
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业研究/动态点评 

2019年09月01日  
 

 

基础化工 增持（维持） 

石油化工 增持（维持） 

  

刘曦 执业证书编号：S0570515030003 
研究员 025-83387130 

liuxi@htsc.com 

钱晟  
联系人 qiancheng013578@htsc.com  
 

 
 
1《金禾实业(002597 SZ,增持): 中报符合预

期，食品添加剂板块表现良好》2019.08 

2《合盛硅业(603260 SH,增持): 量价齐减拖

累业绩,后续有望利润改善》2019.08 

3《金发科技(600143 SH,买入): H1 增长

45%，原料跌价助益净利增长》2019.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 H1 景气延续下行，部分子行业 Q2 盈利回升 

化工行业 2019 年中报综述 
19H1 行业景气延续下行，Q2 盈利水平环比回升 

2019H1 化工板块实现营收 36289 亿元（YoY +10.4%），净利润（扣非后，
下同）1145 亿元(YoY -15.0%)，行业净利率为 3.2%，同比下降 0.9pct，
主要原因是国内经济下行压力较大，叠加贸易摩擦反复，化工品需求下滑。
Q2 以来，由于供给侧影响深化叠加油价走势较强，行业盈利水平环比回升，
19Q2 化工板块实现收入 18881 亿元(YoY +8.9%)，净利润为 650 亿元(YoY 

-15.2%)，行业净利率为 3.4%，同比下降 1.0pct，但环比 Q1 回升 0.6pct。
我们预计化工行业整体景气将震荡下行，供给端重构将进一步强化头部企
业优势，龙头企业份额有望持续提升，进而带动行业走向一体化和集中。 

 

2019H1：景气震荡下行，偏下游子行业盈利修复 

2019H1 主要子行业变化趋势包括：1、因基础化工原料需求偏弱，产品价格下
行，炼油、有机原料、煤化工（主要是氮肥）、氯碱子行业盈利水平同比下降；
2、农药、炭黑、氟化工、有机硅、聚氨酯、锦纶等前期高盈利子行业，由于产
品价格高位回落，业绩下降幅度较大；3、受益于 PTA 价格回升且民营炼化逐
步投产，涤纶子行业净利同比增长；4、由于供给收缩导致产品价格维持高位，
染料、助剂行业延续较好的经营情况；5、橡胶制品、日用化学品、胶粘剂、涂
料等前期盈利受到挤压的偏下游子行业，受益于原料价格下行，业绩显著回升。 

 

2019Q2：涤纶子行业净利大增，染料、农药企业盈利分化 

2019Q2 主要子行业单季度变化趋势包括：1、炼油、有机原料、氮肥（主
要是煤化工）等子行业，伴随产品价格进一步下跌，盈利延续下行趋势；2、
炭黑、氟化工、有机硅、聚氨酯、锦纶等前期高盈利子行业，由于产品价
格大幅下降，Q2 景气继续下行；3、农药、染料等子行业盈利分化，受停
限产影响的企业利润下降显著，其他企业受益于产品价格普涨，业绩同比
提升；4、伴随 PTA 盈利提升，且炼化项目逐步投产，涤纶子行业净利同
比大增 91%；5、橡胶制品、日用化学品、胶粘剂、涂料等前期盈利受到
挤压的偏下游子行业，成本压力逐步减轻，季度业绩持续回升。 

 

行业展望：行业景气震荡下行，长期走向集中和一体化 

稳增长政策拉动作用有望逐步体现，但贸易摩擦反复扰动需求预期，电子
化学品、新材料等化工品进口替代进程延续；供给端新增产能总体可控，
且主要由龙头企业扩产，响水“3.21”爆炸事故发生后，化工行业供给侧
面临重构，其中染料、农药、橡胶助剂、助剂等子行业受影响较大；国际
油价中期有望保持强势，利好化工品整体价格趋势；中长期而言，预计化
工行业整体景气将震荡下行，供给端重构将进一步强化头部企业优势，龙
头企业份额有望持续提升，进而带动行业走向一体化和集中。 

 

投资主线：长期看好传统行业龙头及新材料企业 

1、纺织相关化工子行业：浙江龙盛、恒力石化、桐昆股份、恒逸石化、荣
盛石化等；2、行业龙头：万华化学、华鲁恒升、金禾实业；3、新材料：
国瓷材料、光威复材、飞凯材料、强力新材、利安隆。 

 

风险提示：下游需求不达预期；原油价格大幅波动；贸易摩擦加剧风险。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

