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基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 342 

行业总市值（亿元） 31,920.86 

流通市值（亿元） 30,395.23 

行业市盈率 TTM 19.92 

沪深 300 市盈率 TTM 12.3 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 化工行业周观点（12.2-12.6）：VE、生

物素价格持续走高，继续看多棕榈油及

MDI  (2019-12-06) 

2. 化工行业周观点（11.25-11.29）：表面

活性剂价格大涨，VE、MDI 价格持续

走高  (2019-11-29) 
  

[Table_Summary]  截至本周四（12 月 19 日），中国化工产品价格指数（CCPI）为 4142 点，较
上周五（12 月 12 日）的 4120 点上涨 0.5%。化工（申万）指数收盘于 2622.22
点，较上周上涨 3.9%，跑赢沪深 300 指数 0.4 pcts。本周化工产品价格涨幅
前五的为生物素（+10.71%）、DEG（+7.72%）、MEG（+7.58%）、液氯（+6.90%）、
PBT（+6.62%）；化工产品跌幅前五的为盐酸（-12.11%）、三氯甲烷（-11.63%）、
聚丙烯料粒（-8.84%）、丁二烯（-8.06%）、二氯甲烷（-7.34%）。 

 棕榈油：历上周调整后，本周棕榈油期现货价格继续大幅上涨，截止 12 月 19
日，国内 24 度棕榈油现货价格上涨 3%至约 6100 元/吨，P2005 主力合约价
格上涨 2%至 5996 元/吨。西马南方棕油协会(SPPOMA)发布的数据显示，12
月 1 日-15 日马来西亚棕榈油产量比 11 月同期降 28%，较 11 月份的 14%环比
降幅进一步扩大，进一步验证了降水减少导致的棕榈油减产，我们认为 1、2
月份的数据可能会进一步减少。同时根据印度和马来西亚签署的贸易协定，从
2020 年起印度将把马来西亚精炼棕榈油关税下调至 37.5%，因此明年印度的
进口量将进一步提升。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。我们继续看多棕榈油价格 2020 年趋势性上涨，
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，有望充分受益于
产品价格上涨。 

油脂化工品：油脂化工品价格在上游推动下继续上涨，脂肪醇价格上涨 3%至
10800-11000 元/吨，硬脂酸价格上涨 350 元/吨至 7350 元/吨，华东地区 AES
阴离子表面活性剂主流成交价上涨 200 元/吨至 7200-7300 元/吨，厂家报价普
遍上调 500 元/吨至 7600-7700 元/吨。我们认为最上游原材料棕榈油处于上涨
的大周期，因此将推动下游脂肪醇等价格上涨，给予表面活性剂产品成本端强
推动，同时表面活性剂行业近两年在环保治理的背景下集中度提升，我们看好
表面活性剂产品价格上涨，继续重点推荐受益于棕榈油价格上涨的国内表面活
性剂龙头企业【赞宇科技】。 

近期我们主要推荐以下几条投资主线：地产竣工周期带动钛白粉需求改善，氯
化法项目迎来产能投放期，重点推荐【龙蟒佰利】；棕榈油 2020 年将迎来上涨
大周期，带动表活、油脂化工品价格大幅上涨，建议关注【赞宇科技】；随着
下游需求逐渐改善，维生素价格有望触底迎来上涨周期，重点推荐 VA 和 VE
双龙头【新和成】；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，同时全球范围内加速推广生物降解塑料，重点推荐【金发科技】。
同时我们长期重点推荐【万华化学】、【华鲁恒升】、【扬农化工】、【新宙邦】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 52.3 买入 4.96 3.16 3.65 13.48 16.55 14.33 

002601 龙蟒佰利 13.86 买入 1.15 1.39 1.79 12.05 9.97 7.74 

600486 扬农化工 61.17 买入 2.89 3.34 3.98 21.17 18.31 15.37 

300037 新 宙 邦 31.96 买入 0.86 0.93 1.12 37.16 34.37 28.54 

002637 赞宇科技 9.63 买入 0.43 0.87 0.97 22.40 11.07 9.93 

数据来源：聚源数据，西南证券 
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1 本周（12.16-12.20）化工板块表现回顾 

