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 国内经济增速放缓，化工行业景气回落 

2019年以来，受到内需不振、金融去杠杆与中美贸易战的影响，经济下行压力
持续强化，2019年3季度我国GDP增速为6.0%，比2018年3季度下降0.5个百分
点，国内经济增速持续放缓，2019年10月PMI指数下滑到49.3，制造业景气度

持续低位。受此影响化工行业景气回落，整个基础化工行业上市公司三季度实
现营业收入12,586.5亿，同比-3.08%，归母净利润413.5亿，同比-23.36%。 

资料来源：wind、联讯证券 资料来源：wind、联讯证券 



2019年化工行业回顾 

4 

 化工产品价格指数持续下滑 

从2016年开始，化工企业景气度逐渐上升，2018年第二季度开始回落。化
工产品价格从2016年开始稳步上升，在2017年2月至5月期间有过短期回落，
而后继续上升，从2018年第三季度开始，化工产品的价格再次回落，2019

年以来价格的回落趋势未得到改变，产品价格指数持续下滑。 

资料来源：wind、联讯证券 资料来源：wind、联讯证券 



2019年化工行业回顾 
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 化工行业主要经营数据回顾 

 2019Q3化工行业营业收入为12,586.45亿元，同比为-2.8%，环比为-4.9%；归母净
利润为413.5亿元，同比-21%,环比-20%。 

 2019Q3化工行业综合毛利率15.34%，同比-3.12pct，环比-1.68pct。 

 2019Q3化工行业ROE2.09%，同比-0.79pct,环比-0.6pct。. 

 

资料来源：wind、联讯证券 资料来源：wind、联讯证券 
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资料来源：wind、联讯证券 

资料来源：wind、联讯证券 
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 全球进入降息周期，经济有望企稳，需求有望提振 

北京时间10月31日凌晨，美国联邦储备委员会宣布降息25个基点，将联邦储备基
金利率降低至1.5%-1.75%区间，这是年内美联储第三次降息，全球进入降息周期，
全球经济有望企稳，制造及消费需求有望提振。 
 

资料来源：wind、联讯证券 资料来源：wind、联讯证券 



2020年化工行业展望 
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受中美贸易摩擦加剧及美国原油产量及库存持续高位等因素影响，五月以来
国际油价持续回落。期间经历沙特油田遇袭事件出现短期扰动。当前时点，
一方面美国活跃钻井数连续10个月减少，同时全球经济放缓共识已达成的背
景下，OPEC国家有意在12月的维也纳会议上进一步扩大减产规模，若贸易
摩擦能够实现缓解，油价有望迎来复苏。 

 若贸易摩擦缓解，OPEC持续减产，油价有望迎来复苏 

资料来源：wind、联讯证券 
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近期中美商贸磋商第13轮谈判结束，双方取得实质性成果，美商务部日前
发布公告，称将自10月31日起对中国3000亿美元加征关税清单产品启动排
除程序。2018年，我国对美出口占比较前的化工产品为聚合MDI、农药
（北美洲）、丙烯酸及其盐、粘胶和钛白粉，分别为31.9%、14.6%、
13.2%、10%和7%。若贸易摩擦缓和，化工行业出口有望得到边际改善。 

 贸易摩擦缓和，出口有望改善 

资料来源：wind、联讯证券 资料来源：wind、联讯证券  



2020年化工行业展望 
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化工行业的下游产业主要为房地产、汽车、家电、纺织服装以及农产品。为减
轻企业负担，刺激国内消费，自今年4月1日起我国政府开始全面减少增值税率，
5月1日减社保费率，数据显示，前三季度，全国累计新增减税降费17834亿元，
全年目标完成2万亿减税降费。 

 减税降费刺激国内下游需求 

资料来源：wind、联讯证券 资料来源：wind、联讯证券 



2020年化工行业展望 
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响水事件一石激起千层浪，化工园区的安全问题成为全社会密切关注的焦点，
各级政府纷纷加快了化工园区与化工企业的整治工作，大量安全、环保问题严
重的园区和企业将被关停，化工行业尤其是生产过程安全隐患较大与环境污染
严重的产品预计会持续迎来供给收缩。 

 安全整治强化，行业格局重塑 

 

