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 降解塑料将成为拉动 BDO需求的重要力量：目前中国投资 PBAT降解塑

料的热情不减，据不完全统计，目前已规划的 PBAT产能至少在 500万吨

以上，折合 BDO 需求 300 万吨以上，新增需求量约是当前需求量的 2-3

倍。因此降解塑料市场对于 BDO行业的拉动作用是显而易见的。 

 石化产品价格：上周我们所观测的 44 种石油石化产品中涨幅排名前五位

分别是：苯胺（+8.7%）、己二胺（+7.96%）、合成氨（+5.55%）、PVC

（+3.79%）、己二酸（+3.11%）；跌幅排名前五名分别是：苯乙烯

（-11.68%）、纯苯（-8.02%）、甲苯（-7.92%）、乙二醇（-7.78%）、布伦

特（-6.78%）。 

 石化产品价差：上周我们所观测的 32种石化产品-原料价差中涨幅前五位

分别是：炼油（+74.31%）、顺丁-天胶（+53.03%）、己二酸（+12.37%）、

尿素（+9.3%）、ABS（+9.16%）；跌幅前五位分别是：乙二醇（-80.63%）、

苯乙烯（-42.33%）、苯酚（-29.32%）、LDPE（-22.07%）、PP（-18.51%）。 

 投资建议：长期来看，我们建议关注以下几条投资主线：1）具有资源和

规模优势的油气油服行业龙头（中国石油、中国石化、中海油服）；2）能

源行业的成长赛道天然气（新奥股份）；3）具有技术、成本、资源优势，

具有全球竞争力的一体化行业龙头（万华化学、荣盛石化、恒力石化、桐

昆股份、新凤鸣、卫星石化、华鲁恒升、宝丰能源、金发科技、华峰氨纶、

扬农化工、龙蟒佰利等）；3）具有高技术壁垒、进口替代属性或高成长属

性的细分龙头公司（光威复材、国瓷材料、浙江龙盛、神马股份、昊华科

技、山东赫达、东岳硅材、蓝晓科技、利安隆、泰和新材）；4）战略性新

兴产业（如氢能）和绿色化工（如降解塑料）公司（东华能源、瑞丰新材、

长鸿高科）。 

 风险提示：1）宏观经济波动风险：宏观经济增速回落会导致石化产品需

求增长不及预期。2）油价/原材料价格剧烈波动风险：石化产品的成本和

价格跟油价/原材料价格关系极为紧密，油价和原材料价格的剧烈波动会导

致厂家成本管理和产品定价极为困难，影响行业盈利水平。3）装置不可

抗力风险：石化装置的稳定运行对原料和产品市场的健康运行极为重要，

不可抗力因素可在极短的时间内导致供需失衡造成原料成本或者产品价

格的剧烈波动。4）环保因素导致下游客户工厂停产减产或者上游原料涨

价，近两年来日益趋严的环保政策和环保督查使得众多中小企业停产或者

减产，影响行业内公司的生存和盈利。 
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一、 每周一谈：降解塑料将成为拉动 BDO需求的重要力
量  

1.1BDO成为近期涨价最为猛烈的品种之一 

2020 年下半年以来，化工产品涨价潮不断出现，部分产品的涨幅十分惊人，而 BDO（丁二醇）是

其中涨幅最大的品种之一。2020年 10月份之前，BDO的价格基本在 8000元左右，较为平稳，10

月份之后 BDO在供需面因素的刺激下不断上涨，年底已经达到 13000元/吨的水平，2021年年初以

来，更是从 13000元/吨涨到目前的 30000元/吨。 

图表1 BDO价格走势 

 

资料来源：同花顺、平安证券研究所 

促使本轮 BDO价格暴涨的原因主要包括需求面原因和供给面原因： 

 从需求面看，2020年下半年以来，随着下游行业的复苏，BDO的需求面持续好转，尤其是下

半年纺织和新能源等终端应用的回暖，需求开始从疫情期间的低迷行情中恢复。 

 供给端来看，虽然需求恢复良好，但 BDO 行业开工却没有有效提升，一直小检修不断，整体

供应增速始终低于需求增速。再加上前些年环保导致的部分 BDO产能退出，正常情况下，BDO

市场勉强维持供需平衡，但需求旺季难免发生供需紧张的情况。 

图表2 BDO下游主要的应用领域 

 

