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2021 年 01 月 26 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

化纤产品价格上行，EVA 确定性

高景气 
 

 1 月份投资观点： 

本月国际油价整体继续震荡上涨，WTI 主力合约期货最新价格为 52.9 美
元/桶，布伦特原油最新价格为 55.7 美元/桶。拜登政府就职后预计将提
供大量财政支出刺激经济， 1 月 5 日 OPEC+会议最终达成决议，沙特
将在 2 月和 3 月削减石油产量 100 万桶/日，而 EIA 库存连续五周持续下
降都推动了原油价格继续上涨，但未来仍然要关注原油需求方面受到全
球疫情影响。本周国内化工产品价格继续大幅上涨，液氯、醋酸、DMF、
环氧树脂等产品价格涨幅均在 10%以上，粘胶短纤、氨纶、涤纶长丝等
化纤产品价格也持续上涨。我们可以看到本轮化工产品的普遍大幅上涨，
是在国内终端需求大幅复苏及下游补库存周期的大背景下，同时由于国
外疫情导致部分海外化工装置的不可抗力或停产，导致了国内化工产品
的海外订单需求进一步提升，同时由于上半年国内疫情及原油价格的暴
跌，国内多数化工产品价格上半年下跌到历史低位，导致了行业较低的
开工率，引发了化工产品被动去库存，目前多数化工产品库存水平仍然
处于较低水平，同时国内经济复苏导致下需求旺盛，部分细分行业海外
订单排至今年一季度，而今年国内企业及下游环节也将进入补库存周期，
国际油价也处于长周期上行通道，我们继续看多化工行业景气度的持续
上行，近期重点关注粘胶短纤、氨纶、钛白粉、聚合 MDI、EVA 等产品
价格的上涨趋势及相关弹性标的。 

 本月投资组合 

本月建议的投资组合为：【万华化学】聚氨酯行业全球龙头，积极向新材
料拓展；【龙蟒佰利】打造钛产业链一体化，即将成为全球钛产业龙头；
【恒力石化】民营炼化龙头企业，持续向下游产业链延伸；【联泓新科】
EVA 光伏料国产龙头，行业景气有望高位持续。 

 重点数据跟踪 

本周化工产品价格涨幅前五的为双酚 A（18.91%）、DMF（18.71%）、
醋酸乙酯（15.99%）、环氧树脂（12.55%）、丁醇（10.40%）。 

本周化工产品价差涨幅前五的为醋酸乙酯（1335.44%）、己内酰胺
（380.00%）、PVC（97.10%）、醋酸乙烯（93.88%）、粘胶短纤（75.51%）。 

 风险提示  

原油价格大幅波动；海外疫情恢复不及预期；下游需求大幅下降。 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2020E 2021E  2020E 2021E 

600309 万华化学 买入 116.49 365,749.08 2.84 5.00  41.0 23.3 

600346 恒力石化 买入 43.23 304,300.28 1.92 2.2  22.5 19.7 

003022 联泓新科 买入 23.20 23,834.75 0.61 0.89  38.0 26.1 

002601 龙蟒佰利 买入 41.98 85,304.24 1.21 1.53  34.7 27.4  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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1、本月核心观点：纺织服装出口带动化纤产品价格

