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地产竣工复苏，化工股买什么？ 

 
 

 

 

 
 

前期我们发表 2020 年化工策略报告表示对明年非常乐观，其中一个重要逻辑就

是看好明年地产竣工复苏带来的需求弹性。今年以建筑用钢为代表地产早周期需

求已经接近 15%，如果明年能传导至化工产业链，大概率整体景气会远好于今

年，个股机会也会很多，具体如下： 

 

核心观点 

 化工和黑色为何走势背离：19 年大宗商品领域黑色系和化工系价格走势严重

背离，地产早周期链的钢铁水泥走势显著强化化工，其背后的根本原因还在于

地产开工和竣工的背离。展望明年市场主流预期为地产竣工同比增速接近

10%。以此测算，大多数没有明显供给增长的化工品都会呈现供需紧张，价格

也存在很大的向上弹性。 

 竣工复苏化工买什么：纵观历次地产周期复苏带来的化工行情其实有很清晰的

产业链传导顺序。以距离本轮最近的 16-17 年为例：整体而言，PVC 和纯碱

作为管材和玻璃的材料最为靠近地产前端因此最先启动，PVC 作为型材还可

用于装修，因此板块景气持续时间还要更长于纯碱。另外其后启动的是涂料行

业等装修相关行业，代表产品为钛白粉、丙烯酸等，再后面就是家电、家具行

业对应的氟化工、MDI 和 TDI 等，这时需求已接近入住。最后就是床上用品、

窗帘等对应的涤纶行业和买房带动的购车需求。我们判断，本轮地产竣工周期

复苏带动的化工行情大体上也还会延续上述规律。 

 化工行情有望扩散：前期我们年度策略报告中重点推荐了万华，主要还是认为

在自上而下逻辑中其最容易得到配置型资金的共识。但仅就弹性而言，如果周

期复苏逻辑兑现，万华大概率并不是弹性最大的标的。展望未来，我们判断随

着万华市值接近 1700 亿元，对应其他化工标的的比价效应开始凸显，行情具

备了扩散的条件。 

 

投资建议与投资标的 

 目前时点我们最看好市值弹性大、且博弈价值比较高的卫星石化(002648，买

入)。另外三友化工(600409，未评级)PB 再次接近 1 倍，也有较好的配置价值。

此外，滨化股份(601678，未评级)兼具卫星的空间和三友的低 PB，只是公司

市场认知度不高，相对不容易形成共识，但也是值得长期关注的标的。 

 

风险提示 

 需求复苏不及预期；新项目投产不及预期 
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1. 化工和黑色为何走势背离？ 

19 年大宗商品领域最有意思的现象就是黑色系和化工系价格走势的背离。年初至今钢价基本维持

稳定，铁矿石价格甚至还上涨了接近 30%。而化工品种如甲醇、乙烯等都普跌 30%以上，乙二醇

价格更是被腰斩，可谓是冰火两重天。任何商品价格本质上都取决于供需关系，钢价能够显著强于

化工的根本原因就在于需求好。今年虽然市场对周期品普遍悲观，但和地产新开工相关的行业需求

其实非常强劲，建筑用钢需求增速我们测算已经达到了 15%以上，水泥今年消费增速也达到了 6%。

而化工中最为地产链早周期的 PVC、纯碱等在供给端近几年都只有 3%左右增速的情况下，供需都

没有出现明显紧张，可见地产需求基本没有传导至化工产业链。这在宏观数据上体现出来的就是地

产开工和竣工的背离。虽然说竣工一般都滞后于开工，但本轮滞后的时间之长还是创下了历次周期

之最。只不过长期看竣工和开工差别应该只是节奏而非方向（毕竟目前并没有看到大规模烂尾楼的

迹象），竣工增速向开工靠拢只是时间问题，而且近期竣工数据已经有明显的好转。目前市场主流

卖方对明后年地产竣工也普遍乐观，例如广发预测在今年前 7 月竣工负增长 12%的情况下，全年

竣工增速为 0.2%，明年修正后竣工增速为 10.4%，中信则预测明年同比改善幅度为 9.5%。如果

把上述约 10%的需求改善幅度加在化工供需平衡表上，可以说当前看似过剩的绝大多数产品供需

都会变得比较紧张，价格也存在很大的向上弹性。 

图 1：房屋新开工及竣工面积年增速情况 

 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，中国知网，东方证券研究所 

 
图 2：商品房销售面积及房屋竣工面积对比（亿平方米） 

 

