
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_IndustryInfo] 2019 年 11 月 08 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(11.4-11.8)   

马来印尼减产预期推高棕油价格 
F141B 价格创历史新高 

 

 
 

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 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 341 

行业总市值（亿元） 30,407.57 

流通市值（亿元） 28,911.57 

行业市盈率 TTM 18.97 

沪深 300 市盈率 TTM 12.0 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 化工行业周观点（10.28-11.1）：整体化

工产品价格仍较弱，棕榈油价格继续大

幅上行  (2019-11-03) 

2. 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  (2019-10-25) 
  

[Table_Summary]  截至本周四（11 月 7 日），中国化工产品价格指数（CCPI）为 4111 点，较上
周四（10 月 31 日）的 4156 点下跌 1.1%。化工（申万）指数收盘于 2503.11
点，较上周上涨 1.7%，跑输沪深 300 指数 1.0%。本周化工产品价格涨幅前五
的为盐酸（+7.79%）、丙酮（+5.27%）、丁二烯（+5.03%）、二氯甲烷（+4.87%）、
乙烯（+4.14）；化工产品跌幅前五的为维生素 D3（-9.02%）、双氧水（-7.00%）、
液体烧碱（-5.22%）、苯酚（-5.14%）、TDI（-4.77%）。 

 本周棕榈油期现货价格继续大幅上涨，国内P2001合约价格最高上涨超过5450
元/吨，自 7 月底以来上涨超过 40%，2005 主力合约价格超过 5650 元/吨，我
们前期判断完全兑现。同时，本周棕榈油下游产品，脂肪醇价格上涨 2%至 9000
元/吨，硬脂酸价格上涨 2%至 6320 元/吨，阴离子表面活性剂价格上涨 3%至
6400 元/吨。需求端，2020 年 1 月 1 日开始，印尼和马来西亚政府将强制执行
当时生物柴油 B30 和 B20 计划，将分别上调棕榈油混掺比例 10%，预计将增
加全球市场需求 300-400 万吨，同时印度为全球最大棕榈油进口国，预计受益
于食品领域需求提升，未来每年进口量将持续增加 100 万吨，整体来看 2020
年全球的棕榈油需求将增加至少 500-600 万吨，全球市场表观消费量预计将达
到 7700 万吨棕榈油。供给端，但由于全球最大棕榈油产地印尼产量的下滑，
其 2019 年出口量将减少 8%，近期消息显示印尼干旱或造成 2019 年产量如同
2016 年一样大幅减产；马来西亚方面，反季节减产是因为旱情严重，从过去
180 天降水情况来看，马来西亚整体都偏干旱，鉴于天气变化对棕榈果生长的
影响有 6-9 个月的滞后期，今年 2/3 季度的旱情可能导致明年一季度马棕产量
同比有较大幅度下降。同时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。我们继续看多棕榈油
价格 2020 年趋势性上涨，建议做多 P2005 主力合约。同时，我们建议关注【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，有望充分受益于产品价格上涨。 

 四季度以来，化工市场在需求不佳等因素拖累下继续呈现下滑态势，需求来看，
进入 11 月，化工市场步入需求淡季，今年“金九银十”化工市场呈现旺季不
旺的特点，11 月预计需求将进一步下滑，但鉴于目前价格已较低，下跌空间不
会很大。展望未来，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，同时 5G 基站储能
电池拉动电池级溶剂需求，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，我们建议关注国内锦纶行业 EPC 龙头
【三联虹普】；棕榈油价格底部反转确认，2020 年将迎来上涨周期，建议关注
国内表面活性剂和油脂化工双龙头【赞宇科技】；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】；随着下游需
求逐渐改善，维生素价格有望触底反弹，重点推荐 VA 和 VE 双龙头【新和成】。
同时我们长期重点推荐【万华化学】、【新宙邦】、【扬农化工】和【万润股份】
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。 

 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 

600309 万华化学 46.45 买入 3.88 3.16 3.65 12 15 13 

300037 新 宙 邦 27.7 买入 0.86 0.93 1.12 32 30 25 

002643 万润股份 13.07 买入 0.49 0.56 0.69 27 23 19 

603026 石大胜华 39.14 买入 1.01 2.34 2.69 39 17 15 

600143 金发科技 6.77 买入 0.23 0.45 0.51 29 15 13 

数据来源：聚源数据，西南证券 
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1 本周（11.4-11.8）化工板块表现回顾 