时间 事件 主要内容 

2015 年

10 月 

中央发布《促进化工园区规范发展指导意

见》 

严禁在环境敏感区域内建设化工园区、加强全国范围内新建化工园区审核 

2017 年 8

月 

中央发布《关于推进城镇人口密集区危险

化学品生产企业搬迁改造指导意见》 

城镇人口密集区现有不符合安全和卫生防护距离要求的危险化学品生产企业

就地改造达标、搬迁进入规范化工园区或关闭退出。 

2019 年 2

月 

江苏省政府办公厅又公布了《关于江苏省

化工园区(集中区)环境治理工程的实施意

见》 

通过严格考核、限期整改、区域限批、行政约谈、挂牌督办、园区退出等措施，

倒逼化工园区(集中区)完善环保基础设施，提高治污能力，从根本上彻底解决

园区突出环境问题 

2019 年 3

月 

河北省安全生产委员会印发《河北省化工

行业安全生产整治攻坚行动方案》 

对全省化工行业和园区安全生产进行提升改造，增强化工行业自动化、信息化

水平，提出将实现关键危险岗位“机械化换人、自动化减人”目标，同时，再

次重申列入搬迁改造企业必须按时完成，列入关停名单的全部关停到位 

2019 年 4

月 

国家应急管理党组会议召开 制定化工园区、危化品企业建设标准规范，建立危化品企业市场准入条件负面

清单;对限期整改后仍不达标的化工园区实施关闭或转型，对不符合安全法规

标准规范的企业予以关闭退出 

2019 年 4

月 

 

2019 年 5

月 

江苏省委常委会召开会议，讨论了《江苏

省化工产业安全环保整治提升方案》 

 

江苏省应急管理厅发布公告 

系统推进全省化工产业整治提升工作。对不符合安全生产标准的企业、园区必

须关闭，对环保不达标的企业、园区必须关停，对落后低端企业必须淘汰 

 

截止 2019年 5月 30 日，全省共有南京美思德新材料有限公司等 40 家危险化

学品生产企业的《危险化学品生产企业安全生产许可证》不在有效期内，或者

在有效期内不再从事危险化学品生产活动的，一并注销安全生产许可证 

 资料来源：各地政府工作网站、联讯证券 



风险提示 
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 原油价格波动 

 贸易摩擦持续 

 需求不达预期 
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重点关注子行业 
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轮胎：国内轮胎行业受益集中度持续提升及税费减免政策，龙头公司业绩增长
确定同时有望享受品牌估值溢价，建议关注玲珑轮胎、赛轮轮胎、三角轮胎。 

农药：国内农药市场整合提速，长周期看有望重塑行业格局。若外围贸易关系
缓和则有望显著改善国内农药行业出口形势，行业景气度底部存在改善预期，
建议关注扬农化工、中旗股份、利尔化学。 

维生素：维生素板块行业供给格局改善，海外装置开工受限，需求受益猪瘟补
栏后周期有望提振，当前价格处于底部具备上涨动力，建议关注新和成、浙江
医药、兄弟科技。 

燃料乙醇：17年底发改委联合十五部委印发《关于扩大生物燃料乙醇生产和推
广使用车用乙醇汽油的实施方案》要求，到2020年全国范围内基本实现车用乙
醇汽油全覆盖，燃料乙醇全国推广倒计时，建议关注中粮科技、兴化股份。 

氟化工：下游汽车空调需求复苏有望带动制冷剂重回景气周期，此外日韩等国
贸易摩擦不断，国内电子级氟化氢企业有望迎来持续发展良机，建议关注氟化
工相关标的巨化股份、多氟多、三美股份。 



重点公司盈利预测 
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资料来源：联讯证券、*号为wind一致预期 

股票代码 公司简称 19Q3营收（亿) 同比(%) 19Q3归母净利润（亿） 同比(%) 19Q3ROE(%)19EPS(元）
600309 万华化学 485.39 -12.48 78.99 -41.75 21.31 3.62