上行 

核心观点：本周国际油价整体继续震荡上涨，WTI 主力合约期货价格均价为 52.9

美元/桶，较上周均价上涨 0.6 美元，布伦特均价为 55.7 美元/桶，较上周均价

小幅下跌 0.1 美元，拜登政府就职后预计将提供大量财政支出刺激经济， 1 月

5 日 OPEC+会议最终达成决议，沙特将在 2 月和 3 月削减石油产量 100 万桶/

日，而 EIA 库存连续五周持续下降都推动了原油价格继续上涨，但未来仍然要

关注原油需求方面收到全球疫情影响。本周国内化工产品价格继续大幅上涨，

液氯、醋酸、DMF、环氧树脂等产品价格涨幅均在 10%以上，粘胶短纤、氨纶、

涤纶长丝等化纤产品价格也持续上涨。我们可以看到本轮化工产品的普遍大幅

上涨，是在国内终端需求大幅复苏及下游补库存周期的大背景下，同时由于国

外疫情导致部分海外化工装置的不可抗力或停产，导致了国内化工产品的海外

订单需求进一步提升，同时由于上半年国内疫情及原油价格的暴跌，国内多数

化工产品价格上半年下跌到历史低位，导致了行业较低的开工率，引发了化工

产品被动去库存，目前多数化工产品库存水平仍然处于较低水平，同时国内经

济复苏导致下需求旺盛，部分细分行业海外订单排至今年一季度，而今年国内

企业及下游环节也将进入补库存周期，国际油价也处于长周期上行通道，我们

继续看多化工行业景气度的持续上行，近期重点关注粘胶短纤、氨纶、钛白粉、

聚合 MDI、EVA 等产品价格的上涨趋势及相关弹性标的。 

据海关总署最新数据显示，12月我国纺织服装出口 262亿美元，环比增长 6.5%，

同比增长 7.2%，其中纺织品出口 122.9 亿美元，环比增长 2.16%，同比增长

12.7%，服装出口 139.1 亿美元，环比增长 10.83%，同比增长 2.7%，2020 全

年纺织服装累计出口 2912.1 亿美元，增长 9.5%，其中纺织品出口 1538.3 亿美

元，增长 29.2%，三季度以来纺织品订单的集中大爆发直接拉动了上游化纤、

染料等原材料的需求，粘胶短纤、涤纶长丝、涤纶短纤、氨纶等产品价格近期

均出现了明显的上涨，我们认为由于下游需求较为饱满叠加，部分化纤原材料

成本端的支撑作用，因此相应化纤价格还将持续上涨一段时间，同时 RCEP 的

签署长期利好于我国纺织及化纤行业。 

我们建议关注粘胶短纤行业龙头【三友化工】，涤纶行业龙头【恒力石化】、【新

风鸣】，氨纶行业龙头【华峰氨纶】和【泰和新材】，关注染料行业龙头【浙江

龙盛】。 

 

2020 年 8 月份以来，受益于光伏电池装机量快速增长， EVA 供需紧张，产品

价格由 13000 元/吨大幅上涨至 19000-20000 元/吨，EVA 光伏料 VA 含量在

28%-33%，其生产为超高压工艺，工艺复杂难度大，技术垄断性强，EVA 装置

从开车运行到生产出高端光伏料一般长达 2-3 年，国内只有斯尔邦石化、联泓

新材、台塑宁波等少数企业掌握，产能约 15 万吨/年，进口依赖度高达 70%以

上，但 2021 年 EVA 光伏料需求端增量可达 15-20 万吨，未来三年的需求付赫

增速可达20%以上，供需紧张格局进一步加剧，EVA光伏料价格有望持续上行，

重点推荐具备 12 万吨 EVA 产能、可以生产高端光伏料的【联泓新科】。 

 

近期在钛精矿成本持续推动压力下及汽车、地产景气度提升带动涂料需求增长

的背景下，国内钛白粉价格出现明显反弹，目前国内金红石型硫酸法钛白粉价

格已经由 7 月初的约 11000 元/吨上涨至目前的 16500-17000 元/吨，目前钛精
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矿 46 品味国内价格已经上涨至 1950-2000 元/吨，截至 11 月份，我国钛白粉月

度出口量已经实现连续 4 个月破 11 万吨，2020 年累计出口量已达到约 111.21

万吨，预计 2020 年国内钛白粉出口将超过 120 万吨，同比上涨超过 20%，同

时国内企业外销出口订单排至今年一季度，海外需求十分饱满，国内厂家及经

销商库存水平很低，未来在钛精矿价格上涨的推动和国内外需求持续复苏的背

景下，钛白粉价格仍然将保持上行通道，重点推荐国内钛白粉行业龙头【龙蟒

佰利】。 

 

2、本月投资组合 

我们本月建议的投资组合为： 

【万华化学】聚氨酯行业全球龙头，积极向新材料拓展 

【龙蟒佰利】打造钛产业链一体化，即将成为全球钛产业龙头 

【恒力石化】民营炼化龙头企业，持续向下游产业链延伸 

【联泓新科】EVA 光伏料国产龙头，行业景气有望高位持续 

 

