
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_IndustryInfo] 2019 年 10 月 25 日 
强于大市(维持)  

 

证券研究报告•行业研究•化工  

化工行业周观点(10.21-10.25)   

F141B 配额几无价格暴涨，环氧氯丙烷价格再创新高 

 

 
 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：杨林 

执业证号：S1250518100002 

电话：010-57631191 

邮箱：ylin@swsc.com.cn 

分析师：黄景文 

执业证号：S1250517070002 

电话：0755-23614278 

邮箱：hjw@swsc.com.cn 

分析师：周峰春 

执业证号：S1250519080005 

电话：021-58351839 

邮箱：zfc@swsc.com.cn 

联系人：薛聪 

电话：010-58251919 

邮箱：xuec@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 行业相对指数表现 
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基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 339 

行业总市值（亿元） 30,353.00 

流通市值（亿元） 28,837.70 

行业市盈率 TTM 17.83 

沪深 300 市盈率 TTM 12.1 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 化工行业周观点（10.14-10.18）：环氧

氯丙烷价格暴涨，助推环氧树脂价格上

行  (2019-10-19) 

2. 化工行业：PVA 需求持续增长，下游高

端产品有望实现进口替代  

(2019-10-10) 
  

[Table_Summary]  前言：展望四季度，我们仍然看好碳酸二甲酯(DMC)价格基于需求端的增长而

趋势性上涨，目前非光气法 PC 的刚性需求开始逐渐兑现，重点推荐【石大胜

华】；未来 3-5 年，国内约 300-500 万吨的己内酰胺-锦纶产能投放，同时锦纶

-涤纶价差将收窄，锦纶需求有望增长，带来上游工程建设订单大幅增长，同时

公司与华为、TMT 合作布局智能及大数据制造，将对化纤行业带来深刻影响变

革，我们重点推荐国内锦纶行业 EPC 龙头【三联虹普】；聚氨酯发泡剂 F141B

因配额问题，导致市场缺货严重，价格大幅暴涨，关注行业绝对龙头【三美股

份】，同时公司一期 2 万吨最高等级无水级电子级氟化氢将年内投产，未来将

加速国产替代；5G 手机的推广及基站的大规模建设，将带来 LCP 材料的爆发

性增长，建议关注【金发科技】、【沃特股份】，同时我们长期重点推荐【万华

化学】、【华鲁恒升】、【新和成】、【新宙邦】等在各自细分行业内具备核心竞争

力同时又还处于成长期的优秀公司。 

 截至本周四（10 月 24 日），中国化工产品价格指数（CCPI）为 4218 点，较

上周五（10 月 18 日）的 4280 点下跌 1.45%。化工（申万）指数收盘于 2482.15

点，较上周下跌 0.74%，跑输沪深 300 指数 0.73%。本周化工产品价格涨幅前

五的为液氯（+63.3%）、盐酸（+30.97%）、天然气（+14.86%）、双氧水（+5.3%）、

R22（+4%）；化工产品跌幅前五的为甲醇（-11.86%）、硝酸（-11.69%）、丁

二烯（-8.57%）、VD3（-8.28%）、甲醛（-7.94%）。 

 F141b：本周 F141b 市场货源紧缺，周内报价大幅提高 3000 元左右，最新市

场价格上涨至 24000-25000 元/吨。主要原因有两方面，一是国内 F141b 企业

的生产配额基本用完，对市场供应有限，另一方面下半年以来国内 F141b 管理

趋严，7-9 月生态环境部部署开展全国消耗臭氧层物质执法专项行动，叠加十

一国庆、8、9 月份下游相对开工旺季，F141b 市场库存快速消化，目前下游

企业基本无库存状态。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。建议重点关注【三美股份】。 

 环氧氯丙烷：本周环氧氯丙烷价格继续强势上涨，价格再创年内新高，华东地

区主流价格上涨至 18200-18500 元/吨，本周价格上周超过 500 元/吨，目前山

东海力 32 万吨装置及江苏海兴 13 万吨装置继续停车，同时东营联成和赫邦合

计 7 万吨装置近期将开始检修，江苏扬农 10 万吨装置和宁波环洋 7 万吨装置

也将于 11 月份开始检修，未来供给仍然将非常紧张。下游环氧树脂价格大幅

上涨，华东地区主流价格在 23600-24500 元/吨，卓创资讯测算当前国内主流

甘油法工艺毛利已经达到 10000 元/吨左右，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，同时未来国内仍将有 
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产能检修，我们判断近期环氧氯丙烷价格仍有可能再度上涨，建议关注具备 7.5

