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阶段性回调告一段落，高景气有望延续，龙头成长性更高 

——化工板块 3 月 11 日行情点评 
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事件：3 月 11 日，中信石油化工和中信基础化工板块在经过春节后数个交易日

调整后大幅反弹。 

 

我们的观点： 

受市场影响化工板块迎来阶段回调，石化化工板块依然具备较高配置价值 

美债收益率快速上行，A 股迎来估值回调。2 月以来，10 年期美债利率大幅上行，

先后升破 1.1%和 1.5%，超过了美国疫情集中爆发前水平。10 年期美债利率的快速

上行，主要与海外经济加快修复、通胀预期升温等因素有关。作为全球资产定价的

锚，截至 2021 年 3 月 11 日，10 年期美债利率涨至 1.53%，高估值资产持续调整，

A 股市场估值迎来较大幅度的调整。 

市场调整已基本到位，石化化工板块估值性价比仍旧较高。自春节后第一个交易日

（2 月 18 日）以来，石油化工板块和基础化工板块经历了大幅回调，石油化工板块

下跌 18.2%，基础化工板块下跌 11.4%。我们认为市场近期调整已基本到位，从板

块估值角度看，经历了春节以来的市场调整，不论是 PE 估值还是 PB 估值，当前石

油石化、基础化工估值分位均处于历史中等水平（图 1-2），相较于食品饮料、医

药等高估值板块，石油石化、基础化工板块估值性价比更高。 

全球经济持续复苏，PPI 保持上行，化工行业享受超额收益。从高频经济数据来看，

目前全球各主要经济体经济也处在稳步复苏的趋势中。从 OECD 领先指标来看，当

前中国、美国、日本、欧盟等主要经济体 OECD 综合领先指标均处于上行区间（图

3），这显示出当前全球各主要经济体均处于经济复苏的趋势。PPI 方面，2021 年 1

月，国内 PPI 同比增长 0.3%（前值-0.4%），这是自 2020 年 2 月 PPI 同比增速转

负以来，国内 PPI 同比增速首次重回正值（图 4），国内 PPI 同比增速继续保持上

行趋势，工业企业经营及利润有望持续改善。我们复盘了国内 PPI 上行阶段各一级

行业超额收益情况（图 5），复盘结果表明，在 PPI 上行周期，石油石化等上游资

源板块有较大概率获得超额收益。当前国内 PPI 上行趋势已经确立，未来一段时间，

石油化工等周期上游板块仍有较高的配置价值。 

原油与化工行情相关性减弱，精细化工板块景气有望延续 

细分化工行业指数与油价走势相反。3 月 4 日 OPEC+意外延长减产协议，除了哈萨

克斯坦和俄罗斯，其他成员国将延长减产计划，沙特将自愿减产至 4 月并在 5 月逐

步取消 100 万桶/日的减产规模，俄罗斯将在 4 月增产原油 13 万桶/日以弥补当地

燃料市场的短缺。此举出乎市场预期，油价应声而起，截至 2021 年 3 月 10 日，布

伦特原油期货价格已达到 68.2 美元/桶。与油价走势相反，细分化工行业景气度持

续下滑，中证细分化工指数已从 2021年 2月 19日的 5539点跌至 3月 10日的 4529

点，跌幅超过 18%。 

油价和化工行情主导因素异化，相关性正逐步减弱。除供需和成本外，影响原油和

化工指数的因素繁多。原油方面，影响油价的因素错综复杂，包括政治、经济、库

存、气候、技术等，国际政治博弈是主导因素。化工方面，国内政策走向是其重要

影响因素。目前来看，主导因素异质性加强致油价对化工行情的影响逐渐下降，两

者的相关性呈减弱趋势。 
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2016 年至今，我国共经历了 3 个原油与化工行情走势相反的阶段（图 6）。 