3、本月最新研究 

EVA 行业深度研究：光伏带动需求大增，进口替代指日可待 

EVA 是由乙烯（E）和醋酸乙烯（VA）共聚得到，通常 VA 含量在 5%-40%，

根据 VA 含量不同，可以用作制备太阳能电池封装胶膜（光伏料）、发泡（发泡

料）、电线电缆（电缆料）、热熔胶等，光伏料、发泡料、电缆料占比分别为 32%、

32%、17%。EVA 的生产工艺主要有四种：高压法连续本体聚合、中压悬浮聚

合、溶液聚合、乳液聚合，国内企业大多采用高压法连续本体聚合工艺生产。 

国内 EVA 需求增长快，进口替代潜力大。全球 EVA 产能约 520 万吨，主要厂

家包括埃克森美孚、韩泰等。2020 年我国 EVA 产能 97.2 万吨，产量约 75 万

吨，开工率 77.2%。我们预计 2020 年国内 EVA 进口量约 118 万吨，表观消费

量约 187 万吨，同比增长 5.6%，进口依存度 63.1%。国内主要产能包括斯尔

邦石化 30 万吨/年、扬子石化-巴斯夫 20 万吨/年、燕山石化 20 万吨/年、联泓

新科 10 万吨/年、台塑宁波 7.2 万吨/年等。 

EVA 胶膜是光伏封装组件关键材料，带动 EVA 光伏料需求增长。光伏组件主

要由电池片、玻璃、背板、胶膜构成，胶膜用于粘接电池片、玻璃、背板，是

光伏封装组件的关键材料之一，其成本约占组件的 5%。主流胶膜材料为 EVA

与 POE（聚烯烃弹性体），其中 EVA 胶膜渗透率超过 85%。2019 年全球光伏

组件出货量 138.4 GWh，对应 EVA光伏树脂需求 60.7万吨，我们乐观预计 2022

年全球光伏组件出货量 293 GW，EVA 树脂需求约 95 万吨，CAGR 为 32.7%；

2025 年全球光伏组件出货量 470 GWh，EVA 树脂需求约 138 万吨，CAGR 为

20.7%。 

近期国内 EVA 价格保持稳定，华东地区发泡料价格为 16200 元/吨，进口发泡

料价格约 15800-17000 元/吨，电线电缆料价格约 18800 元/吨，进口线缆料价

格约 18800-19000 元/吨，韩国韩华光伏料进口料报 2450 美元/吨，卓创资讯测
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算目前行业毛利约 9000-10000 元/吨。目前国内 EVA 行业 7 家企业的总产能

100 万吨，2020 年表观消费量预计达到 185-190 万吨，进口依赖度高达 60%

以上，其中仅 3 家企业可以生产高端光伏料，对口依存度更高，考虑到光伏胶

膜的需求快速增长，高端光伏料的未来三年复合增速可达 25-30%，整体 EVA

行业的需求增速也在 10%以上，但考虑到 EVA 装置工艺包完全来源于外资企业，

且高端光伏料产品生产难度大，我们认为未来两年 EVA 行业供需矛将进一步加

深，高端产品的供需缺口进一步扩大，产品价格有望趋势性上涨，我们重点推

荐具备 12 万吨 EVA 产能、可以生产高端光伏料的【联泓新科】。 

图 1：EVA 价格近期走势（单位：元/吨） 

 

资料来源: 卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

 