万吨的【滨化股份】。 

 环氧树脂：本周在原材料环氧氯丙烷大幅上涨的助推下，环氧树脂价格大幅上

行至约 24000-24500 元/吨，上涨幅度达到约 500 元/吨，创去年以来的新高，

接近历史最高水平。10 月 17 日部分环氧树脂企业发布通知称，因环氧氯丙烷

供应紧张，价格持续上涨，对企业的运行造成了很大的影响，因此即日起开始

限量供应。同时供给侧的减少是近几年环氧树脂大涨的根本原因，生产环氧树

脂的主要污染物为废盐水，据报道目前黄山的环氧企业大都已经入园，废水集

中处理，去年 8 月，一度发生园区内环氧企业临时停产的消息，也引发大涨行

情发生，目前环氧树脂毛利约 4000 元/吨。我们判断在原材料价格继续上涨，

下游涂料、电子电器等行业处于旺季的背景下，近期环氧树脂价格有望继续上

涨，建议关注具备 10 万吨产能的【宏昌电子】。 

 碳酸二甲酯：本周 DMC 价格高位震荡，工业级价格窄幅回落，电池级大幅上

涨，山东地区工业级 DMC 出厂价格在 7900-8500 元/吨，华东、华南地区 DMC

主流成交价在 8500 元/吨左右，电池级、超纯级 DMC 报价分别上涨至 800 元

/吨至 10400、10700 元/吨。工业级价格回落一方面由于安徽铜陵 6 万吨/年装

置复产，目前行业装置均正常开工，开工率保持高位；另一方面原材料环氧丙

烷（PO）价格回落，成本端支撑减弱，本周山东地区 PO 价格下降 350 元/吨

至 9900-10000 元/吨。需求端来看，下游 PC 厂家采购逐渐放量，利华益 13

万吨/年装置开工正常，每周对 DMC 刚需在 1000 吨左右；泸天化 10 万吨/年

装置开工负荷继续提升，开工率 7 成左右；湖北甘宁 7 万吨/年装置已经开车，

正处于调试提负阶段；濮阳盛通聚源 13 万吨/年装置单机试车，将开始大量采

购 DMC，明年还将有合计 56 万吨的非光气法 PC 装置投产。电解液方面，9

月份起下游磷酸铁锂电池排产提升（磷酸铁锂 DMC 占比 40%，三元电池 DMC

占比 10%），拉动电池级 DMC 需求，目前订单情况良好。我们预计 PC 端泸

天化开工率持续爬坡，濮阳盛通聚源有望在四季度投产，新能源车下半年仍有

望继续冲量，拉动对于 DMC 的需求。我们前期对于 DMC 价格判断开始正式

兑现，我们认为展望四季度，DMC 价格还将保持上升趋势，重点具备权益产

能 10.5 万吨产能的【石大胜华】。 

 MDI：在发泡剂 F141B 因配额断货大涨的背景下，本周国内聚合 MDI 价格出

现下跌，山东及华东地区万华 PM200 价格下跌 200 元至约 12800 元/吨左右，

上海外资货源价格约 11900-12000 元/吨，纯 MDI 华东地区价格下跌至约

17300-17500 元/吨，万华公布宁波两套装置将于 10 月底至 11 月分别检修 55

天，同时重庆巴斯夫装置 12 月份也将检修一个月。原材料方面，纯苯价格约

5500 元/吨以上，苯胺价格则继续上涨至 8000 元/吨左右，卓创资讯计算目前

行业纯 MDI 毛利约 2900 元/吨，聚合 MDI 利润则比较微薄。由于相关产品

F141B 因配额问题，导致市场缺货严重，价格大幅上涨，因此抑制了聚合 MDI

需求，甚至部分下游行业甚至停工，同时北方逐渐进入冬季，外墙及保温领域

需求减弱，因此我们判断未来聚合 MDI 价格将继续走弱。长期来看，【万华化

学】收购瑞典国际化工 100%股权，并完成福建康乃尔 51%股权变更，进一步

巩固了在国内 MDI 技术的核心护城河，全球范围内维护了市场秩序，同时控制