近期我们主要推荐以下几条投资主线：地产竣工周期带动钛白粉需求改善，氯化法项目

迎来产能投放期，重点推荐【龙蟒佰利】；棕榈油 2020 年将迎来上涨大周期，带动表活、油

脂化工品价格大幅上涨，建议关注【赞宇科技】；随着下游需求逐渐改善，维生素价格有望

触底迎来上涨周期，重点推荐 VA 和 VE 双龙头【新和成】；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，同时全球范围内加速推广生物降解塑料，重点推荐

【金发科技】。同时我们长期重点推荐【万华化学】、【华鲁恒升】、【扬农化工】、【新宙邦】

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。 

截至本周四（12 月 19 日），中国化工产品价格指数（CCPI）为 4142 点，较上周五（12

月 12 日）的 4120 点上涨 0.5%。化工（申万）指数收盘于 2622.22 点，较上周上涨 3.9%，

跑赢沪深 300 指数 0.4 pcts。本周化工产品价格涨幅前五的为生物素（+10.71%）、DEG

（+7.72%）、MEG（+7.58%）、液氯（+6.90%）、PBT（+6.62%）；化工产品跌幅前五的为

盐酸（-12.11%）、三氯甲烷（-11.63%）、聚丙烯料粒（-8.84%）、丁二烯（-8.06%）、二氯

甲烷（-7.34%）。  

2 化工子板块表现回顾 

2.1 棕榈油 

历上周调整后，本周棕榈油期现货价格继续大幅上涨，截止 12 月 19 日，国内 24 度棕

榈油现货价格上涨 3%至约 6100 元/吨，P2005 主力合约价格上涨 2%至 5996 元/吨。西马

南方棕油协会(SPPOMA)发布的数据显示，12 月 1 日-15 日马来西亚棕榈油产量比 11 月同

期降 28%，较 11 月份的 14%环比降幅进一步扩大，进一步验证了降水减少导致的棕榈油减

产，我们认为 1、2 月份的数据可能会进一步减少。同时根据印度和马来西亚签署的贸易协

定，从 2020 年起印度将把马来西亚精炼棕榈油关税下调至 37.5%，因此明年印度的进口量

将进一步提升。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。我们继续看多棕榈油价格 2020 年趋势性上

涨，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，有望充分受益于产品价格上涨。 

2.2 油脂化工品 

油脂化工品价格在上游推动下继续上涨，脂肪醇价格上涨 3%至 10800-11000 元/吨，硬

脂酸价格上涨 350元/吨至 7350元/吨，华东地区 AES阴离子表面活性剂主流成交价上涨 200

元/吨至 7200-7300 元/吨，厂家报价普遍上调 500 元/吨至 7600-7700 元/吨，非离子表面活

性剂价格在 9800-9900 元/吨。受磺酸高利润影响，部分阴离子表活厂家将原计划生产 AES

产能调整生产磺酸，AES 整体供应量减少，加之下游需求有所放量，增强 AES 厂家调涨意

愿，也导致了本周 AES 价格的大幅上涨，卓创资讯测算目前 AES 的毛利润上涨至 1300 元/

吨，为一年以来最高水平，非离子表面活性 AEO 毛利润约 500 元/吨，利润率水平也有所提
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升。我们认为最上游原材料棕榈油处于上涨的大周期，因此将推动下游脂肪醇等价格上涨，