化纤行业深度跟踪：化纤价格大幅上涨，看好产业链景气反转 

纺织品需求大幅增长，化纤出口数据良好。2020 年 12 月，我国纺织品服装出

口额为 262.01 亿美元，环比增长 6.55%。其中，纺织品（包括纺织纱线、织物

及制品）出口额为 122.91 亿美元，环比增长 2.09%；服装（包括服装及衣着附

件）出口额为 139.10 亿美元，环比增长 10.84%。2020 年 1-12 月，我国纺织

品服装累计出口额为 2912.22 亿美元，同比增长 9.58%，其中纺织品累计出口

额为 1538.39 亿美元，同比增长 29.24%；服装累计出口额为 1373.82 亿美元，

同比下降 6.37%。 

氨纶：供需格局改善明显，寡头格局提升行业盈利能力。氨纶 40D 目前报价

39000-42000 元/吨，2020 年四季度以来涨幅约 10000 元/吨，主要受内需、出

口的共同拉动，行业库存由 2020 年 8 月的 50 天下降至 15 天左右，2021 年行

业需求有望超过 10%的快速增长。目前国内氨纶产能约 89 万吨，CR5 为 67%。

未来 3 年新增产能全部来自 5 家龙头企业，龙头企业议价权进一步增强，行业

高盈利有望维持。 

粘胶短纤：价格底部回暖，受益棉花价格上涨景气有望超预期。粘胶短纤目前

报价 13200-13300 元/吨，毛利润水平由负转正，自 2021 年初涨幅约 1800 元/

吨，目前周度库存只有5天，企业订单普遍预售至春节后。目前棉花价格在15000

元/吨左右，仍位于成本线附近，我们认为储备棉轮出结束价格仍存上涨空间，

棉花-粘胶价差有望继续缩窄。供给来看，未来 1 年粘胶短纤无新增产能，国内

出口累计增速持续收窄，受疫情影响国内水刺无纺布需求大幅增加。溶解浆价
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格由 2021 年初 5800 元/吨上涨至 6400 元/吨，成本端支撑粘胶价格继续上行。 

涤纶长丝：涤纶长丝受成本推动价格上涨，PTA 产能大量投放，产业链利润有

望向下游转移。目前涤纶长丝 POY、报价为 6200 元/吨，自 2020 年 12 月初

上涨 1100 元/吨，涨幅 21.6%。一方面受原材料成本支撑，同期布伦特伦特原

油、PTA、乙二醇价格涨幅分别为 15.7%、15.2%、21.1%，另一方面限电与检

修影响涤纶长丝开工率。我们认为 2021 年涤纶长丝、PTA 新增产能分别为 300、

1100 万吨左右，PTA 供给增量远大于涤纶长丝对 PTA 需求增速，因此我们认

为产业链利润有望向下游涤纶长丝转移，在终端纺织服装需求持续复苏背景下，

涤纶长丝价格与盈利水平有望维持。 

建议关注氨纶行业龙头企业华峰化学、泰和新材，粘胶行业龙头企业三友化工、

中泰化学，涤纶长丝行业龙头企业新凤鸣等。 

 

相关化纤品种近期走势情况 

【氨纶】氨纶价格本周上涨约 500 元/吨，截至 1 月 21 日氨纶 40D 报价

39000-42000 元/吨，30D 报价 48000-52000 元/吨，20D 报价 50000-52000

元/吨，40D 产品 2021 年初至今均价 39200 元/吨，环比上涨 6.7%。从价差来

看，近期纯 MDI 价格有所回落，但 PTMEG 价格大幅拉涨支撑氨纶价格，纯

MDI、PTMEG 今年至今均价分别为 20020、22150 元/吨，环比 2020Q4 分别

为+17.1%和-17.4%。氨纶-纯 MDI-PTMEG 价差维持高位，2021 年至今价差

18700 元/吨，环比 2020Q4 上涨约 1000 元/吨，涨幅约 5.5%。目前氨纶库存

由 2020 年 8 月的 50 天下降至 15 天左右，库存量只有 1.5 万吨，处于历史低

位。 

图 2：氨纶价格及价差近期走势（单位：元/吨） 

 

资料来源:百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 
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表 1：氨纶价格及价差近期走势（单位：元/吨） 

