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基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 348 

行业总市值（亿元） 32,037.10 

流通市值（亿元） 30,794.98 

行业市盈率 TTM 19.51 

沪深 300 市盈率 TTM 12.3 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 化工行业周观点（6.1-6.5）：国际油价

持续反弹，丙酮产业链继续暴涨  

(2020-06-05) 

2. 化工行业周观点（5.25-5.29）：丙酮价

格强势上涨，看好农化推荐扬农化工  

(2020-05-29) 
  

[Table_Summary]  板块回顾：截至本周四（6 月 11 日），中国化工产品价格指数（CCPI）

为 3533 点，较上周 3512 点上涨 0.6%。化工（申万）指数收盘于 2709.12，

较上周下跌 0.22%，跑输沪深 300 指数 0.09pp。本周化工产品价格涨幅前

五的为丁酮（+28.49%）、异丙醇（+15.59%）、异丁烷（+13.1%）、丙

酮（+13.01%）、苯酚（+11.96%）；化工产品跌幅前五的为醋酐（-13.12%）、

烟嘧磺隆（-11.06%）、VD3（-10.88%）、三氯甲烷（-10.84%）、异丁

醛（-10.71%）。 

 核心观点：本周国际油价在 OPEC+延期减产协议达成的背景下继续上涨，

WTI 7 月合约本周均价上涨至约 38.7 美元/桶，较上周均价上涨 3.0 美元/

桶，布伦特 8 月合约价格本周均价上涨至约 41.2 美元/桶，较上周均价上

涨 3.5 美元/桶，布伦特 8 月合约价格站上 41 美元/桶，WTI 7 月合约价格

也逼近 40 美元/桶，国际油价涨至三个多月以来最高。自欧佩克+执行新的

减产协议以来，原油供应缩减明显，北美地区亦实施了削减措施，全球原

油供应压力缓解明显，同时全球范围的复工复产也带动了原油需求的增长，

OPEC+实际上的领导国沙特阿拉伯和俄罗斯已达成协议，将目前 970 万桶

/天的减产延长一个月，利比亚原油产量遭遇不可抗力，短时难以恢复，因

此国际油价开启反弹之程。5 月份以来，原油价格上涨充分带动下游化工

产品价格上行，同时全球疫情的缓解带动了下游需求的提升，前期的库存

压力得到了有效缓解，因此近期多数化工产品进入补库存周期，产品价格

明显反弹，我们认为这种局面仍然将持续一段时间。 

农村农业部第 194 号公告规定，2020 年 7 月 1 日起，禁止促生长抗生素

在商品饲料中添加使用，2020 年 12 月 31 日起，含有促生长抗生素的商

品饲料禁止流通。饲料禁抗将造成养殖效率下降，需要通过改善养殖设备、

环境、选择替代抗生素产品等方式降低影响，其中替抗产品主要是指选择

与抗生素功能相似的饲料添加剂，例如酸化剂、酶制剂、植物精油、中草

药提取物、益生菌等，并且单一添加剂功能有限，需要多种组合使用。欧

洲早在 2006 年开始禁止饲料中添加抗生素，目前主流方案采用酸化剂+植

物精油，酸化剂主要包括乳酸等，植物精油包括香芹酚、百里香酚等，未

来随着国内饲料禁抗政策落地，乳酸需求有望持续增长。 

 重点推荐：农村农业部发布《药物饲料添加剂退出计划》，自 2020 年 7

月 1 日起，饲料企业停止生产含抗生素饲料，替代产品乳酸新增需求有望

达到 10 万吨以上，同时今年 1 月份国家颁布的升级版“限塑令”将充分打

开生物降解塑料应用空间，关注国内乳酸行业龙头【金丹科技】，公司具

备乳酸产能 13 万吨，明年随着丙交酯-聚乳酸项目的投放，公司有望成为

全球极少数具备 PLA 生产能力的企业；6 月份国内 MDI 供应将继续收紧，

下游需求在全球“复产、复工”背景下有望缓慢复苏，因此 MDI 价格有望

继续上涨，重点推荐全球 MDI 行业龙头【万华化学】；受新冠肺炎疫情影

响，印度在全国范围延长“封城”措施至 6 月底，印度是全球第四大农化 
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生产国、也是仅次于中国的仿制药生产大国，其中菊酯类、代森锰锌等产