600352.SH 浙江龙盛 13.95 买入 1.26 1.99 2.21 2.36 11.07 7.01 6.31 5.91  

300699.SZ 光威复材 41.09 增持 0.73 1.00 1.25 1.54 56.29 41.09 32.87 26.68  

600346.SH 恒力石化 13.72 买入 0.47 1.61 2.39 2.75 29.19 8.52 5.74 4.99  

600426.SH 华鲁恒升 16.72 增持 1.86 1.96 2.32 2.67 8.99 8.53 7.21 6.26  

002597.SZ 金禾实业 19.33 增持 1.63 1.60 1.92 2.35 11.86 12.08 10.07 8.23   
资料来源：华泰证券研究所 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/805b7888-76fb-4b39-a767-aa356f7444fe.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/805b7888-76fb-4b39-a767-aa356f7444fe.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/257c41bb-8969-4027-b531-e748b9226dca.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/257c41bb-8969-4027-b531-e748b9226dca.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/d7669632-8913-45cf-a923-6775cd83bf3d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/d7669632-8913-45cf-a923-6775cd83bf3d.pdf
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行业景气持续下行，Q2 盈利水平环比回升 
2019H1，化工板块（根据华泰化工组分类）合计实现营收 36289 亿元，同比增长 10.4%，

净利润（扣非后，下同）1145 亿元，同比下降 15.0%，行业整体净利率为 3.2%，同比下

降 0.9pct。具体而言，327 家公司中，153 家实现业绩同比增长，174 家公司业绩同比下

降。化工行业 2019H1 盈利水平整体下降，主要是由于国内经济下行压力较大，地产、汽

车、家电等下游增速下行，同时中美贸易摩擦反复，直接及间接影响化工品出口需求，导

致产品价格整体下行，企业盈利显著回落。 

 

2019Q2 单季度化工板块实现收入 18881 亿元，同比增长 8.9%，净利润为 650 亿元，同

比下降 15.2%，行业整体净利率为 3.4%，同比下降 1.0pct，但较 Q1 环比回升 0.6pct，

主要是由于：1）二季度以来，响水爆炸事故对供给端的影响持续深化（主要影响染料、

农药、助剂等子行业），相关产品价格短期内上涨幅度较大；2）受 OPEC 限产、中东局

势紧张等因素影响，油价整体仍维持强势，Q2 以来布油价格在 60-70 美元区间震荡，为

化工品价格提供支撑。 

 

图表1： 2019 年国际油价走势相对较强 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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2019H1：景气震荡下行，偏下游子行业盈利修复 
从各子板块 2019H1 的业绩表现来看，变化较为显著的子板块包括： 

1）由于基础化工原料需求偏弱，产品价格下行，炼油、有机原料、氮肥、氯碱子行业盈

利水平分别同比下降 27%、12%、42%、33%； 

2）农药、炭黑、氟化工、有机硅、聚氨酯、锦纶等前期高盈利子行业，由于产品价格高

位回落，业绩下降幅度较大，其中炭黑净利同比下降 74%、氟化工净利同比下降 35%、

有机硅净利同比下降 60%； 

3）受益于 PTA 价格回升且民营炼化装置（主要为恒力石化）逐步投产，涤纶子行业营收

同比增长 20%，净利同比增长 36%； 

4）由于供给收缩，产品价格维持高位，染料、助剂行业延续了较好的经营情况，其中部

分助剂龙头企业凭借品类扩张及产品结构调整实现了较高的业绩增速； 

5）橡胶制品、车用/建筑用/日用化学品、胶粘剂、涂料等前期盈利受到挤压的偏下游子行

业，伴随原料价格的下行，盈利能力得到修复，业绩显著回升，其中橡胶制品净利同比增

长 35%、建筑用化学品净利同比增长 41%、胶粘剂净利同比增长 33%。 

 

