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新周期景气上行，化工行业表现亮眼 强于大市（维持） 

——化工行业投资策略报告 日期：2021年 01月 18日 

  
 

[Table_Summary] 
行业核心观点： 

2021年初以来，化工行业整体景气度明显提升，截至 1月 18日

收盘，CS石油石化指数单日上涨 3.69%，年初至今上涨 11.66%，

在中信 29个一级行业中涨跌幅排名第一；CS基础化工指数单日

上涨 2.46%，年初至今上涨 6.01%，在中信 29 个一级行业中涨

跌幅排名第六。整体来看，我们认为 2020Q3-2021Q1是新一轮周

期的起点，未来上市化企利润水平将持续企稳回升，预计在

2021Q3-Q4达到新一轮利润高点。从子板块来看，化工行业本次

涨潮中可降解塑料、电子化学品以及以民营炼化为首的化纤三

个子板块表现最为亮眼，其中电子化学品板块主要是板块补涨

逻辑。2021年我们主要推荐三条投资主线:1.业绩增长确定、有

核心壁垒的周期大白马；2.随行业景气度上行，需求逐渐复苏的

传统周期领域龙头企业；3.具有政策支撑以及国产替代相关新

材料，如涉及 5G、半导体产业链的相关新材料企业，如可降解

塑料、环保材料等。 

 

投资要点： 

⚫ 民营炼化集中落地投产，一体化成本优势凸显：2019-2020 年

我国化纤产业链龙头企业扩建的 PX/PTA 产能陆续投产，PX 逐

步摆脱进口依赖，PTA 市场需求随下游纺服行业需求复苏而明

显增长。且近两年民营大炼化项目陆续投产，头部企业盈利能

力及竞争力将明显增强，行业集中度将进一步提升。综合来看，

近来化纤成本端原油价格震荡上行、企业去库存明显，我们认

为随着下游需求的逐步复苏，化纤板块的景气度将继续提升。

推荐关注相关龙头企业。 

⚫ “禁塑令”来袭，可降解塑料迎发展机遇高歌猛涨：2020年初，

国家发改委联合生态环境部发布了《关于进一步加强塑料污染

治理的意见》，7月发改委联合九部门进一步发布了《关于扎实

推进塑料污染治理工作的通知》。随后各省市密集出台了《进

一步加强塑料污染治理实施方案》并于 2021年 1月 1日开始正

式落地实施。目前来看，各地限塑政策实施效果良好，多数商

超、餐饮及物流等企业开始采用可降解塑料袋、可降解吸管等

可降解塑料制品。市场对可降解塑料需求大幅提升，可降解塑

料制品生产企业订单量饱满需排单生产。我们预计到 2025年我

国可降解塑料需求量约为 275.82万吨，届时我国可降解塑料市

场规模有望达到 300亿元，年复合增速在 30%左右。 

⚫ 风险因素：原油价格大幅波动、大炼化项目投产不达预期、

下游需求大幅减弱。 

 

[Table_ProfitEst] [Table_IndexPic] 化工行业相对沪深 300 指数表 
 

 

数据来源：WIND,万联证券研究所 

数据截止日期： 2021 年 01 月 18 日 
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图表 1. 2021年初至今中信一级行业指数涨跌幅（%，截止至 2021.1.18）   

 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所  

 

图表 2. 1月 18日 CS基础化工一级子板块涨跌幅（%）  

 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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