资料来源：CNKI、平安证券研究所 
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1.2 降解塑料将成为拉动 BDO需求的重要力量 

BDO属于中小品种的化工产品，中国全年的需求量大约在 130-140万吨，但我们认为未来该产品的

需求结构和需求量将发生较大的变化，除了受传统的氨纶等行业拉动之外，新兴起的降解塑料行业

逐渐成为 BDO重要的应用领域。 

目前中国投资 PBAT降解塑料的热情不减，全国各地发布的禁塑令使得降解塑料成为未来化工行业

最大的蛋糕之一。据不完全统计，目前已规划的 PBAT产能至少在 500万吨以上，按照 0.58吨 BDO

生产一吨 PBAT计算，未来 PBAT单一领域所需求的 BDO将是 300万吨以上，新增需求量约是当

前需求量的 2-3倍。因此降解塑料市场对于 BDO行业的拉动作用是显而易见的。 

图表3 BDO在降解塑料产业链中的位置 

 

资料来源：平安证券研究所 

虽然 BDO 也有部分规划项目，但是 BDO 的建设周期远长于 PBAT，因此我们认为未来三年 BDO

仍将大概率维持偏紧的市场状态。当然 BDO的供需紧张，一定程度上会影响 PBAT的成本，会对降

解塑料的推广形成一定的抑制作用，但按照相关的规划，禁塑的大势不会因为这一点而发生改变，

因此 BDO的需求成长性确定性较强。 

 

二、 行情回顾及行业估值分位 

2.1 行业指数 

上周（2021年 3月 19日周五当周）申万化工指数涨跌-0.66%，跑赢沪深 300指数（-2.71%）2.05 

pct。过去一年申万化工指数累计涨跌+55.32%, 跑赢沪深 300指数（37.7%）17.62pct。 

图表4 化工指数（申万）与大盘走势比较 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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上周（2021年 3月 19日周五当周）申万化工指数在28个一级行业中涨跌幅排名第 14位。 

图表5 申万一级行业一周涨跌幅排名 

 
 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

上周（2021年 3月 19日周五当周）石油开采和化工 33个子行业 12个上涨 21个下跌。具体来看，

合成革(+6.25%)、钾肥(+5.5%)、纯碱(+4.47%)、其他纤维(+3.58%)、粘胶(+3.01%)排名靠前；氨
纶(-6.91%)、油气钻采服务(-4.82%)、涤纶(-3.74%)、石油开采Ⅲ(-3.47%)、氮肥(-3.02%)排名靠后。 

图表6 化工细分行业一周涨跌幅排名（申万三级） 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

2.2 化工行业及子行业估值分位 

截止上周五（2021年 3月 19日）收盘，申万一级行业中 PE（ttm）估值分位排名较高的为休闲服

务、食品饮料、家用电器、汽车和交通运输等，排名较低的一级行业为农林牧渔、房地产、建筑装

饰、通信和非银金融等行业，化工行业位于近十年来的 70%分位，考虑到 2020年前三季度疫情、

油价和化工品价格偏低等因素造成的 PE-ttm估值偏高，结合经济复苏趋势，我们认为当前的化工行

业整体实际估值仍处于历史中游水平。 
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图表7 10年维度下申万一级行业当前的 PE-ttm估值分位 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

从子行业近 5年的 PE（ttm）估值来看，纯碱、粘胶、玻纤、复合肥和其他塑料制品等行业处于 90%

以上的估值分位，排名靠前；而改性塑料、氨纶、油气钻采服务、维纶、合成革估值分位在 30%以

下，排名靠后。建议投资者关注相关行业的投资机会和风险，需要指出的是，PE-ttm估值容易受到

历史景气度的影响（比如 2020年口罩原材料价格暴涨以及油价、油服景气度的低谷）而出现偏差，

建议投资者结合行业景气度的边际变化趋势进行投资判断。 

图表8 5年维度下化工子行业当前的 PE-ttm估值分位 

 

备注：子行业首家上市公司历史不足 5年的按照上市之后的实际时间计算 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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三、 石油和化工产品价格价差跟踪 