600486 扬农化工 70.62 1.09 10.70 14.69 22.17 3.74

600426 华鲁恒升 106.11 -2.20 19.12 -24.55 14.86 1.56

000830 鲁西化工 136.42 -13.50 8.64 -63.25 8.19 1.82

601233 桐昆股份 372.40 20.66 24.51 -2.10 14.15 1.74

600160 巨化股份 113.11 -5.80 8.91 -46.32 6.97 0.92

600352 浙江龙盛 166.23 14.11 38.82 22.13 17.81 1.58

600409 三友化工 154.78 3.60 5.28 -65.82 4.76 0.54*

002810 山东赫达 8.29 25.06 1.24 117.39 15.11 0.85

300132 青松股份 19.21 102.18 3.35 25.43 16.68 1.58

002643 万润股份 19.43 5.03 3.66 19.64 8.03 0.55

600256 广汇能源 98.35 5.81 11.94 -12.27 7.77 0.36

300261 雅本化学 11.00 -16.29 0.51 -57.92 2.58 0.25

002562 兄弟科技 8.98 -16.41 0.19 -74.54 0.84 0.17*

002001 新和成 57.66 -14.20 17.06 -32.77 10.48 1.23*

002838 道恩股份 19.94 148.45 1.27 44.72 12.75 0.44

601966 玲珑轮胎 125.09 13.26 12.14 37.38 11.80 1.23*

601058 赛轮轮胎 113.27 10.14 9.51 83.84 14.34 0.38*

600216 浙江医药 53.19 4.21 3.60 -30.00 4.66 0.58*

000930 中粮科技 138.88 5.47 3.89 -27.99 4.12 0.34

603379 三美股份 31.26 -7.39 6.14 -29.14 16.56 2.22*

002407 多氟多 29.78 10.49 0.98 -42.06 2.83 0.49*

300575 中旗股份 12.04 2.11 1.22 -8.91 9.89 1.88*

002258 利尔化学 30.24 9.04 2.34 -44.02 7.28 0.81*



山东赫达-打破产能瓶颈，业绩持续爆发 
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 公司是国内非离子纤维素醚行业龙头 

公司主要产品为非离子纤维素醚，具备同时生产建材级、医药级和食品级纤维
素醚能力，技改扩产完成后产能达到4万吨/年，是国内非离子纤维素醚行业龙
头。 

 技改扩建完成，打破产能瓶颈 

公司原有纤维素醚产能2.3万吨/年，由于需求旺盛，自产产品供不应求，公司
通过贸易外购弥补产能缺口，贸易收入占比不断提升；随着18年9月20000吨/

年纤维素醚技改扩建项目完成投入试生产，产能有望充分释放，打破产能瓶颈。  

 布局下游植物胶囊市场，提升盈利能力 

植物胶囊是医药级纤维素醚的重要下游，产品利润率高。公司积极布局植物胶
囊市场，成立子公司山东赫尔希胶囊有限公司，随着赫尔希产能逐步释放，不
仅有效利用公司自产纤维素醚，同时极大提升了公司盈利能力 



小品种高爆发，业绩持续超预期 
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 公司Q2、Q3业绩连续超预期 

受益于纤维素醚技改扩产，子公司赫尔希植物胶囊放量以及子公司福川化工原
乙酸三甲酯价格上涨及原材料成本下降，公司连续两季度业绩超预告上限。 

资料来源：公司公告、联讯证券 资料来源：公司公告、联讯证券 



植物胶囊替代空间巨大，公司卡位蓝海市场 
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 植物胶囊是公司未来主要看点 

主要是替代传统动物明胶胶囊，相比明胶，植物胶囊安全性更强（不与药品发
生交联反应），保质期更长（明胶12个月，公司能做到18个月），更加环保
（生产过程无恶臭）。全球每年胶囊需求达到1.4万亿粒，其中90%均为传统动
物明胶胶囊，植物胶囊具备广阔蓝海市场空间。 

资料来源：国家统计局、联讯证券 资料来源：公开资料、联讯证券 
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植物胶囊替代空间巨大，公司卡位蓝海市场 

 公司植物胶囊持续放量 

子公司山东赫尔希是植物胶囊生产主体。其主要产品植物空心胶囊以公司自产
医药级纤维素醚为原料，产品附加值高，利润率高，不仅可以有效利用公司自
产纤维素醚，同时极大提升了公司盈利能力（19H1净利率达26.7%，远超公司
整理盈利水平）。 