资料来源：伍德麦肯兹，东方证券研究所 

 

2. 竣工复苏化工买什么？ 

纵观历次地产周期复苏带来的化工行情其实有很清晰的产业链传导顺序。以距离本轮最近的 16-17

年为例：整体行情启动于 16 年 3Q，涨幅最大的板块为 PVC、涤纶和 TDI（主要因海外爆炸，有

很大偶然性）；4 季度在 PVC 板块之外，纯碱板块也开始启动；17 年 1Q 涂料行业的原料钛白粉

表现最好；2Q 传导至涂料行业的丙烯酸，另外氟化工和 MDI 等家电产业链相关的行业开始表现；

3Q 时 MDI 继续保持强势，鲁西和华鲁等综合性大型化工企业股价也获得较好表现，另外就是汽车

产业链的炭黑和各类橡胶添加剂类企业股价表现很好；4Q 则主要是涤纶龙头为代表的大炼化企业
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最为突出。整体而言，PVC 和纯碱作为管材和玻璃的材料最为靠近地产前端因此最先启动，PVC

作为型材还可用于装修，因此板块景气持续时间还要更长于纯碱。另外其后启动的是涂料行业等装

修相关行业，代表产品为钛白粉、丙烯酸等，再后面就是家电、家具行业对应的氟化工、MDI 和

TDI 等，这时需求已接近入住。最后就是床上用品、窗帘等对应的涤纶行业和买房带动的购车需求。

本轮地产竣工周期复苏带动的化工行情我们判断大体上也还会延续上述规律，结合估值我们认为

值得重点关注的品种为三友化工、卫星石化和滨化股份，逻辑如下： 

图 3：2016-2017 年申万化工行业指数变化 

 

资料来源：Wind、Bloomberg、东方证券研究所 

 

3. 相关标的分析 

前期我们年度化工策略报告《2020 年化工行业不在悲观》中，重点推荐的是万华化学和扬农化工。

应该说万华从周期位置看在底部，但股价和估值都不在底部了，如果景气如我们预期般复苏，大概

率不是本轮行情弹性最大的选择。之所以开始只推荐万华，根本原因还在于当时市场对于景气复苏

逻辑认同度并不高，自上而下的行业配置型资金增加化工持仓最容易形成共识的标的还是万华。而

扬农则在于我们看好今年农产品价格上涨带来的农化行情（预计在 2-3 季度启动，目前时点略早），

而扬农同属于农化行情无法跳过的标的。站在目前时点往后看，今年 4 季度传统化工淡季，PVC

和纯碱等产品已经体现出淡季不淡、价格偏强，并且万华市值也迈上了 1600 亿的新台阶，PB 也

超过了 4 倍，对应其他化工标的的比价效应开始凸显，行情具备了扩散的条件。目前我们认为市值

弹性最大、且博弈价值较高的标的为卫星石化，值得重点推荐。另外三友化工 PB 再次接近 1 倍，

也有较好的配置价值，还有就是滨化股份，兼具卫星的空间和三友的低 PB，只是公司市场认知度

不高，相对不容易形成共识，但也是长期值得关注的标的，具体如下：  

3.1 卫星石化 

公司是我国丙烯酸行业的龙头企业，现有业务过去两年基本都可以获得 10 亿以上的利润，当前市

值基本只是反映了公司的传统业务估值，而没有包含公司投资上百亿新建的乙烷裂解项目。我们前
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期对新项目下游产品乙二醇和乙烯都发表过行业深度报告做过分析，虽然未来供需不佳，但在成本

