民爆用品 12 19% 12 0 0% 9 3 0 0 75% 

钾肥 4 109% 3 1 25% 2 1 1 0 75% 

磷化工及磷酸盐 4 -4% 4 0 0% 3 1 0 0 75% 

其他塑料制品 19 -103% 18 1 5% 8 10 0 1 42% 

其他化学原料 8 -4% 7 1 13% 2 5 0 1 25% 

石油贸易 4 72% 4 0 0% 3 1 0 0 75% 

其他纤维 4 0% 4 0 0% 2 2 0 0 50% 

涂料油漆油墨制造 14 19% 13 1 7% 10 3 0 1 71% 

无机盐 7 16% 7 0 0% 4 3 0 0 57% 

炭黑 3 -110% 2 1 33% 0 2 0 1 0% 
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企业

总数 

行业净利

同比 

盈利 

企业 

亏损 

企业 

亏损

面 

盈利且

增长 

盈利且

下滑 

减

亏 

亏损增

大 

盈利增长企业

比例 

粘胶 4 -188% 2 2 50% 1 1 1 1 50% 

其他橡胶制品 8 -1% 8 0 0% 6 2 0 0 75% 

氨纶 2 -5% 2 0 0% 0 2 0 0 0% 

维纶 1 100% 1 0 0% 1 0 0 0 100% 

合成革 3 -60% 3 0 0% 2 1 0 0 67% 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

2018 年我们重点覆盖/关注的 11 家上市公司中，有 6 家业绩同比增长，5 家业绩同比下滑。石油开

采龙头标的中国石油净利同比增 5%，中国石化业绩同比下滑 25%；天然气相关标的新奥股份和蓝

焰控股同比分别增长 25%和 1%，广汇能源同比下滑 10%；涤纶以及民营大炼化相关标的恒力股份

和桐昆股份同比分别增长 114%和 2%，而荣盛石化和新凤鸣同比降低 6%和 28%。烯烃/聚烯烃标的

卫星石化业绩同比增长 70%，万华化学（MDI 和轻烃裂解龙头）业绩同比减少 19%。这些上市公司

中大约一半的业绩同比增长，一半业绩同比下滑，跟化工行业整体的盈利表现基本一致。 

图表10 重点关注公司 2019H1 业绩表现 

 

最新 

股价 
EPS PE 

净利 

同比 

代码 名称 2019/9/3 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 2019H1 

601857.SH 中国石油 6.16 0.29 0.35 0.39 0.44 25 17 16 14 5% 

600028.SH 中国石化 5.02 0.52 0.52 0.55 0.56 8 10 9 9 -25% 

600256.SH 广汇能源 3.34 0.26 0.33 0.42 0.52 14 10 8 6 -10% 

000968.SZ 蓝焰控股 10.14 0.70 0.78 0.91 1.06 16 13 11 10 1% 

600803.SH 新奥股份 9.38 1.07 1.24 1.36 1.52 10 8 7 6 25% 

600346.SH 恒力石化 14.16 0.47 1.22 1.62 1.88 16 12 9 8 114% 

002493.SZ 荣盛石化 10.86 0.26 0.47 0.95 1.17 29 23 11 9 -6% 

603225.SH 新凤鸣 11.54 1.19 1.34 2.08 2.55 8 9 6 5 -28% 

601233.SH 桐昆股份 12.13 1.16 1.51 1.92 2.25 6 8 6 5 2% 

002648.SZ 卫星石化 13.02 0.88 1.26 1.55 2.47 12 10 8 5 70% 

600309.SH 万华化学 44.90 3.38 3.71 4.33 5.11 6 12 10 9 -19% 

备注：采用 Wind 一致预测 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 重点关注的细分板块业绩汇总 

2019 年上半年国际原油价格同比下行但国内油气生产相较上年同期有所回暖；天然气需求增速有所

下滑但仍然保持两位数的增长；涤纶行业虽然景气度下滑但恒力石化为代表的民营大炼化的投产给

行业和相关企业带来积极的影响；烯烃和聚烯烃价格同比下跌，影响了上游环节的盈利，但也为下

游的丙烯酸和改性塑料行业带来成本利好。 

2.1 石油开采、贸易和加工：油价同比下滑影响企业业绩 

回顾一年半以来的国际油价，2018 年前三季度国际油价在中东地缘政治局势趋紧、OPEC 减产等因

素影响下震荡上行，达到四年来的高点；但进入四季度，受特朗普政府打压、全球经济不景气、全
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球股市持续低迷、页岩油增产等因素的影响下急剧下跌。全年来看，2018 年的平均油价较 2017 年