资料来源：公司公告、联讯证券 资料来源：公司公告、联讯证券 



21 

 看好公司业绩持续释放 

 看好公司技改扩产以及植物胶囊广阔市场空间，业绩有望持续释放 

公司深耕纤维素醚行业，产品线完备，全面覆盖建材级、医药级以及食品级产品
生产，并延伸拓展产业链至下游植物胶囊领域大幅提升盈利能力，看好公司新建
产能完全达产以及植物胶囊广阔市场空间，公司业绩有望持续释放，维持公司
19/20年盈利预测1.62/2.18亿，同比增速118.1%/34.5%，EPS0.85/1.15元，对应
PE18.6/13.7倍，维持“买入”评级  

产品 2018 2019 2020 

建材级纤维素醚    

单价（万元/吨，不含税下同） 2.33 2.33 2.33 

销量（吨） 20,000 30,000 35,000 

毛利率 17.41% 17.41% 17.41% 

医药食品级纤维素醚    

单价（万元/吨） 4.91 4.91 4.91 

销量（吨） 3,500 6,000 7,500 

毛利率 35.96% 35.96% 35.96% 

植物胶囊    

单价（元/万粒） 219.83 219.83 219.83 

销量（亿粒） 30.00 65.00 100.00 

毛利率 45.10% 45.10% 45.10% 

 资料来源：联讯证券 



华鲁恒升-成本具有控制力，估值具备吸引力 
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 公司“一头多线”柔性化多元联产优势显著，抗周期属性强 

我们多次强调公司具备“一头多线”的联产优势以及强大成本控制能力，具备
较强的抗周期属性，即使在全行业难以盈利的情况下（如Q2的乙二醇），公司
仍然能够凭借成本控制能力实现盈利。公司尿素是以烟煤为原料，通过水煤浆
气化，在工艺、技术、管理等方面具有优势，产品成本处于行业领先水平；去
年打通的煤制乙二醇工艺，同样可以实现比行业低13%以上的成本控制；通过

跟苯结合不断开发利用低成本合成气优势，除了己二酸和多元醇外，未来进一
步布局已内酰胺-尼龙6产业链，实现盈利新增长点。 

 公司成本拥有控制力，估值具备吸引力，维持“买入”评级 

公司是化工三大白马之一，国内煤化工龙头，具备全行业最低成本的合成气能
力，抗周期波动属性强。随着行业景气度提升，以及未来150万吨己内酰胺项
目投产，公司业绩有望持续稳定释放，当前动态估值具备较强吸引力，维持
19/20年净利润25.4/29.8亿的预测，eps1.56/1.83元，对应PE10.3/8.8倍，维持
“买入”评级。 



道恩股份-弹性体厚积薄发，新产能陆续释放 
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 内生外延协同发展，公司业绩高速增长 

公司Q3收入6.94亿，同比+159.87%，环比+11.01%；净利润0.48亿，同比
+50.81%，环比+12.03%。一方面公司自身改性塑料及弹性体TPV、TPU、
HNBR等新产能陆续投产，同时去年底收购并表海尔新材，产能释放叠加并表，
公司业绩持续快速增长。 

 弹性体业务厚积薄发，新产能陆续释放 

公司除传统改性塑料业务外，深耕高附加值的弹性体业务，历经多年平台化研
发，逐步打破外资垄断，实现高端进口替代。如基于动态硫化平台的TPV，现
有产能2.2万吨，成功拓展新能源汽车冷却水管、内饰蒙皮、卫浴软管等下游领
域，预计明年初将再扩1.1万吨产能。 

 公司深耕高附加值弹性体业务，替换空间显著，维持“买入”评级 

公司深耕高附加值弹性体业务，产品不断开拓下游应用领域实现高端进口替代。
看好公司弹性体及改性塑料新产能陆续达产以及产品广阔替换市场空间，公司
业绩有望持续释放，预计公司19/20年实现归母净利润1.79/2.54亿，同比增速
46.5%/41.7%，EPS0.44/0.63元，对应PE27.7/19.4倍，维持“买入”评级。 
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 贸易摩擦短期影响农药行业出口，国内农药市场整合提速 