截至本周四（11 月 7 日），中国化工产品价格指数（CCPI）为 4111 点，较上周四

（10 月 31 日）的 4156 点下跌 1.1%。化工（申万）指数收盘于 2503.11 点，较上周上涨

1.7%，跑输沪深 300 指数 1.0%。本周化工产品价格涨幅前五的为盐酸（+7.79%）、丙酮

（+5.27%）、丁二烯（+5.03%）、二氯甲烷（+4.87%）、乙烯（+4.14）；化工产品跌幅

前五的为维生素 D3（-9.02%）、双氧水（-7.00%）、液体烧碱（-5.22%）、苯酚（-5.14%）、

TDI（-4.77%）。 

2 化工子板块表现回顾 

2.1 棕榈油及下游产品 

本周棕榈油期现货价格继续大幅上涨，国内 P2001 合约价格最高上涨超过 5450 元/吨，

自 7 月底以来上涨超过 40%，2005 主力合约价格超过 5650 元/吨，我们前期判断完全兑现。

同时，本周棕榈油下游产品，脂肪醇价格上涨 2%至 9000 元/吨，硬脂酸价格上涨 2%至 6320

元/吨，阴离子表面活性剂价格上涨 3%至 6400 元/吨。 

需求端，2020 年 1 月 1 日开始，印尼和马来西亚政府将强制执行当时生物柴油 B30 和

B20 计划，将分别上调棕榈油混掺比例 10%，预计将增加全球市场需求 300-400 万吨，同

时印度为全球最大棕榈油进口国，预计受益于食品领域需求提升，未来每年进口量将持续增

加 100 万吨，整体来看 2020 年全球的棕榈油需求将增加至少 500-600 万吨，全球市场表观

消费量预计将达到 7700 万吨棕榈油。 

供给端，但由于全球最大棕榈油产地印尼产量的下滑，其 2019 年出口量将减少 8%，

近期消息显示印尼干旱或造成 2019 年产量如同 2016 年一样大幅减产；马来西亚方面，反

季节减产是因为旱情严重，从过去 180 天降水情况来看，马来西亚整体都偏干旱，鉴于天气

变化对棕榈果生长的影响有 6-9 个月的滞后期，今年 2/3 季度的旱情可能导致明年一季度马

棕产量同比有较大幅度下降。同时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。 

我们继续看多棕榈油价格 2020 年趋势性上涨，建议做多 P2005 主力合约。同时，我们

建议关注【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，有望充分受益于产品价格上涨。 

2.2 F141b 

本周 F141b 市场货源继续紧缺，国内厂家主要供货老客户，市场无库存，贸易商报价大

幅提高，周内报价大幅拉涨 3500-4000 元至 32000 元/吨，创历史新高。F141b 近期主要原

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%，
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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】。 

2.3 碳酸二甲酯 

本周工业级 DMC 价格继续小幅回落，电池级 DMC 价格继续上涨，山东地区工业级 DMC

出厂价格在 7300-7600 元/吨，华东、华南地区 DMC 主流成交价分别在 7800、8000 元/吨

左右，龙企电池级、超纯级 DMC 报价分别上涨至 1500 元/吨至 12700、13000 元/吨。工业

级价格回落主要由于原材料环氧丙烷（PO）价格回落，成本端支撑减弱，本周山东地区 PO

价格下降 200 元/吨至 9500 元/吨。需求端来看，聚碳酸酯（PC）市场呈下行态势，对于高

价 DMC 接受度有限；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/年装置已经进入PC试车阶段，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，受 5G 宏基站储能电池及新能源车降成本的需求拉动，磷酸铁锂电池排产持续

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，此

外半导体显影液目前订单情况良好，带动超纯级 DMC 需求。我们预计濮阳盛通聚源 PC 有

望在四季度投产，5G 宏基站及新能源车动力电池对 DMC 刚需稳定，半导体显影液将持续提

升 DMC 需求。我们认为四季度 DMC 价格仍将保持高位震荡趋势，建议重点关注具备权益

产能 10.5 万吨产能的【石大胜华】。 

2.4 MDI 

在发泡剂 F141B 因配额断货大涨的背景下，本周国内聚合 MDI 价格小幅阴跌，山东及

华东地区万华 PM200 价格下跌至约 12500-12700 元/吨左右，上海外资货源价格下跌至约

11800-11900 元/吨，纯 MDI 华东地区价格约 17500-17800 元/吨。万华化学 11 月份聚合

MDI 挂牌价稳定在 16500 元/吨，纯 MDI 挂牌价上调 300 元至 22000 元/吨。原材料方面，

纯苯价格小幅上涨至 5320 元/吨，苯胺价格则保持在约 8600 元/吨左右，因此卓创资讯计算

目前行业纯 MDI 毛利约 2500 元/吨（以苯为原材料），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，但目前聚