有了显著的上升。 

2019 年一月份以来国际原油价格开始强势反弹，2-4 月份受到 OPEC 减产和美国页岩油增产等多种

利多利空因素的影响，国际原油价格整体上涨但涨幅回落，4 月底达到上半年的高点，布伦特期货

一度接近 75 美元/桶。5 月份之后，在中美贸易摩擦加剧、国际宏观经济景气度下降和美国页岩油产

量持续增长的背景下，国际原油价格呈整体下行的趋势。2019 年上半年国际原油均价同比下降，其

中布伦特期货日均价格下降 7.1%，WTI 期货日均价格下降 12.3%。 

图表11 2018 年以来国际原油价格（美元/桶）和跨区价差（美元/桶） 

 

资料来源： WIND，平安证券研究所 

油价的变动直接影响石油开采、石油加工和石油贸易的营收和盈利，整体来看，A 股相关上市公司

的业绩表现不甚理想，其中中国石化的勘探生产业务因为油气产销量增长而表现尚可，但权重最大

的炼油板块毛利下滑 11%以上，拖累了公司整体的业绩；中国石油的业绩表现与中国石化相比略有

不同，虽然炼油和化工业务毛利同比下滑，但上游油气产销量的上升弥补了其他板块的亏损，上半

年归母净利略有增长。其他公司占板块权重较小，业绩出现分化，其中盈利同比增长的企业 9 家，

同比下滑的企业 7 家。总体来看，油价的下跌给相关上市公司带来了负面影响，但部分上市公司通

过产销量的提升取得了业绩的同比增长。 

图表12 石油开采、石油加工和石油贸易板块上市公司业绩（亿元）及其同比（%） 

代码 名称 子行业 
营收

2019H1 

营收

2018H1 
营收同比 

归母净利

2019H1 

归母净利

2018H1 

归母净利

同比 

归母净利

增幅 

600759.SH 洲际油气 石油开采Ⅲ 13.4 18.6 -27.7% 0.31 0.57 -46.4% -0.26 

600777.SH 新潮能源 石油开采Ⅲ 26.7 21.5 24.3% 3.71 2.41 53.7% 1.29 

601857.SH 中国石油 石油开采Ⅲ 11962.6 11088.2 7.9% 284.20 270.86 4.9% 13.34 

600759.SH 洲际油气 石油开采Ⅲ 13.4 18.6 -27.7% 0.31 0.57 -46.4% -0.26 
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代码 名称 子行业 
营收

2019H1 

营收

2018H1 
营收同比 

归母净利

2019H1 

归母净利

2018H1 

归母净利

同比 

归母净利

增幅 

000059.SZ 华锦股份 石油加工 183.3 162.8 12.6% 5.38 7.63 -29.4% -2.25 

000637.SZ 茂化实华 石油加工 20.0 19.8 1.3% 0.84 0.23 259.3% 0.60 

000698.SZ 沈阳化工 石油加工 48.8 46.9 4.2% 0.61 0.68 -10.0% -0.07 

000819.SZ 岳阳兴长 石油加工 7.8 9.7 -19.6% 0.27 0.25 6.1% 0.02 

002221.SZ 东华能源 石油加工 258.2 212.3 21.6% 6.33 6.93 -8.7% -0.60 

002778.SZ 高科石化 石油加工 3.0 3.1 -2.9% 0.09 0.14 -39.7% -0.06 

300135.SZ 宝利国际 石油加工 8.6 7.2 18.9% 0.27 0.25 8.4% 0.02 

600028.SH 中国石化 石油加工 14990.0 13002.5 15.3% 313.38 416.00 -24.7% -102.62 

600688.SH 上海石化 石油加工 519.9 521.9 -0.4% 11.37 35.24 -67.7% -23.87 

603798.SH 康普顿 石油加工 5.0 4.8 4.4% 0.68 0.59 14.2% 0.08 

603906.SH 龙蟠科技 石油加工 8.3 6.8 21.1% 0.60 0.45 34.4% 0.15 

000096.SZ 广聚能源 石油贸易 8.0 8.2 -2.7% 0.35 0.81 -56.0% -0.45 

000159.SZ 国际实业 石油贸易 1.7 3.2 -48.4% 0.11 -0.39 129.3% 0.51 

000554.SZ 泰山石油 石油贸易 14.9 14.4 3.6% 0.01 0.01 36.9% 0.00 

600387.SH 海越能源 石油贸易 68.7 102.8 -33.2% 4.13 2.27 82.5% 1.87 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