氨纶价差 全年平均价差 Q1 平均价差 Q2 平均价差 Q3 平均价差 Q4 平均价差 全年最高价差 全年最低价差 

2014 24,997 24,946 25,224 25,031 24,782 25,860 24,350 

2015 19,942 23,131 20,676 18,770 17,234 24,120 16,180 

2016 15,208 15,739 14,941 15,481 14,686 16,800 14,260 

2017 16,254 16,010 16,088 14,966 18,076 18,880 13,700 

2018 15,025 16,020 14,828 14,184 15,173 17,000 13,860 

2019 14,410 15,188 14,121 13,990 14,418 15,760 13,240 

2020 15,307 14,460 14,675 14,400 17,722 20,000 13,960 

2021 14,771 14,771 
 

    19,860 - 

年涨跌幅 -3.5% 2.2% 3.9% 2.9% 22.9% -0.7% -100.0% 

目前价差 - 本周价差 7,804 上周价差 18,672 周涨跌幅 -58.2% 

氨纶价格 全年平均价格 Q1 平均价格 Q2 平均价格 Q3 平均价格 Q4 平均价格 全年最高价格 全年最低价格 

2014 47,490 49,270 48,852 46,841 45,182 49,500 44,500 

2015 38,146 42,945 39,695 36,598 33,433 44,200 - 

2016 29,553 30,805 28,790 29,049 29,653 31,500 28,500 

2017 36,064 33,776 36,297 35,179 39,008 39,500 30,800 

2018 35,305 37,220 35,782 34,609 33,721 38,000 33,500 

2019 31,111 32,810 32,050 30,033 29,683 33,500 29,500 

2020 30,902 29,464 28,960 28,567 36,762 39,200 28,000 

2021 30,850 30,850 
 

    40,500 - 

年涨跌幅 -0.2% 4.7% -9.6% -4.9% 23.8% 3.3% -100.0% 

目前价格 - 本周价格 16,060 上周价格 39,120 周涨跌幅 -58.9% 

PTMEG 价格 全年平均价格 Q1 平均价格 Q2 平均价格 Q3 平均价格 Q4 平均价格 全年最高价格 全年最低价格 

2014 23,301 25,599 24,587 22,394 20,869 25,800 18,150 

2015 18,620 20,332 19,374 18,258 16,568 20,600 - 

2016 13,604 15,139 13,237 12,785 13,369 16,000 12,600 

2017 17,920 15,688 18,598 18,436 18,807 18,900 14,000 

2018 18,221 18,583 18,827 18,217 17,259 19,000 16,800 

2019 15,848 16,595 16,808 15,406 14,622 17,000 14,600 

2020 14,981 14,654 14,302 13,960 17,095 19,800 13,700 

2021 15,750 15,750 
 

    20,300 - 

年涨跌幅 5.1% 7.5% -14.9% -9.4% 16.9% 2.5% -100.0% 

目前价格 - 本周价格 8,120 上周价格 20,060 周涨跌幅 -59.5% 

资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

 

 

【粘胶短纤】粘胶短纤价格本周大幅上涨，受益棉花价格上涨景气有望超预期。

截至 1 月 21 日报价 13200-13300 元/吨，较上周上涨 750 元/吨，涨幅约 6%，

自 2021 年初涨幅约 1800 元/吨，自 2020 年四季度以来涨幅约 4000 元/吨，毛

利润水平已经由负转正。2021 年至今粘胶短纤均价 12375 元/吨，2020 年四季

度均价为 10330 元/吨，环比上涨 19.8%。目前粘胶短纤周度库存只有 5 天，处

于历史最低位，现阶段下游企业买涨心态较浓，粘胶企业订单普遍已经预售至

春节后。 
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图 3：粘胶短纤价格及价差近期走势（单位：元/吨） 

 