品在全球的产能占比较高，印度是氯氟氰菊酯关键中间体醚醛的主要出口

国之一，此次“封城”可能会对部分一体化配套不完善的企业的产生影响,

若印度停产时间继续延长，则相关菊酯类产品价格有望上涨，国内上下游

一体化龙头企业将更加受益，重点推荐【扬农化工】，公司优嘉三、四、

五期项目进一步巩固公司全球菊酯龙头地位；“锂电池电解液+高端精细氟

化工”双轮驱动，我们看好【新宙邦】打开长期发展空间，公司今年电解

液溶剂项目投产，实现产业链纵向一体化，海斯福和海德福将打造氟化工

板块的双引擎；OLED 液晶材料需求未来将持续高速增长，柴油车“国六”

的标准实施拉动沸石材料需求，重点推荐【万润股份】，公司光刻胶、聚

酰亚胺等项目将继续打开公司未来发展空间；近期由于中间体供应紧张及

行业较低的开工率，草铵膦价格持续上涨，重点推荐国内龙头【利尔化学】，

公司广安新产线投产后将进一步降低草铵膦生产成本，同时公司 L-草铵膦

项目将进一步提升公司在行业的核心竞争力。 

 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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1 本周（6.8-6.12）化工板块表现回顾 

核心观点：本周国际油价在 OPEC+延期减产协议达成的背景下继续上涨，WTI7 月合约

本周均价上涨至约 38.7 美元/桶，较上周均价上涨 3.0 美元/桶，布伦特 8 月合约价格本周均

价上涨至约 41.2 美元/桶，较上周均价上涨 3.5 美元/桶，布伦特 8 月合约价格站上 41 美元/

桶，WTI7 月合约价格也逼近 40 美元/桶，国际油价涨至三个多月以来最高。自欧佩克+执行

新的减产协议以来，原油供应缩减明显，北美地区亦实施了削减措施，全球原油供应压力缓

解明显，同时全球范围的复工复产也带动了原油需求的增长，OPEC+实际上的领导国沙特

阿拉伯和俄罗斯已达成协议，将目前 970 万桶/天的减产延长一个月，利比亚原油产量遭遇

不可抗力，短时难以恢复，因此国际油价开启反弹之程。5 月份以来，原油价格上涨充分带

动下游化工产品价格上行，同时全球疫情的缓解带动了下游需求的提升，前期的库存压力得

到了有效缓解，因此近期多数化工产品进入补库存周期，产品价格明显反弹，我们认为这种

局面仍然将持续一段时间。 

农村农业部第 194 号公告规定，2020 年 7 月 1 日起，禁止促生长抗生素在商品饲料中

添加使用，2020 年 12 月 31 日起，含有促生长抗生素的商品饲料禁止流通。饲料禁抗将造

成养殖效率下降，需要通过改善养殖设备、环境、选择替代抗生素产品等方式降低影响，其

中替抗产品主要是指选择与抗生素功能相似的饲料添加剂，例如酸化剂、酶制剂、植物精油、

中草药提取物、益生菌等，并且单一添加剂功能有限，需要多种组合使用。欧洲早在 2006

年开始禁止饲料中添加抗生素，目前主流方案采用酸化剂+植物精油，酸化剂主要包括乳酸

等，植物精油包括香芹酚、百里香酚等，未来随着国内饲料禁抗政策落地，乳酸需求有望持

续增长。 

近期我们重点推荐：农村农业部发布《药物饲料添加剂退出计划》，自 2020 年 7 月 1

日起，饲料企业停止生产含抗生素饲料，替代产品乳酸新增需求有望达到 10 万吨以上，同

时今年 1 月份国家颁布的升级版“限塑令”将充分打开生物降解塑料应用空间，关注国内乳

酸行业龙头【金丹科技】，公司具备乳酸产能 13 万吨，明年随着丙交酯-聚乳酸项目的投放，

公司有望成为全球极少数具备 PLA 生产能力的企业；6 月份国内 MDI 供应将继续收紧，下

游需求在全球“复产、复工”背景下有望缓慢复苏，因此 MDI 价格有望继续上涨，重点推荐

全球 MDI 行业龙头【万华化学】；受新冠肺炎疫情影响，印度在全国范围延长“封城”措施

至 6 月底，印度是全球第四大农化生产国、也是仅次于中国的仿制药生产大国，其中菊酯类、

代森锰锌等产品在全球的产能占比较高，印度是氯氟氰菊酯关键中间体醚醛的主要出口国之

一，此次“封城”可能会对部分一体化配套不完善的企业的产生影响,若印度停产时间继续延

长，则相关菊酯类产品价格有望上涨，国内上下游一体化龙头企业将更加受益，重点推荐【扬

农化工】，公司优嘉三、四、五期项目进一步巩固公司全球菊酯龙头地位；“锂电池电解液+