3.1 国际原油市场 

截止上周五（2021年 3月 19日）收盘，Brent 原油期货结算价为 64.53美元/桶，周环比涨跌-6.78%；

WTI期货结算价为 61.42美元/桶，周环比涨跌-6.39%；美国商业原油库存周环比变动+0.48%。 

本周油价的下跌主要有以下几方面的原因：首先是欧洲疫苗问题给之前乐观的经济预期泼了冷水，

能化市场高涨的预期有所回落；其次美国经过寒潮停电事故之后，当前的原油生产端恢复程度大于

需求端，原油库存连续四周累积；再次美国俄罗斯关系近日日趋紧张，给全球原油市场带来利空；

最后宏观方面十年期美债近期不断上升，打压了原油期货市场行情。短期来看原油价格的下行给相

关能化产品价格带来较大的成本端利空，但长期来看，我们认为在经济复苏、OPEC减产等因素的

支撑下，原油价格仍有上行空间。 

图表9 国际油价走势 图表10 美国商业原油和汽油库存 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

3.2 石油化工产品价格周度涨跌幅前 5 名 

上周（截止 2021年 3月 19日周五）我们所观测的 44种石油石化产品中涨幅排名前五位分别是：

苯胺（+8.7%）、己二胺（+7.96%）、合成氨（+5.55%）、PVC（+3.79%）、己二酸（+3.11%）；跌

幅排名前五名分别是：苯乙烯（-11.68%）、纯苯（-8.02%）、甲苯（-7.92%）、乙二醇（-7.78%）、

布伦特（-6.78%）。 

图表11 观测的 44种石油石化产品价格本周涨跌幅前 5名 

 

资料来源： Wind，平安证券研究所 
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3.3 石油化工产品价差周度涨跌幅前 5 名 

上周（截止 2021年 3月 19日周五）我们所观测的 32种石化产品-原料价差中涨幅前五位分别是：

炼油（+74.31%）、顺丁-天胶（+53.03%）、己二酸（+12.37%）、尿素（+9.3%）、ABS（+9.16%）；

跌幅前五位分别是：乙二醇（-80.63%）、苯乙烯（-42.33%）、苯酚（-29.32%）、LDPE（-22.07%）、

PP（-18.51%）。 

图表12 观测的 32种石化产品-原料价差本周涨跌幅前 5名 

 

资料来源： Wind，平安证券研究所 

 

四、 投资建议 

当前化工板块的整体 PE-ttm估值处于历史中上游水平，但是考虑到 2020年上半年行业景气度处于

历史低谷，而目前行业景气度持续回升，我们认为当前的实际估值大约处于历史的中等水平，整个

板块并不算高估（二三线股票和油气股估值偏低）。当前化工板块仍有较大的配置价值。 

我们建议关注以下几条投资主线：1）具有资源和规模优势的油气油服行业龙头（中国石油、中国石

化、中海油服）；2）能源行业的成长赛道天然气（新奥股份）；3）具有技术、成本、资源优势，具

有全球竞争力的一体化行业龙头（万华化学、荣盛石化、恒力石化、桐昆股份、新凤鸣、卫星石化、

华鲁恒升、宝丰能源、金发科技、华峰氨纶、扬农化工、龙蟒佰利等）；3）具有高技术壁垒、进口

替代属性或高成长属性的细分龙头公司（光威复材、国瓷材料、浙江龙盛、神马股份、昊华科技、

山东赫达、东岳硅材、蓝晓科技、利安隆、泰和新材）；4）战略性新兴产业（如氢能）和绿色化工

（如降解塑料）公司（东华能源、瑞丰新材、长鸿高科）。 

 

五、 风险提示 

1) 宏观经济波动风险：石化行业是国民经济的基础行业，其子产品应用在汽车、建筑、电子电器、

日用品等各个领域，因此石化行业的需求增长跟 GDP 等宏观指标有紧密的联系，宏观经济增

速回落会导致石化产品需求增长不及预期。 

2) 油价和原材料剧烈波动风险：石化产品的成本和价格跟油价/原材料价格关系极为紧密，油价/

原材料价格的剧烈波动会导致厂家成本管理和产品定价上极为困难，影响行业盈利水平。 
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3) 装置不可抗力导致原料价格短期暴涨风险：化工装置的稳定运行对原料和产品市场的健康运行

极为重要，不可抗力因素可在极短的时间内导致供需失衡，造成原料成本或者产品价格的剧烈

波动 

4) 环保因素导致下游客户工厂停产减产或者上游原料涨价：近两年来日益趋严的环保政策和环保

督查使得众多中小企业停产或者减产，影响了行业内相关公司的生存和盈利。 

 