资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：粘胶短纤价格及价差近期走势（单位：元/吨） 

粘胶短纤毛利 全年平均毛利 Q1 平均毛利 Q2 平均毛利 Q3 平均毛利 Q4 平均毛利 全年最高毛利 全年最低毛利 

2015         150     

2016 215 -809 -313 1,282 600 1,870 -1,650 

2017 1,107 1,886 926 1,495 116 2,380 -500 

2018 -56 98 -29 41 -338 530 -1,060 

2019 -1,849 -1,125 -2,002 -1,892 -2,327 -800 -2,900 

2020 -3,232 -2,922 -3,711 -3,919 -2,272 -1,800 -4,200 

2021 -921 -921 
 

    -500 -1,500 

年涨跌幅 -71.5% -68.5% 85.4% 107.2% -2.4% -72.2% -64.3% 

目前毛利 -500 本周毛利 -500 上周毛利 -980 周涨跌幅 49.0% 

粘胶短纤价格 全年平均价格 Q1 平均价格 Q2 平均价格 Q3 平均价格 Q4 平均价格 全年最高价格 全年最低价格 

2015         14,092     

2016 14,550 12,898 13,456 15,832 15,870 16,970 12,100 

2017 15,766 17,029 15,296 15,901 14,880 17,420 14,200 

2018 14,500 14,604 14,389 14,662 14,339 15,200 13,680 

2019 11,597 13,135 11,837 11,235 10,305 13,600 9,500 

2020 9,197 9,478 8,689 8,400 10,330 11,000 8,100 

2021 12,121 12,121 
 

    12,900 11,300 

年涨跌幅 31.8% 27.9% -26.6% -25.2% 0.2% 17.3% 39.5% 

目前价格 12,900 本周价格 12,880 上周价格 11,920 周涨跌幅 8.1% 

溶解浆价格 全年平均价格 Q1 平均价格 Q2 平均价格 Q3 平均价格 Q4 平均价格 全年最高价格 全年最低价格 

2015         6,942     

2016 7,334 6,707 6,769 7,551 8,270 8,700 6,670 

2017 7,658 8,143 7,371 7,406 7,764 8,350 6,950 

2018 7,555 7,506 7,418 7,613 7,677 7,760 7,360 

2019 6,446 7,260 6,839 6,127 5,632 7,500 5,400 

2020 5,428 5,400 5,400 5,319 5,602 5,800 5,300 

2021 6,043 6,043 
 

    6,400 5,800 

年涨跌幅 11.3% 11.9% -21.0% -13.2% -0.5% 10.3% 9.4% 

目前价格 6,400 本周价格 6,380 上周价格 5,900 周涨跌幅 8.1% 

资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 
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【涤纶长丝】涤纶长丝原材料：本周华东 PTA 市场上行乏力，下行受限，维持

区间震荡走势。本周华东市场周均价 3834 元/吨，较上周均价持稳；CFR 中国

周均价为 552.88 元/吨，环比上涨 1.49%。原油方面，周内拜登的财政刺激前

景与疫情持续加剧博弈，国际原油价格涨跌不一，成本端支撑较为有限；供需

面来看，逸盛大化 220 万吨/年 PTA 装置负荷提升，福海创 450 万吨/年 PTA 装

置重启，即将出料，福建百宏新装置听闻正式投料，市场供应开始上涨，而下

游聚酯需求出现季节性走低，终端织造开工开始陆续下滑，聚酯产销始终冷清，

库存压力虽不明显，但随着物流不畅以及假期临近，聚酯开工陆续向下调整，

供需面压力不断上涨拖累市场心态；而目前成本端虽大幅上涨动力不足，但始

终较为坚挺，加之 PTA 行业加工费目前压缩在 500 元/吨以下，PTA 市场价格

也难有大幅下行空间。综合来看，目前 PTA 市场无明显利空或者是利好传出，

整体维持高位震荡走势。 

国内乙二醇市场延续涨势。周内拜登的财政刺激前景与疫情持续加剧博弈，国

际原油价格涨跌不一，石脑油国际价格窄幅下探，乙烯国际价格小幅回落，成

本端支撑减弱。本周乙二醇市场华东现货价格在 4540-4670 元/吨之间，华南市

场价格坚挺。从供应端来看，上周华东港口集中卸货，码头库存小幅累库，周

初打压乙二醇市场价格，然本周港口到货量缩减，国内检修装置重启时间推迟，

新装置投产后移，供应上整体偏紧，市场现货较为紧张，市场价格受支撑持续

上涨，中石化挂牌价二次上调。从需求面来看，下游聚酯厂家开工负荷仍维持

高位，然产销平平，终端市场负荷再度下调，部分工厂提前放假，实际需求有

限。总体来看，乙二醇市场价格窄幅上涨，实际商谈氛围尚可。 

涤纶长丝：本周涤纶长丝市场震荡走跌，周内拜登的财政刺激前景与疫情持续

加剧博弈，全球疫情严峻导致需求忧虑仍在，美国初请失业金人数创 8 月底以

来新高，超买特征浮现，交易商获利回吐，国际油价下跌，成本端支撑减弱。

周内由于双原料僵持运行，涤纶长丝成本端支撑有限，下游用户前期多已备货，

目前心态谨慎，市场交投冷清，局部商谈松动，下游用户心态谨慎，刚需购进，

涤丝产销平平。下游坯布方面：目前市场放假情绪增浓，市场坯布变化不大，

利润也维持前期，近期盛泽地区喷水、喷气织机开机率稳中有降，但是幅度不

大，从前期的 8 成下降至 7 成，由此可见市场并未开启集中放假，而随着 1 月

20 日第一个放假时间点的临近，估计不少厂家会停产放假，市场开工将进一步

下滑。 
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图 4：涤纶长丝价格及价差近期走势（单位：元/吨） 