高端精细氟化工”双轮驱动，我们看好【新宙邦】打开长期发展空间，公司今年电解液溶剂

项目投产，实现产业链纵向一体化，海斯福和海德福将打造氟化工板块的双引擎；OLED 液

晶材料需求未来将持续高速增长，柴油车“国六”的标准实施拉动沸石材料需求，重点推荐

【万润股份】，公司光刻胶、聚酰亚胺等项目将继续打开公司未来发展空间；近期由于中间

体供应紧张及行业较低的开工率，草铵膦价格持续上涨，重点推荐国内龙头【利尔化学】，

公司广安新产线投产后将进一步降低草铵膦生产成本，同时公司 L-草铵膦项目将进一步提升

公司在行业的核心竞争力。 
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2 化工子板块表现回顾 

2.1 MDI 

本周国内聚合 MDI 价格小幅回落 200-300 元/吨，目前华东地区万华 PM200 价格约

12300 元/吨左右，上海外资货源约 11800-11900 元/吨，受国内大厂限制供货及提价影响，

纯 MDI 价格则继续上涨，华东地区价格目前约 14000-14500 元/吨，万华 MDI-50 价格在

22500-23000 元/吨左右。原材料方面，近期受原油价格反弹影响，纯苯价格反弹至约 3670

元/吨，苯胺价格在 4650 元/吨左右，整体原材料价格仍然处于较低水平，因此 MDI 行业毛

利润继续恢复，卓创资讯计算目前行业 MDI 精馏装置毛利约 4700 元/吨。目前国内厂家多对

经销商限量供应，较 5 月份继续收紧，国内多数装置负荷约 35%左右，上海巴斯夫和亨斯迈

精馏装置推荐复产，万华烟台装置 6 月份有检修计划，因此 6 月份市场供给仍然偏紧。聚合

MDI 下游冰箱、冰柜需求有所好转，比前期预期较为乐观。万华化学 6 月份聚合 MDI 挂牌

价环比上调 500 元/吨，纯 MDI 挂牌价环比上调 700 元/吨，因此 6 月份产品价格仍然将保持

在一个相对较高的水平。我们继续重点推荐全球 MDI 龙头【万华化学】，我们强烈看好公司

在聚氨酯、石化及精细化学品三大板块的业务布局，公司在巩固核心护城河的基础上，同时

继续延伸上下游产业链，并大力发展精细化学品及新材料业务，未来有望成为比肩巴斯夫的

全球化学品公司巨头。 

2.2 农药 

目前是传统农化生产旺季，但终端市场制剂消化较慢，同时海外需求未能给市场支撑，

市场供应量偏向稳定，叠加国内开工率稳步提升，新一轮在建工程达到历史新高，市场供应

充沛。目前大产品行情整体稳中走低，部分小产品依旧供应紧张，价格仍处在高位。本周国

内草甘膦价格约 2.1 万元/吨，草铵膦价格近期上涨至 15-15.5 万元/吨，部分中间体（甲基亚

膦酸二乙酯）供应紧张，厂家上调意愿较为强烈，目前国内仅有仅有利尔化学、山东亿盛、

河北威远、石家庄锐凯和乐山福华 5 家企业生产草铵膦原药，百川测算目前传统格式工艺厂

家毛利润约 6 万元/吨，氯氰菊酯价格约 9 万元/吨，联苯菊酯价格约 22-23 万元/吨，功夫菊

酯价格约 21-22 万元/吨。印度在全国范围内延长“封城”措施至 6 月底，随着全球农化市场

供需不断调整，近年来印度农药企业发展速度加快，成为全球第四大农化生产国、也是仅次

于中国的仿制药生产大国，代森锰锌类农药占比达到 70%，同时菊酯类产品产能扩大，原药

产出增加，比如溴氰菊酯、氯氰菊酯原药基本是依靠从印度进口，另外印度国内亦有部分功

夫菊酯和联苯菊酯原药产能，目前在全球菊酯市场份额仅次于中国排名第二，同时印度是氯

氟氰菊酯关键中间体氟醚醛的主要出口国之一。此次“封城”可能会对部分一体化配套不完善

的企业的产生影响,若印度停产时间继续延长，则相关菊酯类产品价格有望上涨，国内上下游

一体化龙头企业将更加受益，同时非洲及印度部分地区正经历第二波蝗灾影响，而这一次的

数量是几个月前第一波蝗虫的 20 倍之多，国内外针对蝗虫防治的主要是高效氯氰菊酯等菊

酯类农药，重点推荐【扬农化工】，关注【长青股份】；草铵膦价格持续上涨，目前行业开工

率仅为 49%，较去年同期下降 13 个百分点，同时部分中间体供应较为紧张，未来仍然存在

上涨预期，重点推荐【利尔化学】，公司广安新产线投产后将进一步降低草铵膦生产成本，

同时公司 L-草铵膦项目将进一步提升公司在行业的核心竞争力。 
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2.3 丙酮及下游 

