
 

请仔细阅读本报告末页声明  

证券研究报告 | 行业周报 

2021 年 03月 21日 

化工 

看好低估值周期景气龙头及估值合理有持续成长性的偏消费、新材料标的 

当前位臵我们继续看好化工板块周期景气龙头，首推恒逸石化、三友化工、

东方盛虹，成长股首推具备消费属性的山东赫达、金禾实业，以及新材料龙

头东材科技、昊华科技、艾可蓝，具体观点： 

1、核心资产类品种，我们建议逐步聚拢至最强资产，我们继续坚定推荐万

华化学等优质标的：化工核心资产近期跟随市场调整大概 20-25%左右，估

值相比于二三线公司估值溢价又到了相对合理水平，我们认为龙头公司高溢

价的状态未来还会长期持续，而高溢价的方向应该给到未来最确定、壁垒和

竞争力最好的核心龙头。核心资产我们首推万华化学，继续看好华鲁、扬农、

荣盛、恒力等优质公司。 

2、贝塔行情已经开启，建议增配低估值+周期景气向上的弹性标的，全球

经济复苏有望带动化工品景气度继续提升，我们建议增配以下几个方向：1）

化纤：纺服需求改善弹性大确定性强，棉花景气向上，化纤链各产品供应格

局好，库存低，弹性大。标的：涤纶（恒逸石化、桐昆股份等）、粘胶（三

友化工、中泰化学）、氨纶（华峰化学、泰和新材）。2）煤化工：油价上

涨下煤化工进入盈利提升阶段。标的：华鲁恒升、鲁西化工、金能科技、宝

丰能源等。3）资本开支及油价上行推动石化景气：东方盛虹、卫星石化、

金能科技。4）细分子行业景气下的弹性标的：炭黑（黑猫股份）、尼龙 66

（神马股份）、染料（浙江龙盛）、农药（广信股份）、制冷剂（巨化股份）。 

3、看好估值合理有持续成长性的偏消费、新材料标的：我们坚定看好成长

股中具备消费属性的精细化工及新材料龙头：金禾实业（无糖添加剂龙头）、

山东赫达（纤维素醚+人造肉）、国六产业链（艾可蓝、奥福环保）、可降

解塑料（瑞丰高材、金发科技）、中旗股份（农药创新药）、新材料（万润

股份、雅克科技、昊华科技、东材科技）。 

风险提示：宏观经济增速低于预期；产品价格大幅波动；国际油价大跌；新

项目建设进度不及预期等。 
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 相关研究 
 

1、《化工：继续推荐核心资产及低估值高景气标的，关

注碳中和受益标的》2021-03-14 

2、《化工：油价新高，继续坚守龙头并增配低估值弹性

标的》2021-03-07 

3、《化工：坚守龙头，建议重点配臵低估值周期景气标

的》2021-02-28 
 

  
重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

600309 万华化学 买入 3.23 3.20 6.07 6.70 35.68 36.01 18.99 17.20 

002648 卫星石化 买入 1.19 1.06 2.30 2.44 31.81 35.71 16.46 15.51 

002597 金禾实业 买入 1.45 1.36 1.87 2.32 26.81 28.59 20.79 16.76 

002810 山东赫达 买入 0.78 1.30 1.99 2.68 79.23 47.54 31.06 23.06 

600409 三友化工 买入 0.33 0.30 0.97 1.27 36.52 40.17 12.42 9.49 

002643 万润股份 买入 0.56 0.56 0.75 0.95 30.11 30.11 22.48 17.75 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、行业核心观点 

当前位臵我们继续看好化工板块周期景气龙头，首推恒逸石化、三友化工、东方盛虹，

成长股首推具备消费属性的山东赫达、金禾实业，以及新材料龙头东材科技、昊华科技、

艾可蓝，具体观点： 

1、核心资产类品种，我们建议逐步聚拢至最强资产，我们继续坚定推荐万华化学等优质

标的：化工核心资产近期跟随市场调整大概 20-25%左右，估值相比于二三线公司估值

溢价又到了相对合理水平，我们认为龙头公司高溢价的状态未来还会长期持续，而高溢

价的方向应该给到未来最确定、壁垒和竞争力最好的核心龙头。核心资产我们首推万华

化学，继续看好华鲁、扬农、荣盛、恒力等优质公司。 

 