六、 附录：重点行业和公司的动态跟踪 

6.1 行业政策/行业运行 

1) 全国碳交易系统上线在即：作为推进碳达峰、碳中和目标实现的重要抓手，全国碳排放权交易

市场建设的时间表越来越清晰。近日，生态环境部发布的最新消息显示，全国碳市场建设已到

了最关键阶段，6月底前将启动上线交易。湖北省生态环境厅最近也发布消息称，历时 3年筹

备，落户湖北的全国碳交易注册登记系统目前正在为 2225家履约企业办理开户手续。（来源：

国家石油和化工网） 

2) 美国化学生产区域指数(US CPRI)继去年 12月和 11月分别上涨 1.4%和 1.1%后，今年 1月上

涨 0.8%。（来源：石化联合会转自 ACC） 

 

6.2 油气油服 

1) 原油生产同比保持稳定增长，日均环比增产。1-2月份，生产原油 3208万吨，同比增长 0.4%，

比 2019年 1-2月份增长 4.1%，两年平均增长 2.0%;日均产量 54.4万吨，比上年 12月份增加

1.9万吨。加工原油 11424万吨，同比增长 15.0%，比 2019年 1-2月份增长 10.6%，两年平

均增长 5.2%;日均加工 193.6万吨，比上年 12月份增加 0.1万吨。天然气生产同比较快增长，

日均环比保持稳定。1-2月份，生产天然气 348亿立方米，同比增长 13.5%，比 2019年 1-2

月份增长 22.5%，两年平均增长 10.7%；日均产量 5.9亿立方米，比上年 12月份减少 0.1亿

立方米。进口天然气 2080万吨，同比增长17.4%。（来源：国家石油和化工网） 

 

6.3 炼油石化 

1) 3月 15日下午，由 8位骨干成员组成的上海期货交易所团队正式派驻浙江国际油气交易中心。

未来，双方将深化推动在业务、科技、人才等方面的合作，共建长三角期现一体化油气交易市

场，提高我国在国际油气市场的定价话语权。（来源：国家石油和化工网） 

2) 前 2月化学原料和制品制造业增加值同比增长 30.8%：国家统计局 3月 15日公布的数据显示，

1—2月份，规模以上工业增加值同比实际增长 35.1 %。其中，化学原料和化学制品制造业增

加值同比增长 30.8%。（来源：国家统计局） 

 

6.4 煤化工 

1) 宁东能源化工基地 106个重大项目集中开工：宁东能源化工基地作为 2021年宁夏扩大有效投

资第一批重大项目集中开工现场推进会的分会场，3月 18日集中开工了 106个重大建设项目，

总投资达到 1108 亿元。此次集中开工项目是宁东能源化工基地“十四五”开局启动的首批重

大项目，涉及重点产业、生态环保、基础设施、公共服务 4个领域，具体包括 67个重点产业
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项目、7个生态环保项目、20个基础设施项目、12个公共服务项目；年度计划投资 245亿元，

占全年计划投资的 90%；其中列入自治区重大项目 89个，具有投资总量大、建设品质高、辐

射作用强、综合效益好等突出特点。（来源：国家煤化工网） 

 

6.5 化纤 

1) 恒逸总投资 220亿元广西 120万吨聚酰胺项目设计开工：3月 15日，广西恒逸新材料年产 120

万吨己内酰胺-聚酰胺产业一体化设计项目设计开工会在钦州港经济开发区举行。此次设计开工

会的顺利召开，标志着聚酰胺行业 120万吨级的巨型“航空母舰”在钦州港正式鸣笛启航。（来

源：化工资讯） 

 

6.6 橡塑 

1) 广东茂名石化化工分部装置着火：3月 15日 11时 50分，茂名石化化工分部顺丁橡胶装置前

工段碱洗塔发生着火，现场有两名职工受轻微伤，已送往医院治疗。发生险情后，茂名石化和

茂名市迅速启动应急预案，成立现场抢险指挥部，出动消防气防车，组织灭火抢险。（来源：中

国石化） 

 

6.7 聚氨酯 

1) 湖南年产 10万吨聚氨酯新材料项目开工建设：16日上午，为白家电配套、年产 10万吨聚氨

酯新材料的湖南百庄新材料有限公司在园区正式开工建设，项目一年后将整体投入运营。新开

工的湖南百庄新材料有限公司与长沙格力咫尺之遥，项目总投资 3.4亿元，占地 58.5亩，将安

装 30条全自动聚氨酯材料生产线，全面投产后可年产 10万吨聚氨酯新材料。（来源：天天化

工网） 

 