福建康乃尔聚氨酯公司，进一步垄断了国内 MDI 行业新增产能，未来三年在全

球 MDI 行业份额将提高至 30%以上，我们继续重点推荐。 

 油脂化工：受到印尼决定在 2020 年 1 月 1 日执行生物柴油 B30 政策的影响(及

马来西亚 B20 计划影响)，以及马来西亚与印度关系缓和的影响，本周国内外

棕榈油及棕榈仁油价格均明显上涨，目前国内各港口价格约 4950-5000 元/吨，

同时下游脂肪醇、脂肪酸、阴离子表面活性剂等产品价格也维持在近期高位。

美国 USDA 数据继续下调大豆产量，同时国内猪瘟影响导致大豆加工厂开工率

下滑，均支撑豆油价格，因此想应也对棕榈油价格形成支撑。受益于食品领域

及生物柴油需求的增长，2019 年全球的棕榈油需求将增加至少 700 万吨，全
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球市场表观消费量预计将达到 7700 万吨棕榈油，但由于全球最大棕榈油产地

印尼产量的下滑，明年供应增幅将放慢到 150 万吨，叠加今年的全球棕榈油去

库存周期，预计明年棕榈油将出现供给缺口，因此我们判断棕榈油价格拐点已

现。同时，下游阴离子表面活性剂经过近几年的行业整合，及环保因素带动的

小产能出清，行业集中度及有序程度有所提升，同时下游洗涤用品需求稳健增

长，我们建议重点关注【赞宇科技】，公司是油脂化工及阴离子表面活性剂双

龙头，具备油脂化工产能 55 万吨/年，表面活性剂产能 70 万吨/年，我们判断

四季度及明年有望充分受益于产品价格上涨。 

 生物素(2%)：近期生物素报价抬升，周内从 65 元/kg 上涨至 67 元/kg，Q3 均

价为 57 元/kg，涨幅 17.54%，市场货源偏紧，因环保限制，海嘉诺、浙江医

药供应量有限，且原料三氯丙酮供应紧张，加上国外采购需求，目前生物素相

对紧缺。国内需求方面，1-9 月饲料产量 1.93 万吨，同比增长 2.1%，9 月饲

料产量 2325 吨，月同比-3.5%，环比+6.15%，9 月饲料产量为年内达到最高，

产量稳步恢复当中。考虑到国家实施养猪鼓励政策，相关支持力度提高，维生

素需求迎来拐点。相关标的【新和成】【圣达生物】。 

 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。 

重点公司盈利预测与评级 

[Table_Finance] 
代码 名称 

当前 

价格 

投资 

评级 

EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

002202 金发科技 12.00  买入 0.23 0.33 0.35 52  36  34  

600309 万华化学 43.12  买入 4.96 3.16 3.65 9  14  12  

002001 新和成 19.95  买入 1.43 1.19 1.43 14  17  14  

600426 华鲁恒升 16.12  买入 1.86 1.59 1.65 9  10  10  

600486 扬农化工 48.85  买入 2.89 3.34 3.98 17  15  12  

603505 金石资源 18.95  买入 0.57 1.17 1.48 33  16  13  

数据来源：聚源数据，西南证券 
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1 本周（10.21-10.25）化工板块表现回顾 