图表2： 化工子行业 2019H1 营业收入及净利润变化情况 

子行业 2019H1 营收 2018H1 营收 同比 2019H1 净利 2018H1 净利 变动幅度或趋势 

石油开采 12,060 11,200 8% 310.7 312.5 -1% 

炼油 15,799 13,789 15% 322.9 442.3 -27% 

油品销售及仓储 156 212 -26% 0.6 2.2 -73% 

有机原料 961 842 14% 49.7 56.6 -12% 

氮肥 412 407 1% 19.5 33.5 -42% 

钾肥 1 107 90 20% -2.9 -7.7 亏损减少 

磷肥及磷化工 493 426 16% 9.7 8.9 9% 

复合肥 2 136 192 -29% 6.3 10.9 -42% 

农药 462 440 5% 41.0 45.3 -9% 

涤纶 1,716 1,429 20% 82.8 60.9 36% 

氨纶 34 32 5% 3.1 3.4 -9% 

粘胶 63 69 -9% -0.9 0.2 由盈转亏 

锦纶 130 115 13% 5.2 7.6 -32% 

其他纤维 60 52 16% 6.8 3.7 86% 

印染化学品 182 183 -1% 35.7 35.4 1% 

氯碱 948 835 14% 44.8 66.8 -33% 

无机盐 83 69 20% 7.3 6.2 17% 

炭黑 88 94 -7% 2.2 8.3 -74% 

钛白粉 84 85 0% 14.9 16.1 -7% 

氟化工 129 134 -4% 11.2 17.2 -35% 

有机硅 118 129 -9% 8.8 22.0 -60% 

塑料制品 442 430 3% 15.7 16.8 -6% 

橡胶制品 258 236 9% 20.5 15.2 35% 

助剂 120 98 23% 10.7 9.6 12% 

聚氨酯 377 378 0% 52.8 75.2 -30% 

车用化学品 29 29 1% 2.0 1.5 30% 

建筑用化学品 52 52 0% 3.0 2.1 41% 

民爆 130 114 13% 7.6 6.7 14% 

胶粘剂 50 48 4% 4.6 3.4 33% 

日用化学品 163 159 3% 6.1 4.5 36% 

电子化学品 3 151 150 1% 15.3 14.2 -7% 

涂料涂漆 90 79 14% 4.7 4.3 11% 

其他 182 197 -7% 30.1 40.7 -26% 

单位：亿元 

注 1：钾肥子行业业绩改善主要是由于盐湖股份化工业务亏损减少； 

注 2：复合肥子行业若剔除金正大，2019H1 净利同比下降 19%； 

注 3：电子化学品子行业已剔除康得新； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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2019Q2：涤纶子行业净利大增，染料、农药企业盈利分化 
单季度来看，2019Q2 主要的变化趋势包括： 

1）炼油、有机原料、氯碱、煤化工（主要是氮肥）等子行业，伴随产品价格进一步下跌，

盈利延续下行趋势，其中炼油净利同比下滑 30%、有机原料净利同比下滑 14%、氯碱净

利同比下滑 26%、氮肥净利同比下滑 48%； 

2）炭黑、氟化工、有机硅、聚氨酯、锦纶等前期高盈利子行业，由于产品价格同比大幅

下降，Q2 景气继续下行，其中氟化工净利同比下滑 56%、有机硅净利同比下滑 71%、锦

纶净利同比下滑 58%； 

3）农药、染料等子行业整体景气稍有回落，相比 Q1 业绩增速有所下滑，但内部盈利分

化，受停产限产影响的企业利润下降显著，其他企业受益于产品价格上涨，业绩同比提升； 

4）伴随 PTA 盈利提升，且民营炼化项目投产（主要是恒力石化），涤纶子行业景气向上，

盈利明显回升，Q2 净利同比大增 91%（Q1 同比下滑 18%）； 

5）橡胶制品、车用/日用/建筑化学品、胶粘剂、涂料等前期盈利受到挤压的偏下游子行业，

伴随原料价格的持续下行，延续 Q1 以来的良好增长势头，Q2 业绩继续快速增长，其中

橡胶制品净利同比增长 43%、车用化学品净利同比增长 76%、日用化学品净利同比增长

47%。 

 