（1）2017-2018 年，特朗普就任美国总统，坚定支持传统能源；沙特与卡塔尔

关系紧张，代理人战争进一步升级；OPEC 继续保持减产力度，加快原油平衡步

伐等因素推动原油价格升至 4 年内高点。原油方面，美国、中东以及 OPEC 成

员国之间的政治博弈是油价上涨的深层次原因。化工方面，中美贸易摩擦致行业

进出口受阻，环保督查趋严、行业去产能力度加大等对投资产生较大影响，导致

细分化工行业指数持续走低。这一阶段，国际政治因素起主导作用。 

（2）2020 年初，新冠疫情爆发对原油需求打压严重，美股出现三次熔断，原油

价格暴跌至 19.5 美元/桶。得益于国内疫情防控及时及全球防护物资需求剧增，

化工行业经历短暂的停产停工后企稳复苏，细分化工行业指数领先原油逆势上

涨。这一阶段，突发事件和经济因素起主导作用。 

（3）2021 年 2 月 9 日至今，疫苗研制成功、欧美疫情好转迹象以及 OPEC+维

持减产协议等因素共同影响下，海内外市场信心大增，原油价格持续攀升。而美

债收益率持续升高致高估值资产持续调整，叠加“30 碳达峰、60 碳中和”目标

影响，全国各地严格限制化工行业新上产能，中证细分行业指数持续下跌。这一

阶段，政策因素起主导作用。 

化工板块有望维持高景气，建议继续关注行业龙头 

化工估值正逐步回调，有望维持高景气。截至 2021 年 3 月 10 日，各大细分化

工行业龙头相比春节后均有不同程度的下跌，最小跌幅为恩捷股份的-12.72%，

最大跌幅为荣盛石化的-35.68%，化工板块进入理性回调。春节前后多数化工品

快速冲高，但季节性需求不及预期，加之原料上涨对企业生产经营影响较大，下

游产业链难以消化高昂价格，市场估值逐步回调。不过，随着疫苗在全球范围内

的推广，欧美发达国家与其他发展中国家的需求将陆续释放，加之行业库存处于

低位，化工板块有望继续维持高景气。 

化工龙头基本面良好，行业集中度有望提升。2020-2022 年，化工龙头企业 EPS

一致预测均呈上升态势（图 7），基本面状况良好。在供给侧改革与环保压力的

背景下，化工龙头横向扩产和纵向扩产能力更强，大量中小产能因环保、成本等

问题被逐步淘汰，预计通过行业整合和中小企业整合后，行业集中度将进一步提

升，行业龙头成长性更强。 

投资建议：全球经济共振复苏，油价持续上涨，我们认为石化化工行业将持续景

气。上游的中国石化、中国石油、中海油有望受益；油服产业链的中海油服、海

油工程、海油发展、博迈科受益于上游景气回暖及能源安全战略，订单有望持续

增加。重点关注四大主线：1）优秀的龙头白马万华化学、华鲁恒升、扬农化工、

鲁西化工、龙蟒佰利、宝丰能源；2）民营大炼化恒力石化、荣盛石化、东方盛

虹、华锦股份和轻烃裂解龙头卫星石化；3）化纤板块的桐昆股份、恒逸石化、

三友化工和华峰化学；4）锂电产业链的天赐材料、多氟多；可降解塑料产业链

的彤程新材；OLED 产业链的万润股份、瑞联新材、奥来德、濮阳惠成。随着石

化化工行情的逐步演进，除了上述板块外，我们还建议关注之前市场关注度较低

的新和成、中泰化学、三泰控股、东华能源、云图控股等二线龙头，目前估值较

低，投资价值凸显。 

风险提示：油价大幅波动；全球经济复苏不及预期。 
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图 1：中信一级行业 PETTM 最新估值分位 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据区间为 2012 年 10 月 1 日至 2021 年 3 月 10 日 

图 2：中信一级行业最新 PB 估值分位 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据区间为 2012 年 10 月 1 日至 2021 年 3 月 10 日 

 

图 3：OECD 领先指标显示当前各主要经济体均处于复苏状态  图 4：各主要经济体制造业 PMI 恢复高景气 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截止 2021 年 1 月  资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截止 2021 年 2 月 
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图 5：PPI 上行阶段，A 股各一级行业表现复盘（%） 

 
资料来源：Wind，光大证券策略组《全球经济复苏共振，看好出口产业链及疫情受损板块投资机会——2021 年 3 月策略与十大金股》 

 

图 6：油价与细分化工行业指数走势 

 
资料来源：Wind，iFinD，光大证券研究所整理，截至 2020 年 3 月 10 日 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

石油化工 

 

图 7：细分化工行业龙头股价涨跌幅与估值情况 

股票代码 股票名称
3月10日收

盘价（元）

2月18日收

盘价（元）

2月18日至

今涨跌幅

EPS20

（元）

EPS21

（元）

EPS22

（元）
PE20 PE21 PE22

002812.SZ 恩捷股份 116.10 133.02 -12.72% 1.23 1.87 2.57 94 62 45

600352.SH 浙江龙盛 15.48 18.16 -14.76% 1.36 1.58 1.75 11 10 9

600143.SH 金发科技 23.00 29.24 -21.34% 1.72 1.48 1.79 13 16 13

601233.SH 桐昆股份 22.54 29.00 -22.28% 1.36 2.17 2.71 17 10 8

600309.SH 万华化学 108.93 143.98 -24.34% 3.08 5.09 5.97 35 21 18

600176.SH 中国巨石 20.58 27.73 -25.78% 0.61 0.92 1.09 34 22 19

600426.SH 华鲁恒升 36.86 50.63 -27.20% 1.24 1.78 2.11 30 21 17

600346.SH 恒力石化 33.00 46.60 -29.18% 1.89 2.19 2.48 17 15 13

002601.SZ 龙蟒佰利 33.00 48.64 -32.15% 1.37 1.82 2.2 24 18 15

002493.SZ 荣盛石化 27.98 43.50 -35.68% 1.12 1.65 2.21 25 17 13  
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，EPS 为同花顺一致盈利预测 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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