4 月份以来国内丙酮及下游产品价格大幅上涨，本周丙酮价格在涨至 12500 元/吨的历史

高点后开始回落，目前华东地区丙酮价格约 11000 元/吨，同比上涨幅度超过 250%，周度涨

幅也达到了 14-15%，同时丙酮价格的整体涨幅超过苯酚，也扭转了扭转“酚强酮弱”的局

面，除了原材料丙烯价格的上涨推动之外，国内货源紧张是近期丙酮上涨的主要原因。受疫

情影响，异丙醇需求大幅增长，部分工厂排单到 6 月份，带动了原料丙酮的需求，而上半年

国外酚酮装置检修集中，出口到中国明显缩减，丙酮港口库存下降十分明显，而下半年国内

酚酮装置也将开始集中检修，近期中沙天津石化 35万装置的检修也影响了国内的丙酮供给，

哈尔滨蓝星 15 万吨装置临时故障停车，而长春化工 48 万吨装置本月也将开始检修，将进一

步加剧国内供需紧张，卓创资讯测算目前酚酮联产装置的毛利润达到 3700 元/吨以上，部分

厂家毛利润可以达到 4000 元/吨，同时酚酮价格的上行也带动了下游产品如异丙醇、MMA、

双酚 A 等产品价格的大幅上行，由于丙酮价格短期涨幅过于巨大，我们认为短期有回调的可

能性，但价格仍然将处于历史高位。 

2.4 维生素 

近期维生素下游需求一般，本周维生素 A 价格 455-480 元/kg，上周价格 450-480 元/kg，

巴斯夫邮件通知由于 VA 产品质量问题无法保障 6 月订单，同时 3 季度停止接单，随即 DSM

报价提高至 650 元/kg，国内方面则有企业停止报价，另外市场预计 7~8 月份厂家检修，考

虑到 3 季度 VA 需求可能迎来边际改善，VA 价格将持续坚挺；维生素 E 价格 70-76 元/kg，

较上周持平，近期原料丙酮涨幅明显，成本端支撑产品价格，国内有厂家停止报价，此前厂

家报价提高至 90 元/kg；泛酸钙价格 285-320 元/kg，上周价格 290-320 元/kg；维生素 D3

价格 180-200 元/kg，上周价格 190-210 元/kg；维生素 B1 价格 185-195 元/kg，上周价格

210-220 元/kg；生物素价格 210-230 元/kg，上周价格 275-290 元/kg；维生素 C 价格 31-33

元/kg，上周价格 31-35 元/kg；叶酸价格 250-260 元/kg，较上周持平；维生素 K3 价格 95-105

元/kg，上周价格 98-110 元/kg；烟酰胺价格 54-58 元/kg，较上周持平。国内维生素开工恢

复正常，海外下游 1 季度集中备货，目前市场购销活跃度下降，部分产品价格出现松动，我

们仍然建议关注供需格局好的维生素品种，例如维生素 A、维生素 E 等，同时关注厂家报价、

检修等动态，相关标的【新和成】、【浙江医药】、【圣达生物】和【兄弟科技】等。 

2.5 氟化工 

本周萤石价格继续回升，97%湿粉价格 2483 元/吨，同比上涨 4.9%，97%干粉价格 2683

元/吨，同比上涨 1.5%。萤石精粉不同于化工品，储存时间可以很长，萤石企业通过加大库

存储备控量保价，挺价意愿强烈。氢氟酸本周均价 7600 元/吨，库存水平低位，预期对下游

开工提升，不过原料萤石端强势，整体盈利仍未明显改善。R22 价格 15000 元/吨，R134a

价格 23500 元/吨，R125 价格 14000 元/吨，R32 价格 11500 元/吨，制冷剂下游需求一般，

预计随着天气转热需求会有所好转，不过产品以及下游端库存消化仍需时间。R22 受益配额