 

资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

 

表 3：涤纶长丝 POY 价格及价差近期走势（单位：元/吨） 

POY 价差 全年平均价差 Q1 平均价差 Q2 平均价差 Q3 平均价差 Q4 平均价差 全年最高价差 全年最低价差 

2015 1,068 1,377 1,081 990 837 1,821 499 

2016 1,223 1,114 1,053 1,285 1,492 1,896 696 

2017 1,529 1,512 1,500 1,478 1,622 1,988 1,052 

2018 1,542 1,335 1,721 1,712 1,378 2,592 828 

2019 1,336 1,107 1,406 1,603 1,199 1,959 737 

2020 1,178 1,591 1,189 810 1,173 2,039 587 

2021 721 721 
  

  1,430 (1,569) 

年涨跌幅 -38.8% -54.7% -15.4% -49.5% -2.2% -29.9% -367.3% 

目前价差 -1,569 本周价差 191 上周价差 1,368 周涨跌幅 -86.0% 

POY 价格 全年平均价格 Q1 平均价格 Q2 平均价格 Q3 平均价格 Q4 平均价格 全年最高价格 全年最低价格 

2015 7,091 7,302 7,859 6,863 6,358 8,800 5,900 

2016 7,024 6,563 6,634 6,997 7,821 8,825 6,050 

2017 8,399 8,612 7,730 8,404 8,791 9,100 7,325 

2018 9,553 8,857 9,121 10,788 9,342 12,300 8,150 

2019 7,891 8,388 8,227 7,941 7,027 9,175 6,800 

2020 5,583 6,699 5,290 5,075 5,361 7,200 4,625 

2021 4,805 4,805 
  

  6,225 - 

年涨跌幅 -13.9% -28.3% -35.7% -36.1% -23.7% -13.5% -100.0% 

目前价格 - 本周价格 2,480 上周价格 6,170 周涨跌幅 -59.8% 

资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

 

4、重点数据跟踪 

重点化工品价格涨跌幅 

本周化工产品价格涨幅前五的为双酚 A（18.91%）、DMF（18.71%）、醋酸乙

酯（15.99%）、环氧树脂（12.55%）、丁醇（10.40%）；本周化工产品价格跌幅
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前五的为辛醇（-15.71%）、丁二烯（-7.95%）、R22（-5.77%）、环氧氯丙烷（甘

油法）（-5.69%）、环氧氯丙烷（丙烯法）（-5.69%）。 

表 4：重点化工品的价格涨跌幅前十（单位：元/吨） 

  排名 产品 当前价格 单位 价格较上周涨幅 

涨幅 

1 双酚 A           15,340                  12,900  18.91% 

2 DMF           10,218                   8,607  18.71% 

3 醋酸乙酯            7,690                   6,630  15.99% 

4 环氧树脂           24,760                  22,000  12.55% 

5 丁醇            8,401                   7,610  10.40% 

6 醋酸            4,212                   3,820  10.26% 

7 阴离子表面活性剂            7,450                   6,850  8.76% 

8 粘胶短纤           12,940                  11,920  8.56% 

9 环氧丙烷           19,150                  17,721  8.06% 

10 MTBE            4,594                   4,264  7.73% 

跌幅 

1 辛醇            8,800                  10,440  -15.71% 

2 丁二烯              834                     906  -7.95% 

3 R22           14,000                  14,857  -5.77% 

4 环氧氯丙烷（甘油法）           10,280                  10,900  -5.69% 

5 环氧氯丙烷（丙烯法）           10,280                  10,900  -5.69% 

6 有机硅           20,160                  20,980  -3.91% 

7 PMMA           15,880                  16,360  -2.93% 

8 软泡聚醚           19,386                  19,943  -2.79% 

9 硬泡聚醚           15,429                  15,636  -1.32% 

10 碳酸二甲酯            7,140                   7,200  -0.83% 

数据来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

 