2.2 天然气开采、储运和销售：受益于国内需求高速增长和油气体制改革 

受能源结构调整和环保等因素的影响，过去几年中国的天然气需求呈现爆发式增长，而国家出台的

各项天然气政策更加速了这种增长；同时天然气基础设施的日益完善为我国天然气市场的健康发展

提供了储运保障。2019 上半年我国天然气表观消费量 1501.73 亿立方米，同比增长 11.7%；生产天

然气 864 亿立方米，同比增长 10.3%；上半年天然气进口量为 4692 万吨，累计增长 11.6%。 

图表13 中国天然气表观消费量（左轴，亿立方米）及其同比增速（右轴，%） 

 

资料来源： WIND，平安证券研究所 

天然气市场的快速发展给了行业内相关企业很大的市场空间，我们覆盖和关注的天然气企业总体表

现优异，即便盈利下滑的广汇能源和陕天然气，其产销量也实现了同比增长，但 LNG 价格的下跌或

者管输价格的下跌拖累了这两家公司上半年的业绩。 
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图表14 天然气相关上市公司业绩（亿元）及其同比（%） 

代码 名称 子行业 
营收

2019H1 

营收

2018H1 
营收同比 

归母净利

2019H1 

归母净利

2018H1 

归母净利

同比 

归母净利

增幅 

600803.SH 新奥股份 天然气 66.7 66.5 0.4% 8.8 7.1 25.3% 1.8 

600256.SH 广汇能源 天然气 64.2 59.9 7.3% 7.8 8.7 -9.8% -0.8 

000968.SZ 蓝焰控股 天然气 9.9 10.0 -1.7% 3.3 3.3 1.3% 0.0 

002267.SZ 陕天然气 天然气 51.5 42.9 20.1% 2.2 3.3 -32.0% -1.0 

603393.SH 新天然气 天然气 12.2 5.3 128.5% 1.6 1.0 52.1% 0.5 

603689.SH 皖天然气 天然气 19.4 15.5 25.2% 1.2 0.9 32.1% 0.3 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

2.3 聚酯化纤：涤纶承压但 PTA 同比好转，产业链利润下移 

2019 年上半年涤纶行业面临的压力较大，中美贸易摩擦使得纺织品和服装出口出现下滑，涤纶长丝

承压，上半年下游织造的开工率呈波动下行的趋势，坯布的库存目前已经达到 40 多天的高位。但

PTA 环节的利润有所好转，主要是恒力石化为代表的民营大炼化的投产，使得 PX 的供需面代替成

本面成为价格变动的主要推手，PTA 原料成本压力缓解所致。 

图表15 织造开工率（右轴，%）和库存（左轴，天） 图表16 PTA 毛利同比大幅好转（元/吨） 

 
 

资料来源：上市公司公告，平安证券研究所 资料来源：上市公司公告，平安证券研究所 

涤纶行业 13 家上市公司中，2019 年上半年均实现盈利，同比来看，7 家公司实现盈利同比增长，6

家公司盈利同比下滑。几家龙头企业中，恒力石化同比增长主要因为大炼化项目投产开始贡献业绩，

东方盛虹主要是因为炼化项目注入上市公司后的并表，桐昆股份和恒逸石化 PTA 业务盈利良好，整

体业绩微增；新凤鸣受长丝行业景气度下滑影响，业绩同比下滑，但下半年 PTA 装置即将投产有望

为公司贡献新的盈利增长点；荣盛石化业绩略降，大炼化项目投产后预计业绩将有较大的增长。 
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图表17 涤纶板块上市公司业绩（亿元）及其同比（%） 