图表3： 化工子行业 2019Q2 营业收入及净利润情况 

子行业 2019Q2 营收 2018Q2 营收 同比 2019Q2 净利 2018Q2 净利 同比 

石油开采 6,102 5,719 7% 169.2 183.0 -8% 

炼油 8,235 7,189 15% 168.9 241.1 -30% 

油品销售及仓储 80 102 -21% 0.4 1.1 -61% 

有机原料 527 491 7% 24.0 28.0 -14% 

氮肥 208 214 -3% 10.9 20.9 -48% 

钾肥 1 62 60 3% -0.9 -5.6 亏损减小 

磷肥及磷化工 256 236 9% 5.6 5.1 10% 

复合肥 2 66 101 -35% 2.9 4.9 -40% 

农药 250 239 5% 21.1 24.2 -13% 

涤纶 965 815 18% 57.4 30.1 91% 

氨纶 16 18 -12% 1.7 2.0 -13% 

粘胶 30 36 -18% -0.6 0.3 转为亏损 

锦纶 65 66 -2% 2.3 5.4 -58% 

其他纤维 35 32 9% 4.7 2.6 81% 

印染化学品 89 98 -10% 19.2 20.3 -5% 

氯碱 487 467 4% 26.6 36.1 -26% 

无机盐 40 36 11% 3.9 3.6 9% 

炭黑 45 50 -10% 1.7 4.3 -59% 

钛白粉 40 43 -6% 7.4 8.9 -17% 

氟化工 67 70 -5% 6.4 14.4 -56% 

有机硅 60 76 -20% 3.8 13.1 -71% 

塑料制品 234 233 1% 9.1 9.8 -8% 

橡胶制品 166 154 8% 14.0 9.8 43% 

助剂 64 54 18% 6.1 6.6 -7% 

聚氨酯 186 206 -9% 27.3 37.9 -28% 

车用化学品 14 16 -10% 1.0 0.6 76% 

建筑用化学品 29 33 -10% 1.9 1.4 34% 

民爆 78 68 15% 7.1 5.7 25% 

胶粘剂 29 28 5% 2.7 2.2 21% 

日用化学品 85 79 7% 2.8 1.9 47% 

电子化学品 3 74 73 1% 7.4 8.8 -16% 

涂料涂漆 53 47 13% 3.8 3.1 25% 

其他 142 157 -9% 24.8 33.7 -27% 

单位：亿元 

注 1：钾肥子行业业绩改善主要是由于盐湖股份化工业务亏损减少； 

注 2：复合肥子行业若剔除金正大，2019Q2 净利同比下降 22%； 

注 3：电子化学品子行业已剔除康得新； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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结合具体产品的价格走势来看（图表 4），2019Q2 化工品季度均价环比仍以下跌为主，其

中烯烃、甲醇、醋酸、乙二醇、烧碱、纯碱等上游原料价格持续下行；粘胶、制冷剂由于

终端需求疲软，价格走势偏弱；响水爆炸事故后，染料、农药（部分小品种）、中间体供

给端收缩力度较大，产品价格上行显著，而大品种农药价格延续回落态势；PVC、有机硅

等产品价格逐步止跌企稳。 

 