6.8 盐化工 

1) 金川集团公司新建片碱项目一期 7月投产：为实现产品结构调整和供给侧结构性改革，金川集

团公司实施 15万吨/年片碱项目。该项目为市列重大建设项目，分两期建设，一期 7.5万吨/年，

二期 7.5万吨/年，配套建设片碱成品仓库、循环水系统及其他公辅设施，项目总投资 1.5亿元。

项目于 2020年 3月开工，目前主厂房已建成，正在进行设备安装和剩余土建工程施工，完成

投资 9051万元 ；2021年安排投资 5665万元，计划 2021年 7月一期建成投产、9月二期建

成投产。（来源：氯碱网） 

 

6.9 氟硅化工 

1) 高含氢硅油价格已正式进入上涨周期，2021年第二季度受到终端产品需求持续畅旺，以及出口

需求回升的带动，买方急欲提高高含氢硅油库存水位。因此，高含氢硅油均价历经 2021年第

一季度约 3-8%的上涨后，预估第二季度合约价涨幅将大幅上扬 13-18%。（来源：全球有机硅

网） 

2) 瓦克化学公布了 2020年财务数据。2020年实现销售额 46.9亿欧元（约合人民币 363亿元），

同比下降 5%。息税折旧摊销前利润（EBITDA）为 6.663亿欧元，同比下降 15%，EBITDA利
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润率为 14.2%。息税前利润（EBIT）为 2.628亿欧元，EBIT利润率为 5.6%。2020年的全年

利润为 2.023亿欧元（约合人民币 16亿元）。（来源：公司公告） 

 

6.10 农化 

1) 近日，云南祥丰石化有限公司 50万吨/年尿基复合肥项目投产仪式举行。该尿基复合肥造粒塔

高 120米，直径 20米，设计产能为 50万吨/年，主要产品为绿色高品质尿基复合肥、绿色生

态专用复合肥以及高品质尿素等。（来源：化工资讯） 

2) 加拿大 Nutrien有限公司公布 2020年度业绩：Nutrien有限公司公布了其 2020年度及第四季

度业绩，第四季度净收入为$3.16亿美元，每股摊薄收益为$0.55美元。调整后的 EBITDA 为

$7.68亿美元，调整后的每股摊薄收益为$0.24美元。Nutrien公司报告了整个业务的出色业绩，

零售农业解决方案业务在第四季度创造了创纪录的业绩，钾盐和尿素销量较高，生产成本下降。

在 2020年末农业基本面开始改善，开始看到这种周期性复苏为该公司的业务带来的好处。（来

源：化工资讯） 

 

6.11 其他：精细化工及化工新材料 

1) 3月 16日，中国成达工程有限公司党委书记、董事长刘一横在成达大厦会见新疆蓝山屯河化工

股份有限公司董事长胡劲松、总经理李鹏一行。双方就蓝山屯河能源化工及可降解新材料等板

块的后续发展及相关项目合作进行了深入交流。（来源：中化新网） 

2) 随着山西最严“禁塑限塑令”的实施，白色污染攻坚战在全省全面打响。其中，针对市民日常

使用的各类塑料用品，山西将以 2022年、2025年为时间节点稳步推进“禁限塑”工作。根据

山西省要求，到 2022年底，全部地级以上城市建成区的商场、超市、药店、书店等场所以及

餐饮打包外卖服务和各类展会活动，禁止使用不可降解塑料袋。到 2025年底，上述区域的集

贸市场依法依规禁止使用不可降解塑料袋。（来源：国家石油和化工网） 

3) 截至 3月 11日，由中国石化海南炼化牵头设计建设的海南省首个氢气充装设施顺利建成投用。

该项目设计处理能力为 1800标立方/小时，可将海南炼化产生的制氢解析气、RDS-PSA 尾气

和气柜回收气进行提纯回收，实现尾气循环利用，可进一步提高氢气产能。与此同时，利用提

纯装置所生产的 99.9%的氢气作为原料，通过新增的 9台先进的 PSA变压吸附塔进行多级纯

化，提纯至 99.999%，达到氢燃料电池汽车氢气使用国家标准（GB/T37244--2018），然后通

过氢气膜压机增压至 20兆帕，充装至氢能管束运输车外运，即可为加氢站提供车用氢气。（来

源：中国石化） 
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