合 MDI 价格接近成本线，因此我们判断近期聚合 MDI 涨跌两难。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。 

2.5 PTA-聚酯 

本周 PTA 期现货价格呈震荡下跌态势。截止 11 月 7 日，华东地区 PTA 现货价为 4775

元/吨，较上周下跌 80 元/吨，目前 PTA-PX 价差在 450 元/吨左右；PTA2001 合约期货价格

为 4754 元/吨，较上周下跌 82 元/吨。装置方面，目前 PTA 开工率在 77%左右，新凤鸣 220

万吨/年装置 10 月 30 日开车成功、恒力石化 2 号线 220 万吨/年、汉邦石化 2 套合计 220 万

吨/年装置本周末重启，福建佳龙 60 万吨/年 PTA 装置待重启，三房巷、上海亚东石化、桐
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昆嘉兴共 460 万吨/年 PTA 装置计划检修。本周涤纶长丝 POY、FDY、DTY 主流价格分别

为 6900、7050、8500 元/吨，分别较上周下跌 50、100、100 元/吨，聚酯瓶片华东主流价

格为 6450 元/吨，较上周下跌 50 元/吨。本周涤纶长丝企业平均开工率约为 87.1%，较上周

微升 0.4pcts；江浙地区主流厂家市场本周平均产销下滑至 70%左右，江浙织机综合开机率

环比下降 2pcts 至 72%左右，下游坯布织造企业库存在 37-38 天左右。我们认为随着新凤鸣

PTA 装置投产，以及检修装置重启，PTA 价格仍将低位震荡为主，对聚酯成本端支撑有限，

目前终端需求尚可，对涤纶长丝有刚需支持，涤纶长丝价格短期仍将以窄幅震荡为主。我们

建议关注【桐昆股份】和【荣盛石化】。 

2.6 维生素 A 

本周新和成提高 VA 报价至 380 元/kg，但 VA 市场报价稳定在 317-325 元/kg，近期厂

商提价意愿提升。三季度淡季叠加猪瘟导致饲料需求低迷，VA 价格出现回落，不过 VA 本

身供需格局偏紧，市场库存目前低位水平，价格向下空间有限。巴斯夫 VA（100 万 IU）计

划 2019 年 11 月恢复生产，预计低负荷运行，2020 年下半年将再度关停，供需紧平衡格局

至少维持到 2020 年底。同时下游禽类饲料需求稳步提高，猪饲料需求最差时期已过，未来

需求将逐步改善。VA 生产壁垒高，多年来竞争格局稳定，全球 VA 企业主要是新和成、帝

斯曼、巴斯夫、浙江医药、安迪苏、金达威，其中关键原料柠檬醛全球仅巴斯夫、可乐丽和

新和成(自用)能够生产。重点推荐【新和成】、【浙江医药】和【金达威】分别拥有 VA(50

万 IU)产能分别 1 万吨、5000 吨、2500 吨，价格上涨 50 元/kg，对应业绩分别增厚 4、2、

1 亿元。 

2.7 维生素 E 

本周 VE 价格小幅下跌至 41-45 元/kg，三季度淡季叠加猪瘟影响饲料需求低迷，VE 价

格有所回落，同时 DSM 完成能特整改后，部分库存低价出货冲击市场，另外新和成山东 VE

项目正在试生产，负荷逐步提升，预计年底 VE 供需有望企稳改善：1）能特库存消耗到年底

左右；2）DSM 对能特装置整改预计延期（原计划年底）；3）新和成上虞 VE 产能计划春

节退出；4）VE 原料间甲酚价格相对坚挺，成本端支撑 VE 价格。能特此前作为新进入者不

断低价冲击市场，导致 VE 价格低至 35 元/kg 附近，接近成本线附近。2019 年 8 月 DSM 完

成能特 VE 产能整合，能特的 VE 将通过 DSM 的专业渠道销售，CR4 达到 90%，全球 VE

竞争格局改善，盈利进入修复通道。相关标的【新和成】和【浙江医药】各拥有 VE 粉产能

4 万吨，价格上涨 10 元/kg，对应业绩增厚约 3 亿。 

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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