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行业研究 行业周报 投资评级：中性 

中美贸易摩擦向好的方向发展，纺织业产业链受益 
化工行业周报 

核心观点 行业表现对比图 

行业走势 

本周申万化工微涨 0.5%，上证指数上涨 0.2%，行业指数跑赢大盘指数。
其中涨幅居前的细分板块是维纶、农药、其他化学原料；跌幅较大的板
块是炭黑、合成革、磷肥。 

行业观点： 

中美贸易摩擦向好的方向发展，纺织业产业链受益：在 11 月 7 日商务
部举行的新闻发布会上，新闻发言人高峰表示，过去两周中美双方牵头
人就妥善解决各自核心关切，进行了认真、建设性的讨论，同意随协议
进展，分阶段取消加征关税。如果双方达成第一阶段协议，应当根据协
议内容，同步等比率取消已加征关税。看好此前受加征关税影响较大的
纺织产业链上游标的实现反弹，以及 MDI 等出口比例较高产品需求边
际改善。重点推荐浙江龙盛、三友化工、万华化学。 

原油需求预期下调：欧佩克 11 月 5 日更新发布年度《世界石油展望》，
下调了对全球中长期石油需求增长的预测，称市场形势严峻，世界经济
出现下行迹象，能源市场面临挑战。该机构预测到 2023 年全球石油需
求将增长至 1.039亿桶/日，低于去年预估的 1.045亿桶/日，预测到 2040
年石油需求将增长 1200 万桶/日至 1.106 亿桶/日，低于去年预测的
1.117 亿桶/日。12 月 5-6 日，欧佩克将召开年度会议商讨 2020 年的供
应计划，目前减产预期强烈，但是实际可减产空间不大。 

万华化学美国 MDI 项目建设进展：由于外部环境快速变化，项目投资
成本大幅增加，公司正在重新评估美国项目的建设范围和选址。虽然美
国 MDI 项目遇到了一些困难和挑战，但公司仍计划在美国拥有 40 万吨
MDI 产品生产能力。 

粘胶企业提价动力强：2019 年内粘短企业在行业供需失衡背景下，让
利销货，以稳定货量供应及市场需求份额，依照当日粘短市场价及成本
价核算，年初至今行业交投利润率约-11%，企业背负亏损运行压力。
预计 2020 年我国粘胶短纤市场供需矛盾或有所缓和，产业链内粘短企
业议价能力或有所回升，加之 2019 年企业亏损压力相较突出，企业有
提价动力。 

投资建议：化工行业逐渐进入新周期，延续景气下行趋势，但是盈利能

力明显仍明显高于 2016 年之前的行业景气低迷期。行业规范性提高，

环保要求提高，安全生产要求提高，行业龙头的安全环保、创新管理的

价值得以体现，化工行业的稳定生产将有明显的估值溢价。具有产业链

一体化及园区一体化的龙头优势明显。推荐万华化学、浙江龙盛、华鲁

恒升、三友化工，目前时间点我们重点推荐三友化工。粘胶行业产能投

放高峰已过，价格倒挂，行业底部显现，未来盈利改善向上概率大。  

精细化工有部分企业已经开始扩张，但是整体还是相对平缓。精细化工

审批难度加大，中上游大宗品进入周期下行通道后，对下游精细化工企

业的利润改善也是有益的。推荐利安隆、山东赫达、新宙邦。 

风险提示 

 

环保风险：随着国家环保政策的日趋严峻，各项环保指标更加细化和严

格，企业执行的环保标准也将更高更严格。安全生产风险；宏观经济下

行超预期。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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王双 化工 wangshuang@guodu.com 苏国印 通讯、电子 suguoyin@guodu.com 

于伯菲 房地产 yubofei@guodu.com 白姣姣 食品饮料 baijiaojiao@guodu.com 

陆星挺 家电、电力设备 luxingting@guodu.com 朱天辉 机械 zhutianhui@guodu.com 

黄翱 计算机、电子 huangao@guodu.com 韩保倩 光伏风电、商贸、交运物流 hanbaoqian@guodu.com 

时应超 新材料、新技术 shiyingchao@guodu.com 傅达理 轻工、医疗服务 fudali@guodu.com 
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23429458/43348/20191122 13:28

http://www.hibor.com.cn