截至本周四（10 月 24 日），中国化工产品价格指数（CCPI）为 4218 点，较上周五（10

月 18 日）的 4280 点下跌 1.45%。化工（申万）指数收盘于 2482.15 点，较上周下跌 0.74%，

跑输沪深 300指数 0.73%。本周化工产品价格涨幅前五的为液氯（+63.3%）、盐酸（+30.97%）、

天然气（+14.86%）、双氧水（+5.3%）、R22（+4%）；化工产品跌幅前五的为甲醇（-11.86%）、

硝酸（-11.69%）、丁二烯（-8.57%）、VD3（-8.28%）、甲醛（-7.94%）。 

展望四季度，我们仍然看好碳酸二甲酯(DMC)价格基于需求端的增长而趋势性上涨，目

前非光气法 PC的刚性需求开始逐渐兑现，重点推荐【石大胜华】；未来 3-5年，国内约 300-500

万吨的己内酰胺-锦纶产能投放，同时锦纶-涤纶价差将收窄，锦纶需求有望增长，带来上游

工程建设订单大幅增长，同时公司与华为、TMT 合作布局智能及大数据制造，将对化纤行业

带来深刻影响变革，我们重点推荐国内锦纶行业 EPC 龙头【三联虹普】；聚氨酯发泡剂 F141B

因配额问题，导致市场缺货严重，价格大幅暴涨，关注行业绝对龙头【三美股份】，同时公

司一期 2 万吨最高等级无水级电子级氟化氢将年内投产，未来将加速国产替代；5G 手机的

推广及基站的大规模建设，将带来 LCP 材料的爆发性增长，建议关注【金发科技】、【沃特

股份】，同时我们长期重点推荐【万华化学】、【华鲁恒升】、【新和成】、【新宙邦】等在各自

细分行业内具备核心竞争力同时又还处于成长期的优秀公司。 

2 化工子板块表现回顾 

2.1 F141b 

本周 F141b 市场货源紧缺，周内报价大幅提高 3000 元左右，最新市场价格上涨至

24000-25000 元/吨。主要原因有两方面，一是国内 F141b 企业的生产配额基本用完，对市

场供应有限，另一方面下半年以来国内 F141b 管理趋严，7-9 月生态环境部部署开展全国消

耗臭氧层物质执法专项行动，叠加十一国庆、8、9 月份下游相对开工旺季，F141b 市场库

存快速消化，目前下游企业基本无库存状态。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。建议重点关注【三美股份】。 

2.2 环氧氯丙烷 

本周环氧氯丙烷价格继续强势上涨，价格再创年内新高，华东地区主流价格上涨至

18200-18500 元/吨，本周价格上周超过 500 元/吨，目前山东海力 32 万吨装置及江苏海兴

13 万吨装置继续停车，同时东营联成和赫邦合计 7 万吨装置近期将开始检修，江苏扬农 10

万吨装置和宁波环洋 7 万吨装置也将于 11 月份开始检修，未来供给仍然将非常紧张。下游

环氧树脂价格大幅上涨，华东地区主流价格在 23600-24500 元/吨，卓创资讯测算当前国内

主流甘油法工艺毛利已经达到 10000 元/吨左右，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，同时未来国内仍将有产能检修，我们判断近

期环氧氯丙烷价格仍有可能再度上涨，建议关注具备 7.5 万吨的【滨化股份】。 
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2.3 环氧树脂 