图表4： 2019Q2 主要化工品季度均价同比及环比变化情况 

品种 单位 最新价格 2019Q2 2019Q1 环比 2018Q2 同比 

WTI 期货 美元/桶 55.35 59.63 55.51 7.4% 67.94 -12.2% 

Brent 期货 美元/桶 59.92 68.46 64.36 6.4% 74.97 -8.7% 

美国 Henry Hub 现货 美元/mmbtu 2.15 2.49 2.90 -14.1% 2.84 -12.4% 

乙烯（韩国 FOB） 美元/吨 830 879 982 -10.5% 1285 -31.6% 

丙烯（韩国 FOB） 美元/吨 920 871 907 -4.0% 1057 -17.6% 

丁二烯（韩国 FOB） 美元/吨 1280 981 1098 -10.6% 1576 -37.8% 

甲醇（华东） 元/吨 2055 2325 2464 -5.6% 3106 -25.2% 

醋酸（华东） 元/吨 3550 2706 3082 -12.2% 4905 -44.8% 

乙二醇（华东） 元/吨 4515 4458 5075 -12.2% 7428 -40.0% 

丙烯酸（华东） 元/吨 7500 7631 8383 -9.0% 7750 -1.5% 

环氧丙烷（华东） 元/吨 10400 9873 10321 -4.3% 11731 -15.8% 

草甘膦（华东） 元/吨 24500 24000 24917 -3.7% 25808 -7.0% 

联苯菊酯（99%，华东） 元/吨 330000 363077 396667 -8.5% 373846 -2.9% 

吡虫啉（95%，华东） 元/吨 133000 153615 173750 -11.6% 172692 -11.0% 

尿素（山东） 元/吨 1800 2005 1947 3.0% 1993 0.6% 

二铵（长三角） 元/吨 2525 2694 2767 -2.6% 2756 -2.2% 

氯化钾（60%粉，青海） 元/吨 2250 2350 2397 -1.9% 2269 3.6% 

硝酸铵（工业） 元/吨 2000 1980 2080 -4.8% 2154 -8.1% 

磷矿石（30%，贵州） 元/吨 370 438 500 -12.5% 400 9.4% 

复合肥（45%CL，山东） 元/吨 2100 2100 2125 -1.2% 2167 -3.1% 

纯 MDI（华东） 元/吨 18500 21508 22071 -2.6% 28504 -24.5% 

聚合 MDI（华东,烟台万华） 元/吨 13000 15115 13933 8.5% 21531 -29.8% 

TDI（华东） 元/吨 12900 14546 13821 5.2% 27473 -47.1% 

硬泡聚醚（华东） 元/吨 8650 8560 9063 -5.5% 11323 -24.4% 

DMF（华东） 元/吨 4825 4792 4850 -1.2% 5954 -19.5% 

氨纶（40D，华东） 元/吨 30000 31985 32833 -2.6% 35692 -10.4% 

甲乙酮（华东） 元/吨 6625 7098 7154 -0.8% 7737 -8.3% 

PVC（乙烯法，华东） 元/吨 7013 7016 7006 0.1% 7051 -0.5% 

PVC（电石法，华东） 元/吨 6703 6825 6488 5.2% 6809 0.2% 

PVC 糊树脂（M31，沈化） 元/吨 9400 8954 8167 9.6% 7554 18.5% 

烧碱（32%，华北） 元/吨 870 871 972 -10.4% 1017 -14.3% 

纯碱（重质，华东低端） 元/吨 1750 1888 2019 -6.5% 1981 -4.7% 

天然橡胶（1#，华东） 元/吨 10275 11342 11248 0.8% 10635 6.7% 

丁苯橡胶（1502，华东） 元/吨 11300 11938 12667 -5.7% 13708 -12.9% 

粘胶短纤（1.5D，38mm） 元/吨 11100 11815 13096 -9.8% 14415 -18.0% 

粘胶长丝（120D 有光） 元/吨 37800 37800 37750 0.1% 37738 0.2% 

PTA（华东） 元/吨 5150 6148 6456 -4.8% 5685 8.1% 

PX（华东） 元/吨 6610 7770 8639 -10.1% 7475 3.9% 

涤纶短纤（1.4D，38mm） 元/吨 7250 8163 8772 -6.9% 8828 -7.5% 

涤纶长丝（POY） 元/吨 7735 8213 8512 -3.5% 9093 -9.7% 

炭黑（N330，山东） 元/吨 5900 6500 6271 3.7% 7273 -10.6% 

PVA（1799，安徽皖维） 元/吨 12400 10900 10900 0.0% 13600 -19.9% 

钛白粉（金红石型，华东） 元/吨 15500 15938 16133 -1.2% 17846 -10.7% 

R22（浙江） 元/吨 15500 16500 18479 -10.7% 21423 -23.0% 

R134a（浙江） 元/吨 26500 28731 32229 -10.9% 31731 -9.5% 

DMC（华东） 元/吨 21000 19254 18883 2.0% 33269 -42.1% 

分散黑 ECT300% 元/吨 38.00 45.00 40.83 10.2% 41 10.4% 

活性黑 WNN200% 元/吨 30.00 32.77 31.00 5.7% 30 10.9% 

注：最新价格基准为 2019 年 8 月 26 日； 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，Bloomberg，华泰证券研究所  
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图表5： 化工子行业季度净利率变化情况 