给予表面活性剂产品成本端强推动，同时表面活性剂行业近两年在环保治理的背景下集中度

提升，我们看好表面活性剂产品价格上涨，继续重点推荐受益于棕榈油价格上涨的国内表面

活性剂龙头企业【赞宇科技】。 

2.3 乙二醇 

受 OPEC 减产原油价格上涨，近期乙二醇价格宽幅上涨，本周华东市场价格上涨 400

元/吨至 5500 元/吨，华南市场价格上涨 200 元/吨至 5250 元/吨。从供给方面，本周乙二醇

平均开工率环比提升 4pcts 至 71%，兖矿 40 万吨/年煤制乙二醇装置通气试车运行，恒力 90

万吨乙二醇装置投料试车，预计月底出产品。受乙二醇价格推动以及聚酯检修产能增加，本

周涤纶长丝 POY、FDY、DTY 主流价格分别为 7050、7400、8650 元/吨，分别较上周上涨

150、300、150 元/吨，聚酯瓶片华东主流价格为 6600 元/吨，较上周上涨 100 元/吨。本周

涤纶长丝企业平均开工率约为 85%，较上周基本持平；江浙织机综合开机率环比上涨 4pcts

至 70%左右，下游坯布织造企业库存在 37-38 天左右。我们认为随着乙二醇开工负荷提升以

及下游聚酯检修增多，乙二醇价格上涨将承压，长期来看，价格仍处于下行通道。 

2.4 碳酸二甲酯 

本周 DMC 价格在底部小幅上涨，平均涨幅在 100-200 元/吨，主要由于企业检修增加供

给减少。目前山东地区 DMC 出厂价格在 5400-5500 元/吨，华东、华南地区 DMC 主流成交

价分别在 5500、6000 元/吨。目前行业开工率在七成左右，中盐红四方 5 万吨/年装置停车

检修一周左右；兖矿国宏 5 万吨/年装置由于蒸汽原因停车，预计 10 天左右。原材料端来看，

本周环氧丙烷受开工负荷提升，价格大幅下跌 700 元/吨至 9700-9800 元/吨，DMC 成本端

支撑减弱。需求端来看，主要集中在 PC 和电解液溶剂，随着春节临近，需求以刚需为主，

但由于开工负荷下滑价格仍以震荡上行为主。中长期来看，2020 年将有合计 56 万吨的非光

气法 PC 装置投产，2020 年国内外新能源汽车放量确定性高，建议关注具备权益产能 10.5

万吨产能的【石大胜华】。 

2.5 MDI 

本周国内聚合 MDI 价格小幅下滑，山东及华东地区万华 PM200 价格下降 200 元/吨至

约 13000-13200 元/吨左右，上海外资货源价格下滑至 12500-12600 元/吨，纯 MDI 华东地

区价格下行 300-500 至 15900-16300 元/吨。原材料方面，纯苯价格小幅上涨至 5850 元/吨，

苯胺价格下行至 6670 元/吨左右，卓创资讯计算目前行业纯 MDI 毛利约 3800 元/吨，聚合

MDI 利润约 2000 元/吨左右。发泡剂 F141B 价格约 26000-27000 元/吨，2020 年生产配额

继续下降至 47558 吨，同比下滑 24%，或对部分聚合 MDI 需求有所抑制。近期由于万华宁

波 80 万吨装置开始为期 55 天的检修，重庆巴斯夫 40 万吨装置也开始进行检修，但下游厂

家前期进行了春节前的备货采购，目前需求较为清淡，同时万华宁波一期装置将于近期重启，

因此我们判断近期聚合 MDI 将稳中小幅走弱。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，随着烟台及宁波合计 80 万吨技改产能 2020 年的逐步投放，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 VE 