管控，价格维持强势，R32、R125 等持续低迷。短期看，下游需求将迎来回升，氟化工产

业链上萤石、R22 环节供需格局好，盈利有望率先回暖，中长期看，萤石作为战略储备资源

未来保持偏紧供应，R22 维修市场需求支撑盈利，而在疫情冲击下三代制冷剂进入寒冬，过

剩产能有望加速出清，龙头市场集中度提高，建议关注相关标的【金石资源】、【巨化股份】

和【三美股份】。 
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2.6 油脂化工 

受原油价格上涨带动，及马来西亚 MPOB 5 月供需报告及 6 月 1-10 日出口数据利好影

响，本周棕榈油内外盘价格持续上涨，截止 6 月 11 日，国内棕榈油价格上涨至 5200-5300

元/吨，棕榈油 2009 合约上涨至约 5000 元/吨左右，CFR 中国 24 度棕榈油上涨至 605-610

美元/吨。国内港口棕榈油库存目前在 46 万吨左右，环比回落 13.6%。MPOB 5 月份数据显

示，毛棕油产量 165 万吨，环比降 0.1 库存 203 万吨，环比降 0.5%，产量低于预期，出口

量高于预期，使得月末棕油库存不增反降，消除了之前市场的担忧，报告整体利多油价。根

据马来西亚船运机构预测，6 月 1-10 日马来西亚出口 55 万吨，环比增长 60%，同时马来西

亚政府将 6 月棕榈油出口关税从 4.5%调低至 0%。此外印度恢复棕榈油进口，6 月-7 月将从

马来西亚进口约 20 万吨毛棕榈油，缓解其国内油脂极低的库存情况。在原材料支撑下，下

游产品价格止跌企稳，国内硬脂酸价格上涨至 6250-64300 元 /吨，阴离子表活价格在

5700-5900 元/吨。我们认为未来棕榈油价格在原油价格提振下有望跟涨，海外主要生产国印

尼和马来西亚均宣布将继续各自的生物柴油项目，加之全球在复产复工及消费逐渐恢复下对

油脂需求边际好转，棕榈油及下游产品价格有望持续反弹。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，充分受益棕榈油价格的上涨。 

2.7 有机硅 

本周有机硅产品价格继续上涨，主要由于前期大厂减产叠加下游需求好转，因此行业库

存水平下降，厂家开始陆续提价。目前有机硅中间体 DMC 主流价格上涨至 17000-18000 元

/吨。下游有机硅产品方面，生胶价格上涨至 17500-18000 元/吨左右，107 胶价格上涨至

17000-17500 元/吨，华东国产硅油主流价上涨至 18000 元/吨。原材料方面，421#金属硅价

格维持在 11250-11350 元/吨左右，甲醇价格继续走弱约 100 元/吨至 1450 元/吨。开工率方

面，本周开工率在 73%左右，较上周提高 3 pcts。目前道康宁 40 万吨/年装置自 4 月初开始

检修尚未复工，6 月份内蒙恒业成和三友化工合计 45 万吨/年装置有检修计划。我们认为短

期来看国内下游需求逐步恢复，加之 DMC 开工率受限，有机硅价格仍有望震荡上行；但目

前厂家开工率不高，且库存水平仍处于高位，海外疫情将对出口和海外需求造成一定影响，

长期看 DMC 价格仍然承压。建议关注【新安股份】、【合盛硅业】和【兴发集团】。 

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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