子行业 2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 盈利水平变化趋势 

石油开采 2.8% 2.4% 1.0% 4.7% 3.2%  

炼油 2.1% 2.0% 0.3% 2.3% 3.4%  

油品销售及仓储 0.5% 0.2% 0.0% 0.3% 1.0%  

有机原料 4 6.3% 6.6% 2.1% 4.7% 5.0%  

氮肥 5.2% 4.2% 3.0% 7.3% 9.7%  

钾肥 1 -1.5% -4.3% -4.1% -25.4% -9.3%  

磷肥及磷化工 2.2% 1.7% -1.8% 2.2% 2.2%  

复合肥 3 4.4% 3.1% 1.6% 2.2% 4.8%  

农药 2 8.4% 9.4% -1.7% 6.4% 10.0%  

涤纶 6.0% 3.4% -2.7% 6.3% 3.6% 逐季上行 

氨纶 11.0% 7.7% 4.0% 8.6% 11.2%  

粘胶 -1.9% -1.0% -1.9% 2.4% 0.9% 维持低位 

锦纶 3.5% 4.4% -0.2% 5.9% 8.2%  

其他纤维 13.3% 8.5% 3.2% 5.7% 7.7%  

印染化学品 21.6% 17.7% 13.9% 22.1% 20.5% 维持高位 

氯碱 5.5% 4.0% 2.1% 6.3% 7.8%  

无机盐 9.8% 7.8% 4.7% 5.1% 10.0%  

炭黑 3.9% 1.0% 5.7% 10.8% 8.5% 高位回落 

钛白粉 18.4% 17.0% 9.5% 17.3% 20.8%  

氟化工 9.6% 7.7% 15.4% 12.0% 15.2% 高位回落 

有机硅 6.3% 8.6% 11.6% 20.6% 18.5% 高位回落 

塑料制品 3.9% 3.2% 0.0% 3.5% 4.2% 底部回升 

橡胶制品 8.4% 7.1% 7.2% 7.7% 7.9% 持续回升 

助剂 9.6% 8.2% 6.4% 10.5% 12.2% 持续上行 

聚氨酯 14.7% 13.4% 8.3% 11.7% 18.1% 企稳回升 

车用化学品 7.0% 6.5% 5.4% 3.0% 3.6% 持续回升 

建筑用化学品 6.3% 5.1% -1.5% 5.3% 4.4% 持续回升 

民爆 9.1% 1.1% 1.2% 6.5% 8.4%  

胶粘剂 9.2% 9.1% 6.3% 5.6% 6.9% 持续回升 

日用化学品 3.3% 4.2% -0.4% 4.1% 2.4% 底部回升 

电子化学品 3 10.0% 8.7% 8.0% 14.4% 14.5%  

涂料涂漆 7.2% 3.2% 1.8% 5.8% 6.5% 底部回升 

其他 17.4% 13.5% 16.7% 15.8% 15.8%  

注 1：钾肥子行业净利率主要受盐湖股份化工业务亏损影响，剔除后净利率整体稳定； 

注 2；农药子行业 2018Q3、2018Q4 净利率主要受辉丰股份（环保停产）、蓝丰生化（子公司资产计提减值金额较大）影响，若剔除后 2018Q3、Q4 净利率分别为 8.5%、

3.8%； 

注 3：复合肥行业中已剔除金正大，电子化学品行业剔除康得新； 

注 4：有机原料 2019Q1-Q2 净利率较高主要由于 2019 年上市的宝丰能源净利率较高且营收规模较大，剔除后 19Q1、Q2 净利率分别为 3.8%、2.6%。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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化工品需求仍受制约，供给端有望迎来重构 
2019 年以来，制造业 PMI 指数多数时间处于荣枯线以下，国内经济下行压力仍然较大，

并制约化工品需求。分领域来看：1）商品房销售数据进一步回落，国内地产新开工增速

持续下降，2019年 1-7月房屋新开工面积同比增 9.5%，其中 7月单月增速已回落至6.6%；

2）国内汽车需求仍然较为低迷，2019 年 1-7 月汽车产量同比下降 12.8%至 1435 万辆；

3）家电需求整体走低，其中 2019 年以来彩电/空调产量增速均显著回落；4）纺织服装方

面，2019 年 1-7 月国内纱、布的累计产量增速分别为 2.3%、-2.6%。 

 

图表6： 2019 年国内制造业 PMI 指数整体表现偏弱 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 国内地产新开工增速持续下行  图表8： 国内汽车需求回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 国内家电产量增速整体回落  图表10： 纺服需求韧性较强 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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外需方面，美国二季度 GDP 环比折年率初值为 2.1%，略高于预期值（1.8%），但低于前

值（3.1%），呈现见顶回落特征，华泰宏观认为 2019 年美国经济将缓慢回落，但过程中

韧性仍存。此外，欧盟 28 国二季度 GDP 同比增 1.3%，增速自 2018Q3 以来持续回落。 

 

2019 年以来中美贸易摩擦持续反复，扰动需求预期。美国将于 2019 年 9 月 1 日起对 3000

亿美元的中国商品征收 15%关税，同时拟对已加征 25%关税的 2500 亿美元商品关税提高

至 30%，其中直接受影响的化工品包括药品、有机化学品及日化用品等，间接影响较大的

主要是化纤（纺织品）、改性塑料（电子产品）等。 

 

图表11： 美国对我国出口商品征收关税及相关化工品情况 

批次 开始征税时间 商品价值总额 税率 涉及的主要化工品 涉及化工品 2017 年出口金额 

1 2018 年 7 月 6 日 340 亿美元 25% 轮胎橡胶制品（飞机轮胎、废旧轮胎）、维生素 较小 

      

2 2018 年 8 月 23 日 160 亿美元 25% 通用塑料（PE、PP、PVC、ABS 等）、工程塑料（PC、

PA 等）、聚氨酯（TPU 等）、润滑油 

约 22 亿美元 

      

3 2018 年 9 月 24 日 2000 亿美元 25% 烃类、基础化工品（硫酸、磷酸、烧碱等）、无机盐、农药

及中间体、化肥、染料、助剂、聚氨酯（MDI 等）、塑料及

制品、橡胶及橡胶制品 

约 170 亿美元 

4 2019 年 9 月 1 日 3000 亿美元 15% 药品、有机化学品及日化用品 —— 

注：前 3 批次商品关税自 2019 年 10 月 1 日起上调至 30%； 

资料来源：USTR，华泰证券研究所 

 