本周在原材料环氧氯丙烷大幅上涨的助推下，环氧树脂价格大幅上行至约 24000-24500

元/吨，上涨幅度达到约 500 元/吨，创去年以来的新高，接近历史最高水平。10 月 17 日部

分环氧树脂企业发布通知称，因环氧氯丙烷供应紧张，价格持续上涨，对企业的运行造成了

很大的影响，因此即日起开始限量供应。同时供给侧的减少是近几年环氧树脂大涨的根本原

因，生产环氧树脂的主要污染物为废盐水，据报道目前黄山的环氧企业大都已经入园，废水

集中处理，去年 8 月，一度发生园区内环氧企业临时停产的消息，也引发大涨行情发生，目

前环氧树脂毛利约 4000 元/吨。我们判断在原材料价格继续上涨，下游涂料、电子电器等行

业处于旺季的背景下，近期环氧树脂价格有望继续上涨，建议关注具备 10 万吨产能的【宏

昌电子】。 

2.4 碳酸二甲酯 

本周 DMC 价格高位震荡，工业级价格窄幅回落，电池级大幅上涨，山东地区工业级 DMC

出厂价格在 7900-8500 元/吨，华东、华南地区 DMC 主流成交价在 8500 元/吨左右，电池级、

超纯级 DMC 报价分别上涨至 800 元/吨至 10400、10700 元/吨。工业级价格回落一方面由

于安徽铜陵 6 万吨/年装置复产，目前行业装置均正常开工，开工率保持高位；另一方面原材

料环氧丙烷（PO）价格回落，成本端支撑减弱，本周山东地区 PO 价格下降 350 元/吨至

9900-10000 元/吨。需求端来看，下游 PC 厂家采购逐渐放量，利华益 13 万吨/年装置开工

正常，每周对 DMC 刚需在 1000 吨左右；泸天化 10 万吨/年装置开工负荷继续提升，开工率

7 成左右；湖北甘宁 7 万吨/年装置已经开车，正处于调试提负阶段；濮阳盛通聚源 13 万吨/

年装置单机试车，将开始大量采购 DMC，明年还将有合计 56 万吨的非光气法 PC 装置投产。

电解液方面，9 月份起下游磷酸铁锂电池排产提升（磷酸铁锂 DMC 占比 40%，三元电池 DMC

占比 10%），拉动电池级 DMC 需求，目前订单情况良好。我们预计 PC 端泸天化开工率持

续爬坡，濮阳盛通聚源有望在四季度投产，新能源车下半年仍有望继续冲量，拉动对于 DMC

的需求。我们前期对于 DMC 价格判断开始正式兑现，我们认为展望四季度，DMC 价格还将

保持上升趋势，重点具备权益产能 10.5 万吨产能的【石大胜华】。 

2.5 MDI 

在发泡剂 F141B 因配额断货大涨的背景下，本周国内聚合 MDI 价格出现下跌，山东及

华东地区万华 PM200 价格下跌 200 元至约 12800 元 /吨左右，上海外资货源价格约

11900-12000 元/吨，纯 MDI 华东地区价格下跌至约 17300-17500 元/吨，万华公布宁波两套

装置装置将于10月底至11月分别检修55天，同时重庆巴斯夫装置12月份也将检修一个月。

原材料方面，纯苯价格约 5500 元/吨以上，苯胺价格则继续上涨至 8000 元/吨左右，卓创资

讯计算目前行业纯 MDI 毛利约 2900 元/吨，聚合 MDI 利润则比较微薄。由于相关产品 F141B

因配额问题，导致市场缺货严重，价格大幅上涨，因此抑制了聚合 MDI 需求，甚至部分下游

行业甚至停工，同时北方逐渐进入冬季，外墙及保温领域需求减弱，因此我们判断未来聚合

MDI 价格江继续走弱。长期来看期【万华化学】收购瑞典国际化工 100%股权，并完成福建

康乃尔 51%股权变更，进一步巩固了在国内 MDI 技术的核心护城河，全球范围内维护了市

场秩序，同时控制福建康乃尔聚氨酯公司，进一步垄断了国内 MDI 行业新增产能，未来三年

在全球 MDI 行业份额将提高至 30%以上，我们继续重点推荐。 
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2.6 油脂化工 

受到印尼决定在 2020 年 1 月 1 日执行生物柴油 B30 政策的影响(及马来西亚 B20 计划

影响)，以及马来西亚与印度关系缓和的影响，本周国内外棕榈油及棕榈仁油价格均明显上涨，

目前国内各港口价格约 4950-5000 元/吨，同时下游脂肪醇、脂肪酸、阴离子表面活性剂等

产品价格也维持在近期高位。美国 USDA 数据继续下调大豆产量，同时国内猪瘟影响导致大

豆加工厂开工率下滑，均支撑豆油价格，因此想应也对棕榈油价格形成支撑。受益于食品领

域及生物柴油需求的增长，2019 年全球的棕榈油需求将增加至少 700 万吨，全球市场表观

消费量预计将达到 7700 万吨棕榈油，但由于全球最大棕榈油产地印尼产量的下滑，明年供

应增幅将放慢到 150 万吨，叠加今年的全球棕榈油去库存周期，预计明年棕榈油将出现供给

缺口，因此我们判断棕榈油价格拐点已现。同时，下游阴离子表面活性剂经过近几年的行业

整合，及环保因素带动的小产能出清，行业集中度及有序程度有所提升，同时下游洗涤用品

需求稳健增长，我们建议重点关注【赞宇科技】，公司是油脂化工及阴离子表面活性剂双龙

头，具备油脂化工产能 55 万吨/年，表面活性剂产能 70 万吨/年，我们判断四季度及明年有

望充分受益于产品价格上涨。 

2.7 生物素(2%)  

近期生物素报价抬升，周内从65元/kg上涨至67元/kg，Q3均价为57元/kg，涨幅17.54%，

市场货源偏紧，因环保限制，海嘉诺、浙江医药供应量有限，且原料三氯丙酮供应紧张，加

上国外采购需求，目前生物素相对紧缺。国内需求方面，1-9 月饲料产量 1.93 万吨，同比增

长 2.1%，9 月饲料产量 2325 吨，月同比-3.5%，环比+6.15%，9 月饲料产量为年内达到最

高，产量稳步恢复当中。考虑到国家实施养猪鼓励政策，相关支持力度提高，维生素需求迎

来拐点。相关标的【新和成】【圣达生物】。 

3 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。 
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