重点化工品价差涨跌幅  

本周化工产品价差涨幅前五的为醋酸乙酯（1335.44%）、己内酰胺（380.00%）、

PVC（97.10%）、醋酸乙烯（93.88%）、粘胶短纤（75.51%）；本周化工产品

价差跌幅前五的为辛醇（-36.73%）、醋酸丁酯（-24.29%）、锦纶 6 切片（-21.26%）、

硬泡聚醚（-20.79%）、丁二烯（-20.21%）。  

表 5：重点化工品的价差涨跌幅前十（单位：元/吨） 

  排名 产品 价差周涨幅 当前价格 本周价格 

涨幅 

1 醋酸乙酯 1335.44% 7850  7690  

2 己内酰胺 380.00% 11050  10890  

3 PVC 97.10% 7038  6983  

4 醋酸乙烯 93.88% 9000  9080  

5 粘胶短纤 75.51% 13000  12940  

6 DMF 36.75% 10650  10218  

7 双酚 A 30.91% 16800  15340  

8 苯乙烯 29.83% 6925  6947  

9 环氧丙烷 25.15% 19150  19150  

10 尿素 24.31% 1980  2022  

跌幅 

1 辛醇 -36.73% 0  8800  

2 醋酸丁酯 -24.29% 8550  8450  

3 锦纶 6 切片 -21.26% 11600  11620  

4 硬泡聚醚 -20.79% 14800  15429  

5 丁二烯 -20.21% 830  834  

6 软泡聚醚 -18.77% 18700  19386  

7 PC -14.75% 26500  26500  

8 乙二醇 -14.35% 4510  4591  

9 丙烯(PDH 法） -13.05% 7050  7021  

10 环氧氯丙烷（甘油法） -12.89% 10100  10280  

数据来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  13 

 

5、2021 年基础化工行业投资策略回顾： 

新一轮景气上行，迎来化工“大”时代 

2020 年随着疫情爆发和油价暴跌，化工行业受到严重冲击，化工周期被动去库

存阶段被延后，上半年化工上游产品景气度大幅下跌，产业链利润进一步下移，

特别是塑料、涂料、电子化学品等需求旺盛行业延续 19 年以来高盈利趋势。 

 下半年伴随油价回暖，疫情控制和新老基建持续发力，国内需求端率先恢复

库存消化，三季度国内需求旺季、出口恢复、库存消化等多因素叠加，短期供

需错配下部分上游化工品开启暴涨模式，再加上化工大周期被动去库存向主动

去库存转变，我们预计这波周期上行行情有望在明年持续。我们建议提前布局

三条主线：短期聚焦周期龙头涨价和扩产、中期看好政策落地需求释放，长期

关注新基建材料国产替代。 

图 5：基础化工行业 2021 年投资策略图谱 

 

资料来源: 国信证券经济研究所整理 

 

主线一：短期看周期龙头涨价与扩产并行。基于龙头扩产业绩增长、库存大周

期上行、海外需求回暖三大逻辑，我们筛选出盈利能力出众、出口占比高和竞

争格局良好的几个赛道。扩产落地方面推荐：恒力石化（PTA 扩产）、宝丰能源

（二期投产）、华鲁恒升（新建荆州基地）、华峰氨纶（氨纶扩产）、扬农化工（农

用菊酯扩产）；涨价角度推荐出口多和市场集中的：钛白粉（龙蟒佰利）、聚氨

酯（万华化学）、磷化工（新洋丰）和纺服化纤（新凤鸣、三友化工）。 

 

主线二：中期看政策落地确定性需求释放。化工下游掘金很大程度上受益于政

策落地带来的行业需求爆发，相关赛道龙头将享受超额收益。中期看国六标准

落地、可降解塑料渗透加速、风电光伏政策超预期和危化品运输行业政策趋严
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确定性最强。 

 

主线三：长期看新基建核心材料国产替代。十四五规划再次强调核心新材料国

产替代，我们看好行业空间大、增速快和技术替代可期的 5G、半导体和锂电池

相关新材料。 
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附表一：重点公司盈利预测及估值 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2019 2020E 2021E  2019 2020E 2021E  2019 

600309 万华化学 买入 116.49 3.23 2.84 5.0000  36.1 41.0 23.3  8.3 

600346 恒力石化 买入 43.23 1.42 1.92 2.2  30.4 22.5 19.7  7.0 

003022 联泓新科 买入 23.20 0.60 0.61 0.89  38.7 38.0 26.1  6.6 

002601 龙蟒佰利 买入 41.98 1.28 1.21 1.53  32.8 34.7 27.4  6.1  
数据来源：wind、国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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