另一方面，国务院关税税则委员会决定对原产于美国的 750 亿美元商品，分两批自 2019

年 9 月 1 日、12 月 15 日起加征 10%、5%不等关税，涉及化工品价值约 42 亿美元。其

中 2017 年我国自美国进口量/国内表观消费量比例较高的产品包括乙丙橡胶（11.5%）、

PTMEG（18.3%）、PBT（6.5%）、聚甲醛（6.2%）、纤维素醚（6.1%）、PC（6.0%）、

尼龙 66 切片（9.6%）、液化丙烷（10.1%）等；其他进口金额较大，但占比相对不高的化

工品主要包括塑料（PP、PE、PVC）、钛白粉等。 

 

图表12： 我国对美国进口商品征收关税及相关化工品情况 

批次 开始征税时间 商品价值总额 税率 涉及的主要化工品 涉及化工品 2017 年进口金额 

1 2018 年 7 月 6 日 340 亿美元 25% 无 —— 

      

2 2018 年 8 月 23 日 160 亿美元 25% 液化丙烷、通用塑料（PE、PVC、工程塑料（PA、PC 等）、

粘合剂、有机硅、表面活性剂等 

约 20 亿美元 

      

3 2018 年 9 月 24 日 600 亿美元 5%-25% LNG、LPG、甲醇、尿素、钾肥、橡胶、橡胶防老剂、钛白

粉、PVC、PET 等 

约 117 亿美元 

4 2019 年 9 月 1 日 750 亿美元 5%-10% 乙丙橡胶、PTMEG、PBT 等 约 42 亿美元 

注：第 4 批部分商品自 2019 年 12 月 15 日起加征关税 

资料来源：国务院，商务部，华泰证券研究所 

 

总体而言，中美贸易摩擦主要影响 1）轮胎、有机硅、农药、钛白粉、染料、MDI 等直接

出口比例较高的化工品；2）纺织服装、家电等行业直接产品出口，进而影响上游化纤、

染料、改性塑料等化工品需求，但客观上也有利于电子化学品、新材料等化工品进口替代

进程加速。 

 

供给端角度，截至 2019 年二季度末，化工板块在建工程为 6822 亿元，同比增长 30.6%，

但增速自 2018Q4 以来已有所回落，且增量集中在涤纶（大炼化项目）、有机原料、聚氨

酯等前期盈利水平较高的子行业，并主要是龙头企业进行扩产，行业整体格局仍有望维持

相对有序。 
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图表13： 化工行业在建工程增速逐步趋缓 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

另一方面，2019 年 3 月 21 日，盐城市响水县陈家港化工园区内天嘉宜化工发生特大爆炸

事故，事故造成 78 人死亡，超过 600 人受伤。事故发生后，盐城市政府决定关闭响水化

工园区，周边地区多个化工园区持续处于停产状态，截至目前复产时间仍不确定。 

 

图表14： 化工上市公司受停产影响最新情况梳理 

公司 最新公告时间 主要内容 

吉华集团 6 月 27 日 全资子公司江苏吉华自 2019 年 4 月 23 日起临时停产，结合政府政策、市场环境

及公司自身的实际情况，公司经审慎研究决定自本公告日起江苏吉华继续停产。 

丰山集团 6 月 29 日 公司于 2019 年 4 月 18 日对原药合成车间各类安全风险隐患进行系统排查、检修

升级，截至目前，公司已完成检修及技改升级，现已具备复产条件，但因园区供

热公司尚未恢复供热，公司原药合成车间尚处于停产状态。 

辉丰股份 7 月 16 日 公司于 2019 年 4 月 18 日对原药合成车间临时停产，待供热公司恢复供热后公司

将积极推动相关部分原药产品的复产工作。 

雅本化学 6 月 27 日 公司子公司南通雅本于 2019 年 2 月 26 日废水处理区域发生安全事故，2019 年 6

月 27 日，南通雅本收到政府部门下发的恢复生产书面许可，同意南通雅本自 2019

年 6 月 27 日起恢复生产。 

安诺其 4 月 28 日 自 2019 年 3 月 21 日江苏天嘉宜化工有限公司发生爆炸事故以来，公司子公司江

苏安诺其目前暂时处于停产状态。 

联化科技 3 月 23 日 公司子公司江苏联化与盐城联化与爆炸公司天嘉宜位于同一化工园区。经初步统

计，受爆炸冲击波影响，2 名员工死亡，其余部分员工受伤，子公司江苏联化和

盐城联化部分房屋设备损毁，出于保障员工安全和生产安全的考虑，公司子公司

江苏联化和盐城联化暂时处于停产状态 

雅克科技 4 月 8 日 全资子公司响水雅克化工有限公司自 2018 年 5 月份停产以来，至今未恢复生产，

响水雅克后续如何处理存在较大的不确定性。 

资料来源：各公司公告，华泰证券研究所 

 