支撑下上述产品价格也趋近底部，继续下跌的空间不大。其利润主要来源的低成本乙烷则由于公司

目前是国内唯一实质性启动乙烷裂解的企业，至少在 2-3 年内价格大涨风险不大。所以整体价差还

是可以维持在每吨 1000 元以上，盈利比较有保障，对应其市值向上的弹性无疑就很大了。应该说

仅就投资逻辑而言，近两年公司并没有什么太大的变化。我们之所以选择在这个时点推荐公司，最

根本的原因还在于我们看好明年的化工周期，相应市场对公司的风险偏好就有很大的提升空间，更

敢于去 Price in 远期的潜在利润，这也是我们看好的基本逻辑。 

目前仅就股价而言，公司最大的优势就是项目预期投产期已经很近了，时间贴现成本在大幅降低。

另外如果明年周期如我们预期般复苏，则新投项目的盈利不确定性也在降低。公司该项目不利之处，

如原料来源单一，只有美国能够提供；该项目相对公司而言体量巨大，资金风险较大等，由于近两

年市场风格对周期非常苛刻，股价对各种风险因素反应的比较充分，即使无法完全规避，至少在定

价上也已经规避了很多风险。而且正因为项目体量巨大，我们也不需要担心公司在执行上的积极性。

整体而言，目前位置公司值博比在化工企业中是很高的，潜在上行空间也很大，值得重点推荐。 

3.2 三友化工 

公司是我国老牌上市化工企业，这么多年业绩虽有波动，但过去 10 年 ROE 均值还是能维持在 8%

左右，目前 PB 已经跌至 1 倍，属于历史最低水平。从乐观方面看，公司的纯碱、PVC 和烧碱都

和地产竣工逻辑强相关，业绩存在向上弹性。另一主要产品粘胶虽短期看不到改善迹象，公司做为

成本最低的企业上半年都巨亏 2 个多亿，景气谷底也基本确认，复苏只是时间问题。不利之处在于

公司未来没有太多产能投放，产品结构也过于传统，很难看到太多的发展空间。纯碱整体盈利不在

底部，也没有经历过价格暴跌带来的主动去库存，短期库存端还不支持大涨，所以向上弹性应该不

如卫星。但是至少就目前极低的 PB 水平而言，任何产品价格反弹，公司都应该有跟随向上的弹性，

整体上我们认为也值得关注。 

3.3 滨化股份 

滨化股份是国内 PO 行业龙头企业，是 PO 与烧碱弹性非常大的标的。19 年 PO 与烧碱景气度大

部分时间都处于历史极低位置，而公司前三季度仍有年化 7.4%的 ROE，足以证明公司在行业中很

强的竞争优势。作为一个在 14-15 年行业最低谷都能有几个亿利润的企业，目前 PB 仅 1.2 倍，也

处于历史底部位置。另外从产品价格弹性看，明年我们认为 PO 和 MDI 类似，都是价格上涨确定

性比较高的品种，仅就行业格局而言还要更好于丙烯酸。远期看滨化新材料项目（60 万吨 PDH+30

万吨 PO/TBA 等）也将进入建设阶段，考虑到该项目共氧化法 PO 中具备很强的技术壁垒，长期

潜在项目投资回报率其实非常可观。但该公司在股票的不利之处在于市场定位过于边缘，新项目投

产预期也比卫星要晚一年以上，不确定性要更强，短期很难形成共识，股价表现大概率要晚于卫星

石化和三友化工，但还是值得长期关注。 

 

4. 风险提示 

1）需求复苏不及预期：我们对明年需求改善的判断基于地产竣工复苏的逻辑，如地产新开工和竣

工数据持续劈叉，则需求改善程度可能不及预期。 
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2）新项目投产不及预期：卫星和滨化未来的业绩增长都比较依赖新项目的投放，如投产进度不及

预期，将影响盈利改善程度。 
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