代码 名称 子行业 
营收

2019H1 

营收

2018H1 
营收同比 

归母净利

2019H1 

归母净利

2018H1 

归母净利

同比 

归母净

利增幅 

000301.SZ 东方盛虹 涤纶 122.97 4.81 2456.6% 7.96 0.70 1042.6% 7.27 

000677.SZ 恒天海龙 涤纶 4.08 3.34 22.0% 0.03 0.02 31.7% 0.01 

000703.SZ 恒逸石化 涤纶 417.29 397.82 4.9% 12.77 11.01 16.0% 1.76 

000936.SZ 华西股份 涤纶 16.99 12.30 38.1% 3.35 0.98 241.8% 2.37 

002015.SZ 协鑫能科 涤纶 50.60 2.08 2327.3% 2.68 0.01 46964.2% 2.68 

002206.SZ 海利得 涤纶 19.91 17.63 12.9% 1.60 1.84 -12.8% -0.24 

002427.SZ *ST 尤夫 涤纶 16.10 19.07 -15.6% 0.16 0.23 -32.9% -0.08 

002493.SZ 荣盛石化 涤纶 394.92 366.92 7.6% 10.46 11.14 -6.1% -0.68 

600346.SH 恒力石化 涤纶 423.33 264.52 60.0% 40.21 18.82 113.6% 21.39 

600527.SH 江南高纤 涤纶 5.38 6.24 -13.8% 0.26 0.30 -13.0% -0.04 

601233.SH 桐昆股份 涤纶 246.33 186.76 31.9% 13.90 13.61 2.2% 0.29 

603225.SH 新凤鸣 涤纶 163.29 144.07 13.3% 5.88 8.12 -27.6% -2.24 

603332.SH 苏州龙杰 涤纶 8.14 8.08 0.8% 0.75 0.76 -0.7% -0.01 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

2.4 烯烃/聚烯烃生产和加工：上下游一体化企业具有竞争优势 

长期来看烯烃和聚烯烃的价格走势基本与国际原油价格走势保持一致，但短期来看供需和原料结构

变化的影响不容忽视，2019 年上半年随着国际原油价格的下跌，LLDPE 和 PP 价格都呈现同比下跌

的趋势，其中聚乙烯的下跌幅度大于聚丙烯，主要是因为全球烯烃原料轻质化，导致乙烯市场相对

丙烯宽松，从而传导到聚乙烯和聚丙烯。价格的同比下跌影响了烯烃和聚烯烃企业的盈利，但是也

缓解了下游产品（改性塑料、丙烯酸和丙烯酸酯）的成本压力。 

图表18 LLDPE 期货月均价格（元/吨） 图表19 PP 期货月均价格（元/吨） 

  

资料来源：上市公司公告，平安证券研究所 资料来源：上市公司公告，平安证券研究所 
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相关上市公司中，卫星石化的丙烷脱氢业务受丙烯和聚丙烯价格下跌影响，表现一般，但同时也降