2、贝塔行情已经开启，建议增配低估值+周期景气向上的弹性标的，全球经济复苏有望

带动化工品景气度继续提升，我们建议增配以下几个方向： 

1）化纤：纺服需求改善弹性大确定性强，棉花景气向上，化纤链各产品供应格局好，库

存低，弹性大。  

标的：涤纶（恒逸石化、桐昆股份等）、粘胶（三友化工、中泰化学）、氨纶（华峰化学、

泰和新材）。 

2）煤化工：油价上涨下煤化工进入盈利提升阶段 

标的：华鲁恒升、鲁西化工、金能科技、宝丰能源等。 

3）资本开支及油价上行推动石化景气：东方盛虹、卫星石化、金能科技。 

4）细分子行业景气下的弹性标的： 

炭黑（黑猫股份）、尼龙 66（神马股份）、染料（浙江龙盛）、农药（广信股份）、制冷剂

（巨化股份）。 

 

3、看好估值合理有持续成长性的偏消费、新材料标的：我们坚定看好成长股中具备消费

属性的精细化工及新材料龙头：金禾实业（无糖添加剂龙头）、山东赫达（纤维素醚+人

造肉）、国六产业链（艾可蓝、奥福环保）、可降解塑料（瑞丰高材、金发科技）、中旗股

份（农药创新药）、新材料（万润股份、雅克科技、昊华科技、东材科技）。 
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二、本周化工品价格动态跟踪 

图表 1：本周化工品价格动态跟踪 

 
资料来源：百川资讯、wind，国盛证券研究所 

 

三、本周最新子行业信息跟踪 

1.原油： 

本周（3 月 11 日-3 月 17 日）周内供应过剩或将是短期现象与石油需求忧虑担忧博弈，

原油价格周内呈现先涨后跌走势。周内前期，美国燃料油库存大幅下降，极寒天气后炼

油厂恢复运营，市场预期原油供应过剩将只是短期现象，不过 OPEC 在月度报告中指出，

未来几个月油市所面临的不确定性令其下调上半年全球石油需求预估，原油先涨后跌。

周内后期，尽管全球需求前景利好油价，但是对于通胀的担忧拖累油价，同时随着新冠

肺炎病例增加，欧洲出现新一轮封锁，人们担心能源需求可能会下降，加之 EIA 显示美

原油库存增加，欧洲需求忧虑也利空油价，原油价格小幅走低。本周末，WTI原油价格

为 64.60 美元/桶，较上周末上涨 0.25%，较上月均价上涨 9.34%，较年初价格上涨

35.66%；布伦特原油价格为 68 美元/桶，较上周末上涨 0.15%，较上月均价上涨 9.18%，

较年初上涨 33.10%。本周 EIA 库存再度增加破 5 亿桶，同时新冠疫情再度席卷欧洲，

意大利重新进行了较强的封锁措施，已经大多数国家无法获得新冠疫苗，原油需求担忧

仍存。不过另一方面，OPEC 的减产及美联储继续释放宽松货币政策仍为油价带来底部

支撑。综合来看，当前国际原油市场处于盘整运行阶段，在新一轮 OPEC 会议前，油价
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大概率将处于震荡走势，预计下周原油价格延续震荡为主。 

 

2.聚氨酯 

环氧丙烷： 本周末环氧丙烷价格涨至 19717 元/吨，较上周末价格上涨，较上月价格涨

15.76%，较年初价格跌 4.23%。下周环氧丙烷市场预计高位整理，山东个别工厂仍存

检修计划，加上长岭炼化停车大检，供应端持续无压状态，不过终端恐高情绪不减，加

上外贸订单亦是阶段性降温，以及吉神装臵负荷存提升预期，华南两套新装臵产出进展

更是吸引业者目光，市场心态略有分化，业者对后市对谨慎观望，预计波动幅度 100-500

元/吨。 

聚醚： 本周末软泡聚醚价格小涨至 19750 元/吨，较上周末价格上涨 0.09%，较上月价

格上涨 9.83%，较年初价格上涨 1.63%；本周硬泡聚醚价格维持在 15825 元/吨，较上

周末价格持平，较上月价格上涨 10.59%，较年初价格上涨 2.74%。原料环丙及其他相

关原料价格暂无下跌趋势，成本承压下，聚醚工厂报价仍存上探预期。但下游对当前高

价接受程度有限，新单追高情绪不佳，短线多消化已有原料为主，多空博弈下，聚醚厂

商仍积极接单出货为主。预计下周聚醚市场震荡运行走势，价格波动幅度 300-500 元/

吨。 

 