相应地，江苏省于 4 月 27 日发布了《江苏省化工行业整治提升方案》，在时间、数量、类

别上对化工产业做出明确规定，尺度严格，并对企业安全环保、产业链协同、技术水平等

方面做出强调。山东省亦于 4 月 22 日公示拟“关闭淘汰一批”化工生产企业，泰安、莱

阳、威海、招远、淄博、济南、烟台等地合计近 200 家化工企业将被关闭淘汰。 

  

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

1
5

Q
1

1
5

Q
2

1
5

Q
3

1
5

Q
4

1
6

Q
1

1
6

Q
2

1
6

Q
3

1
6

Q
4

1
7

Q
1

1
7

Q
2

1
7

Q
3

1
7

Q
4

1
8

Q
1

1
8

Q
2

1
8

Q
3

1
8

Q
4

1
9

Q
1

1
9

Q
2

亿元

化工行业 同比-右轴



 

行业研究/动态点评 | 2019 年 09 月 01 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 10 

图表15： 江苏省化工行业整治提升方案主要内容梳理 

方面 主要内容 

压减化工企业数量 大幅压减化工企业，全省到 2020 年化工企业减少到 2000 家，2022 年不超过 1000 家；

所有安全、环保不达标的化工企业立即停产、限期整改、关闭，关闭退出 D 类企业；压

减沿江地区、环境敏感区域、城镇人口密集区、园区外、规模以下的化工企业数量。 

减少化工园区数量 从园区规模、产业层次、用地面积、规划许可、安全监管、环境治理等方面对全省 50

个化工园开展全面评价，根据评价结果，压减至 20 个左右，提高化工园区综合监管水

平，对于取消化工园区定位的区域，严禁再新建化工项目。 

严格化工行业准入 新建项目投资额不低于 10 亿元，禁止新（扩）建农药、医药、染料的中间体化工项目。 

规范化工生产企业管理 强化企业主体责任、提高从业人员专业化水平、规范企业设计建设 

加强化工行业监管 对化工企业违法违规行为始终保持零容忍，开展化工企业本质安全诊断、促进化工行业

全面质量提升 

资料来源：《江苏省化工行业整治提升方案》，华泰证券研究所 

 

据此，我们判断国内化工行业供给侧将面临重构，其中染料、农药、橡胶助剂、助剂等子

行业受影响较大，伴随安监、环保力度持续趋严，中期对化工存量产能形成持续约束。长

期而言，行业发展模式面临变化，“小、散、乱”的行业生态将被大型化、集中化、一体

化的化工园区取代，规范的一体化龙头企业有望持续受益。 

 

结合供需格局，总体而言，我们预计化工行业整体景气将震荡下行，供给端重构将进一步

强化头部企业优势，龙头企业份额有望持续提升，进而带动行业走向一体化和集中，长期

来看预计化工品价格中枢整体将稳中有升。 

 

投资主线：长期看好传统行业龙头及新材料企业 

1）虽然外需预期反复，但产业链低库存下需求旺季将至，纺织产业链整体补库存有望开

启，另一方面，涤纶企业炼化装置近期逐步投产，盈利前景趋于明朗，关注浙江龙盛（染

料）、恒力石化、桐昆股份、恒逸石化、荣盛石化等； 

2）低估值细分领域龙头通过存量业务优化和新品类扩张，长期来看市场份额有望不断提

升，行业需求端预期改善及供给端重构受益程度较高，建议关注万华化学（聚氨酯、石化）、

华鲁恒升（尿素、煤化工）、金禾实业（甜味剂等）； 

3）化工新材料公司股价短期跟随市场风险偏好波动，但进口替代逻辑确定性较高，长期

看好国瓷材料、光威复材、飞凯材料、强力新材、利安隆等公司。 
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风险提示 
 

1、下游需求不达预期的风险； 

化工行业下游需求涉及面较广，对于企业而言，对应下游领域需求波动将直接影响产品的

市场需求，同时导致价格波动，对企业营收及利润均造成较大影响。 

 

2、原油价格大幅波动的风险。 

油价波动对上游企业整体造成成本波动，一般而言，油价上涨将导致化工企业成本整体上

升，但由于同样会带来部分产品价格同步上涨，将导致企业利润大幅变动；另一方面，油

价涨跌趋势影响产业链整体库存，也将对阶段性需求产生影响。 

 

3、贸易摩擦加剧风险 

2018 年以来中美贸易摩擦频发，若摩擦进一步深化，将加剧出口比例较高的化工品外需

的不确定性，同时抬升进口比例较高的化工原料价格，对相关子行业盈利水平产生不利影

响。 
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