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主要内容 
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于洋 

2014年5月26日 

核心内容：根据细分行业特点将化工行业整体分为周期和成长两类进行
分拆研究，并在盈利驱动、股价驱动因素分析、选股方法上对比分析。 

周期 成长 

1 行业性质和分类 
价格波动、大品种、成本主
导 

销量驱动、小品种、技术
主导 

2 盈利驱动因素 供需、价差 销量 

3 股价驱动因素 利润弹性 持续成长性 

4 选股方法 供需改善 进口替代、市占率提升 
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1、行业性质和分类 



化工行业特点-公司多、子行业多 
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公司多 
333家（持续增长），占A股全部

公司近1成 

子行业多 
申万3级分类27个 

中信基础化工3级26个石化5个 
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典型的化工产业链 

化工是典型的中游制造业，上游成本端包罗各类资源、下游需求端涵盖衣
食住行 

数据来源：公开资料整理、粤开证券 



石油化工产业链 
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石油 石脑油 

环氧丙烷 

乙烯 

丙烯 

 

裂解汽油 

丁二烯 

环氧乙烷 

甲苯 

苯 

二甲苯 

聚醚多元醇 

DNT 

 
PTA 

 

TDI 

 
PX 

 

苯胺 

 

MDI 

 

醋酸乙烯 PVA 

 

乙二醇 生产涤纶 

减水剂 

晶硅切割液 

纺织服装 

光伏产业 

基础建设 

生产维纶 纺织服装 

冰箱冷柜 硬质泡沫 

环氧氯丙烷 环氧树脂 电子行业 

顺丁橡胶 生产轮胎 汽车行业 

氨纶 纺织服装 

冰箱冷柜 硬质泡沫 

软体泡沫 家具家私 

生产涤纶 纺织服装 

NVP 

 

PVP 

 

GBL 

 

BDO 

 

THF 

 

PTMEG 氨纶 纺织服装 

日用化工 

间苯二胺 间苯二酚 染料 

 

纺织服装 

其他苯系精细化工中间体 医药农药 

正丁烯 MEK 

 

涂料油墨 溶剂 

PVC 

 

数据来源：公开资料整理、粤开证券 



化工下游涵盖衣食住行 
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数据来源：公开资料整理、粤开证券 



从产业链所处环节分类 
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  上游原材料 初级化学品 中游材料 终端消费品 

定义 
产业链的最上游，

煤油矿产 
由上游原材料合成加工

的初级化学品 

经过多步加工而成的具
有某种使用特性的产品，

多2B 

终端产品，贴近消
费终端，具备2C属

性 

典型产品 萤石 PTA 染料 轮胎 

上市公司 金石资源 桐昆股份 浙江龙盛 玲珑轮胎 



PTA产业链 
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数据来源：公开资料整理、粤开证券 



典型的周期（强价格）型行业-TDI 
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毛利率和价格周期同步（价格波动大） 

观察主营业务为TDI的沧州大化的收入和毛利率变化，可以看到与产品价格
高度一致 

毛利率和收入成正比 

数据来源：wind、粤开证券 数据来源：wind、粤开证券 



典型的成长型（弱价格）行业-正极材料 
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毛利率和收入周期不同步（价格波动小） 收入和销量成正比 

观察主营业务为正极三元材料的当升科技的收入和毛利率变化，可以看到
与两者并不同步，收入与销量成正比 

数据来源：wind、粤开证券 数据来源：wind、粤开证券 



2、盈利驱动因素分析 
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 利润驱动因素的拆分 

对于周期型行业来说，利润驱动因素为供需格局变化以及原材料价差变
化；对于成长型行业来说，利润驱动因素为产品销量以及研发投入。 
   

分类 
价格波动 供需格局 其他因素 

价差 收入 供给约束 需求改善 销量 
研发费
用 

财政补
贴 

折旧 

周期型 强相关 强相关 强相关  弱相关 弱相关 弱相关 强相关 

成长型 弱相关 弱相关  强相关 强相关 强相关 强相关 弱相关 



典型的供需格局价格驱动-维生素行业 

14 

数据来源：wind、粤开证券 数据来源：wind、粤开证券 

VA历史价格波动驱动因素 VE历史价格波动驱动因素 



典型财务指标：研发费用/收入 
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SW化工子行业近十年研发费用/收入（%）波动区间 