低了下游丙烯酸业务的成本，丙烯酸板块盈利大涨，业绩同比大涨 70%；碳四烯烃龙头齐翔腾达受

甲乙酮和顺酐价格下跌影响，盈利出现下滑。金发科技既是改性塑料企业，又有上游丙烷脱氢业务，

受益于原材料成本降低和收购海越 PDH 后的并表，盈利同比增长 45%；其余改性塑料企业，业绩

大部分同比增长。长期来看，我们看好既有上游烯烃，又有下游烯烃衍生业务的上下游一体化的企

业，此类企业能够抵御产品价格的波动，取得良好的盈利表现。 

图表20 烯烃及聚烯烃相关上市公司业绩（亿元）及其同比（%） 

代码 名称 子行业 
营收

2019H1 

营收

2018H1 
营收同比 

归母净利

2019H1 

归母净利

2018H1 

归母净利

同比 

归母净利

增幅 

002648.SZ 卫星石化 烯烃/聚烯烃 51.60 43.59 18.4% 5.57 3.27 70.4% 2.30 

002408.SZ 齐翔腾达 烯烃/聚烯烃 165.11 76.22 116.6% 3.54 5.05 -29.9% -1.51 

600143.SH 金发科技 改性塑料 123.42 119.58 3.2% 5.10 3.51 45.3% 1.59 

002324.SZ 普利特 改性塑料 16.52 17.70 -6.7% 0.60 0.88 -32.1% -0.28 

002768.SZ 国恩股份 改性塑料 20.29 14.18 43.1% 1.68 1.24 35.2% 0.44 

002838.SZ 道恩股份 改性塑料 12.99 5.35 142.7% 0.79 0.56 41.3% 0.23 

002886.SZ 沃特股份 改性塑料 3.90 3.72 4.7% 0.17 0.18 -6.7% -0.01 

300221.SZ 银禧科技 改性塑料 7.58 12.00 -36.9% 0.62 0.41 51.8% 0.21 

300538.SZ 同益股份 改性塑料 6.46 5.97 8.3% 0.16 0.16 3.6% 0.01 

300644.SZ 南京聚隆 改性塑料 4.54 5.03 -9.8% 0.14 0.11 25.3% 0.03 

300716.SZ 国立科技 改性塑料 8.74 5.00 74.9% 0.24 0.30 -22.2% -0.07 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

化工板块的 300 多家上市公司中，2019 年上半年虽然大部分企业实现盈利，亏损面只有 6%，但同

比来看，约有一半的上市公司出现业绩下滑。这也是目前 A 股化工板块价格被严重低估的原因之一。

目前 A 股化工 PE 处于 2010 年以来的底部区间。 

图表21 当前化工板块估值处于历史低位 

 

资料来源： WIND，平安证券研究所 
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考虑到 2018 年下半年的油价整体高位运行，2019 年下半年油价大概率同比下跌，预计今年三季报

和年报的业绩（整个行业）同比将呈下跌态势。所以我们建议关注化工子行业中结构性的投资机会，

尤其关注基本面良好，业绩稳健、抗风险能力较强的上市公司。具体来看： 

1) 国内天然气需求在天然气政策和煤改气工程的驱动下预计将继续高速增长，国家管道公司呼之

欲出，将理顺目前的天然气储运体系。天然气领域从事生产、储运和销售的企业将迎来利好，

推荐新奥股份（海外油气投资、煤制天然气），建议关注广汇能源（LNG）和蓝焰控股（非常

规天然气）。 

2) 民营大炼化代表了中国最先进的炼化技术，目前恒力石化2000万吨炼化一体化项目已经投产，

荣盛石化一期 2000 万吨即将投产，二期 2000 万吨在建。随着民营大炼化的投产，炼化板块成

为相关公司新的盈利增长点，同时行业的利润也将从上游 PX逐渐往下游 PTA和涤纶长丝转移。

推荐恒力股份（炼油涤纶一体化）和新凤鸣（在建 PTA 的涤纶长丝龙头），建议关注荣盛石化

（浙石化 4000 万吨炼化一体化项目主要投资方）。 

3) 受油价弱势运行的影响，预计下半年烯烃价格将表现弱势，但这也减轻了烯烃下游产品的成本

压力，我们看好既有上游烯烃业务又有下游烯烃衍生物业务的卫星石化和万华化学，卫星石化

在建乙烷裂解制烯烃同时配套下游高附加值产品，万华化学从传统的聚氨酯企业逐渐扩张为横

跨多条产业链的化工航母。推荐卫星石化，建议关注万华化学。 

 

四、 风险提示 

1) 宏观经济波动风险：石油石化行业是国民经济的基础行业，产品应用在汽车、建筑、电子电器、

医疗卫生、日用品等各个领域，因此石化行业的需求增长跟 GDP 等宏观指标有紧密的联系，

宏观经济增速回落会导致石化产品需求增长不及预期。 

2) 油价和原材料剧烈波动风险：石化产品的成本和价格跟油价/原材料价格关系极为紧密，油价/

原材料价格的剧烈波动会导致厂家成本管理和产品定价上极为困难，影响行业盈利水平。 

3) 项目建设进度不及预期：油气开发储运项目、LNG 工厂、民营大炼化和乙烷裂解项目进度受产

品和原料市场环境、项目融资、工程管理等多方因素影响，不排除项目进展不及预期的风险。 

4) 装置不可抗力：石油化工装置的稳定运行对原料和产品市场的健康运行极为重要，不可抗力因

素可在极短的时间内导致供需失衡，造成原料成本或者产品价格的剧烈波动。 

5) 环保因素：近两年来日益趋严的环保政策和环保督查使得众多中小企业停产或者减产，影响了

行业内相关公司的生存和盈利。 
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