本周 VE 价格坚挺，饲料巴巴报价 47-50 元/kg，欧洲市场维持 5.4-5.6 欧元/公斤，因原

料间甲酚供应紧张导致部分 VE 厂商产量减少，全球间甲酚产能约 6 万吨，生产企业主要有

美国 Merisol 公司、德国朗盛公司、日本三井公司，以及国内的海华科技、东营海源化工、

安徽时联特种溶剂公司，其中 Merisol 公司约 2 万吨，德国朗盛约 1.5 万吨，海华科技约 6000

吨。朗盛产能占比约 25%，今年以来朗盛间甲酚产能供应不正常，导致价格从 18 年 2 万元

/吨上涨至目前 7 万元/吨。全球多家 VE 企业是采用以间甲酚为原料生产主环三甲基氢醌的

工艺路线，包括 DSM、浙江医药、北沙制药，合计全球产能占比约 60%，间甲酚短缺将造

成 VE 供应减少，北沙制药宣布 VE 将减少供应，DSM 预计 2020 年 1 季度瑞士工厂减产

20-25%，有可能影响至二季度，此外，DSM 9 月已对能特装置进行整改，预计 2020 年三

季度恢复生产，目前市场库存出清基本接近尾声，叠加下游饲料需求边际改善，VE 供需格

局逐步改善，打开涨价空间，重点推荐【新和成】，关注【浙江医药】和【辉隆股份】。 

2.7 生物素（2%） 

生物素价格继续上行，生物素自 10 月启动涨价行情，已从 56 元/kg 上涨至最新 150 元

/kg，9 月份科兴大幅提高报价至 150 元/kg，圣达生物提高报价至 220 元/kg，根据饲料巴巴，

本周生物素报价从 130 元/kg 提高至 150 元/kg，12 月 19 日新和成报价 300 元/公斤。国内

生物素生产企业主要有新和成、圣达生物、海嘉诺、浙江医药、科兴生物，目前有市场供货

能力的企业均有对外报价，市场维持强势运行。生物素经历前期去库存，市场供应紧张，目

前供应量无法满足客户需求。据大丰人民网站，大丰海嘉诺正申请复产，现申请通过了港区

初审、区级验收，拟申请市级复核，若复产预计对生物素市场供应产生一定压力，不过生物

素从开工到出产品通产需要一个月时间，所以新增供应最快预计也要到明年 1 季度出现，当

前涨价趋势有望维持。相关标的【圣达生物】和【新和成】。 

2.8 萤石 

本周萤石价格小幅提升 50 元/吨，目前 97%湿粉华北地区含税送到价在 2800-2900 元/

吨，随着北方进入冬季，低温环境下萤石开工率受影响下滑，但从储备方面看，北方相对充

足，南方随采随用，库存相对不高。另外氟化铝需求偏弱，萤石采购需求一般。12 月下游氢

氟酸价格小幅反弹，此前处于盈亏平衡水平，随着盈利回升，也给萤石提供了涨价空间，但

从制冷剂等下游市场看，整体需求难有大幅改善，预计氢氟酸涨价空间有限。3 月份之前北

方萤石开工率将维持低位，随着下游备货消化库存，萤石供应仍将呈偏紧趋势。经过长时期

大规模地无序开采，目前我国萤石资源以低度矿、难选矿和伴生矿为主。由于行业资源结构

的变化由优变劣，开采方式由露天转入井下深层，萤石生产成本普遍增加。加之国家对于萤

石矿产资源保护力度加大，部分环保不达标的矿山陆续退出。全行业的严格监管带来行业有

效产能规模持续下降，供应不平衡造成市场价格逐步推高。目前萤石盈利较为可观的背景下，

具备实力的氟化工企业开始布局萤石产业，推动资源整合加速，随着竞争格局优化龙头企业

定价权将获得提高，利于萤石产业长期健康发展，重点推荐【金石资源】。 
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2.9 环氧氯丙烷 

本周环氧氯丙烷价格在低位大幅反弹，华东地区主流价格上涨至 12800-13000 元/吨，

本周价格上周超过 1000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，

同时宁波环洋 6万吨装置停车检修，江苏扬农 10万吨装置和衡阳建滔 5万吨装置降负运行，

导致了市场货源出现紧张情况。下游环氧树脂价格随成本上涨，华东地区液体主流价格在

19000-19500 元/吨，卓创资讯测算当前丙烯法和甘油法工艺毛利已经达到 5000 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，我

们判断近期环氧氯丙烷价格仍然较为强势，建议关注具备 7.5 万吨的【滨化股份】。 

2.10 钛白粉 

本周国内钛白粉价格持稳，国内金红石型主流报价在 15200-16000 元/吨，锐钛型主流

报价在 13500-14000 元/吨，氯化法钛白粉主流报价在 17000-18000 元/吨。原材料方面，攀

枝花钛矿价格小幅上涨，46,10 矿报价 1330 元/吨，47,20 矿报价 1350 元/吨，受此影响西

南部分小厂提高报价 300 元/吨左右；四氯化钛目前报价在 8000-8500 元/吨。2019 年中国

钛白粉名义产能增加 41 万吨，退出产能 11 万吨，但由于技术性的原因实际新增有效产能

15 万吨，目前产能在 380 万吨/左右， 2019 年前 10 个月钛白粉产量 267 万吨，同比增长

8.5%，进出口量分别为 13.5 万吨、82 万吨，预测 2019 全年钛白粉产量 320 万吨，进出口

量分别为 16 万吨、97 万吨。重点推荐【龙蟒佰利】，公司云南新立钛业高钛渣、海绵钛、

氯化法钛白粉复产进度良好，焦作 20 万吨/年氯化法二期项目 2020 年有望放量。 

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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