截止2018年，我国农药净出口比例达到53%，美国是草甘膦、麦草畏等农药产

品的重要出口国家，受贸易摩擦影响，相关产品需求动荡，价格波动加剧，影
响国内农药行业出口；与此同时，国内农药市场持续整合：农业部在15年下发
《到2020年农药使用量零增长行动方案》，行业整合持续推进；响水事件爆发
后进一步加剧了高污染的农药行业出清速度，格局有望重塑。随着国内农药市
场整合提速，长期看公司龙头地位有望进一步提升。 

 看好农药景气度改善，公司菊酯+麦草畏双龙头地位日益稳固，维持
“买入”评级 

公司是国内农药行业龙头，卫生菊酯在国内的市场占有率约为70%，麦草畏产
能居全球领先地位，此外子公司优嘉公司计划投资一批重大项目，包括3800吨/

年联苯菊酯、1000吨/年氟啶胺、120吨/年卫生菊酯和200吨/年羟哌酯农药，构

成新的增长点。长周期看，国内农药市场持续整合有望重塑行业格局；出口方
面，若中美贸易关系缓和则有望显著改善国内农药行业出口形势，行业景气度
底部存在改善预期。维持公司19/20年实现净利润11.6/13.5亿，eps3.74/4.36，
对应PE14.4/12.4倍，维持“买入”评级。 
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 油价存回暖预期，聚氨酯景气度有望提升 

聚氨酯行业景气度与国际油价存在较强关联。历经贸易摩擦影响与油价回落洗
礼，当前公司纯MDI与聚合MDI价差处于历史较低水平，随着贸易摩擦改善预
期升温，油价存回暖预期，聚氨酯景气度有望提升，公司业绩有望重回正轨。 

 集团资产整合完毕，龙头地位稳固一体化优势显著，维持“买入”评级 

聚氨酯业务方面，通过吸收合并集团资产，万华化学合计拥有210万吨MDI产能，
超越巴斯夫跃居全球第一大MDI生产商，美国40万吨MDI一体化项目已获备案，
30万吨TDI装置顺利投产，行业龙头地位更加稳固，随着油价回暖，需求复苏，

聚氨酯行业景气度提升；石化业务方面，公司不断拓展烯烃产业链及高附加值
产品，在目前C3和C4烯烃衍生物基础上进一步布局C2产业链，百万吨乙烯产
业链项目正在筹建，预计于2020年底建成，届时有望成为烯烃及衍生物综合供
应商；新材料方面，公司13万吨PC二期项目预计于年底投产，8万吨PMMA已
经于年初开车成功。公司一体化优势更加显著，2B综合型化工平台已经成型，
抗单一产品价格波动能力进一步提升，周期属性逐步弱化。预计19/20年实现净
利润113.8/127.8亿，eps3.62/4.07，对应PE12.8/11.4倍，维持“买入”评级。 
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 柴油国六标准实施，国内高端尾气催化材料需求有望迎来爆发 

重型柴油车国六燃油标准已于今年7月1日起实施，对尾气排放执行更加严格的

标准，催生对高端尾气催化材料的需求。公司目前是全球领先的汽车尾气净化
催化剂生产商的核心合作伙伴，主要客户为德国大众一级供应商庄信万丰。随
着沸石系列环保材料项目的陆续建设并投产，公司将成为在技术和销量均处于
世界前列的高端沸石系列环保材料生产商。 

 看好公司三驾马车蓄势待发，业绩增长确定，维持“买入”评级 

公司信息材料业务板块中传统高端液晶单体仍将受益于全球液晶面板市场向大
尺寸方向发展带来的LCD刚性需求，oled材料则随着未来在小尺寸显示领域应
用规模的扩大，公司具备oled产业链优势，有望进一步提高在该领域的市场占

有率；环保材料方面，随着国六标准落地以及公司新建沸石产能不断达产，公
司有望进一步确立尾气催化材料行业龙头地位；公司通过自身发展以及收购MP

公司，布局大健康板块，涉足医药中间体、成药制剂、原料药、生命科学、体
外诊断等多领域，全球医疗市场保持快速增长，公司大健康板块未来可期。看
好公司三驾马车蓄势待发，业绩增长确定，我们预计公司19/20年实现归母净利
润4.99亿/5.74亿，eps0.55/0.63元，对应PE23.3/20.3倍，维持“买入”评级。 
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