数据来源：wind、粤开证券 



典型财务指标：毛利率 
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SW化工子行业近十年毛利率（%）波动区间 

数据来源：wind、粤开证券 



下游市场存在周期波动 
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数据来源：wind、粤开证券 数据来源：wind、粤开证券 

数据来源：wind、粤开证券 数据来源：wind、粤开证券 

国内汽车产量情况 国内汽车销量情况 

地产开发投资情况 房屋施工/竣工情况 



下游需求是周期和成长的叠加 
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需要关注下游需求的周期和成长属性叠加。以汽车为例，虽然近年国内
汽车销量数据下滑，但是保有量仍然持续提升，意味着后市场（替换市
场）的需求刚性增长，如轮胎、车用空调制冷剂等。 
   

数据来源：wind、粤开证券 

国内汽车保有量情况 



3、股价的驱动因素分析 
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股价的驱动因素1-利润 
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周期型 

成长型 

股价=EPS乘估值，因此决定股价的两大驱动因素为净利润（EPS）以及估
值。对于化工行业来说，周期型和成长型的利润驱动因素前面已经论述
过，既周期型行业利润取决于供需格局以及价格波动（价差扩大），毛
利率波动大；成长型行业利润取决于研发投入以及产品销量，价格波动
程度低，毛利率稳定。   



股价的驱动因素2-估值 

21 

周期股：市盈率和利润反向，景气高点给予10倍估值 
成长股：市盈率和利润增速变动同向（戴维斯双击） 

对于化工行业来说，周期型和成长型的估值体系截然不同，周期型行业
估值水平一般较低，除跟自身历史估值中枢比较外，笔者个人的经验公
式为：取价格上涨高点为基准进行年化业绩测算，给予10倍估值定价；
成长型行业估值水平则取决于未来若干年的持续成长能力，往往需要结
合PEG指标，对于成长型行业来说，业绩与估值双升（戴维斯双击）的公
司是非常理想的投资标的。  
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按照年化利润80亿 

测算目标市值800

亿 

案例-周期型公司浙江龙盛目标市值测算 

19年3月响水爆炸事件发生后，间苯二胺供应紧张，价格出现大幅上涨，带动染
料价格跟涨。按照提价后价格测算公司年化利润约80亿，给予10倍估值，目标市
值800亿。（实际股价在4月10日达到796亿市值） 

数据来源：wind、粤开证券 

浙江龙盛股价驱动因素 
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当升科技股价 

2015年国家出台新能源车发展规划 

带动公司三元材料爆发式增长 
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山东赫达股价 

2018年10月公司纤维素醚 

新产能投放打破瓶颈，业绩 
开始爆发 

案例-成长型公司当升科技和山东赫达股价驱动因素 
当升科技股价驱动因素 山东赫达股价驱动因素 

数据来源：wind、粤开证券 数据来源：wind、粤开证券 



4、选股方法 

24 
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选股逻辑 

需求改善 

供给受限 

集中度提升 

供需格局优化 

原材料价格影响 

产品价格上涨 

价差扩大 利润提升 

行业数据 

公司数据 

经销商（渠道）库存同期 在建及规划产能 

ROE 存货周转率 毛利率 

周期型行业选股方法 

开工率 



成长型行业选股方法 
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选股逻辑 

下游需求爆发 

国家出台各类关键 

材料扶持政策 

进口替代 通过下游认证放量 

行业数据 国家产业政策 进口依赖度 市场空间测算 

公司数据 研发费用/收入 销量 
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