3.化纤 

粘胶短纤：本周国内粘胶短纤均价维持在 15650 元/吨承兑，较上周均价持平，本周末

粘胶短纤价格暂稳在 15650 元/吨承兑，与上周末价格持平。节后快涨后的市场仍需一

定时间来消化，在无明显利好消息提振之下，预计 3 月末之前市场仍将处于僵持格局，

综合来看，预计下周国内粘胶短纤市场或将继续维持高位整理运行，价格稳定在

15500-16000 元/吨。 

 

涤纶长丝： 本周涤纶长丝市场震荡下探，然相较于前期涨幅，目前回调幅度较小，下游

抵触情绪不减，市场交投冷清，企业库存增加，现其 POY150D 产品市场主流商谈价格

7800 元/吨，较上周同期价格下跌了 175 元/吨；FDY150D 产品市场主流价格为 8125 元

/吨，较上周同期价格下跌了 75 元/吨；DTY150D 产品市场主流价格为 9450 元/吨，较

上周同期价格下跌了 150 元/吨。 

 

4.PTA 

本周末 PTA CFR 中国市场价格 673 美元/吨，较上周同期价格上涨 2.12%，较上月同期

价格上涨 16.03%；华东 PTA 市场价格为 4480 元/吨，较上周同期价格上涨 2.05%，较

上月同期价格上涨 8.21%；郑州 PTA 期货主力合约结算价 4496 元/吨，较上周同期结算

价上涨 0.72%，较上月同期结算价上涨 4.70%。预计下周 PTA 市场僵持运行，价格窄幅

下调，调整幅度在 30-80 元/吨。 

 

5.纯碱 

本周中国纯碱现货价格指数（BSA）轻质纯碱价格指数为 1681 元/吨，较上周相比上涨

2.9%；重质纯碱价格指数为 1752 元/吨，较上周相比上涨 2.9%。下周纯碱装臵变化不

大，供应面与上周相比较平稳。中东部地区延续货源偏紧格局，库存低位，而个别高库

企业出货较好，库存仍有下滑表现；整体市场来看，预计下周纯碱市场价格仍有上行空

间，轻质纯碱在本周基础上将继续上调 50-150 元/吨，重质纯碱上涨 50-100 元/吨左右。 

 

6.甲醇 

甲醇市场弱势下滑，价格震荡走低。甲醇价格指数由 2136 元/吨跌至 2061 元/吨，下调

75 元/吨，跌幅 3.51%。各地区甲醇市场价格均有不同程度的下调。局部地区甲醇装臵

检修，供应量有一定缩减，但供应利好提前释放，目前对甲醇价格支撑逐步转弱，以及

下游接货积极性有限，加之国际甲醇装臵近期开工率逐步提高，甲醇期货弱势运行，打

压市场心态，百川预计短期甲醇市场震荡整理为主，后续需密切关注甲醇各装臵的运行

情况，甲醇港口库存情况、运费水平及厂家库存情况等。 

 



 2021 年 03 月 21 日 

P.6                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

7.醋酸 

本周末国内醋酸价格指数降至 6001 元/吨左右，较上周末价格指数下调 1.97%。本周醋

酸市场呈区域性走弱，加重各方对醋酸后市看空情绪，业者对醋酸追高意向不强，入市

操作谨慎，市场新单成交氛围一般，后期厂家库存恐有攀升风险；加之随着安徽华谊装

臵负荷逐渐提升市场现货资源供应量存增加预期，但下游开工稳定，需求面存一定支撑，

预计下周醋酸市场存走弱可能，但跌幅有限。 

四、风险提示 

宏观经济增速低于预期；产品价格大幅波动；国际油价大跌；新项目建设进度不及预期

等。 
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投资建议的评级标准  评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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