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[Table_Main] 
印度疫情失控引发原油需求担忧，化工板块

延续一季报行情 

增持（维持） 

投资要点 

 本周板块表现: 本周市场指数普遍上涨，上证综指报收 3,474.17，本周
继续上涨 1.39%，深证成指本周上涨 4.60%，化工板块（申万）上涨 3.40%。 

 本周化工个股表现：本周化工板块整体较强，涨幅居前的个股有上海家
化、金丹科技、天赐材料、ST 德威、多氟多、双星新材、中核钛白、华
谊集团、联瑞新材、水羊股份。本周上海家化发布一季报，21Q1 营收同
比增长 27.04%，归母净利润同比增长 41.92%，受业绩增长提振，上海
家化本周股价大幅上涨 23.02%。本周二天赐材料发布一季报，归母净利
润同比大涨 591.15%，天赐材料股价随之走高，本周累计上涨 19.54%。
钛白粉价格持续走高，本周中核钛白涨幅较大，累计涨幅达 15.74% 

 本周原油市场动态：本周美油库存意外增加抑制油价，随后印度的疫情
防控出现失控，引发市场对原油需求的担忧，油价出现回调。本周 ICE

布油报收 66.11 美元/桶（-0.99%）；WTI原油报收 62.14美元/桶（-1.57%）。 

 重点化学品跟踪：本周对于我们监测的化学品涨幅前五的产品为丙烯酸
丁酯（+13.70%）、丙烯酸（+12.94%）、电石（+5.92%）、正丁醇（+5.79%）、
纯苯（+5.69%）。本周 C3 产业链下游丙烯酸丁酯、丙烯酸及正丁醇均出
现不同程度的上涨，主要是因为部分主流企业装置检修叠加下游需求持
续增加。本周电石市场延续涨势，乌盟能耗双控影响犹存，供应偏紧，
下游需求高位，市场成交气氛活跃。 

 化工行业年度投资主线：周期主线中，新冠疫苗上市推动全球经济复苏，
美元放水推动大宗商品涨价，顺周期化工股业绩迎来兑现期；成长主线
中，面对美国制裁和全球贸易的不确定性，高科技产业配套材料的自控
可控将持续细分赛道化工品的国产化率提升，此外，可降解塑料、尾气
催化材料等行业扩容也为行业龙头带来成长性。 

 投资建议：随着疫情对化工行业的影响逐渐减弱、经济好转，推荐顺周期
白马股万华化学、宝丰能源、龙蟒佰利，另外推荐技术壁垒高、成长确定性
强的细分行业龙头昊华科技、新亚强、东材科技、奥福环保和瑞丰新材。 

 风险提示：油价大幅波动；海外经济复苏不及预期；贸易战形势恶化。  
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表 1：重点公司估值（参考 2021/4/24 收盘价） 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2019A 2020A/E 2021E 2019A 2020A/E 2021E 
 

600309 万华化学 3,488.89 111.12 3.23 3.20 5.95 34.40 34.73 18.68 买入 

600989 宝丰能源 1,248.87 17.03 0.52 0.63 0.81 32.75 27.03 21.02 买入 

002601 龙蟒佰利 716.45 31.99 1.28 1.49 1.88 24.99 21.47 17.02 买入 

600378 昊华科技 200.21 21.78 0.57 0.70 0.91 38.21 31.11 23.93 买入 

603155 新亚强 61.29 39.40 1.41 0.99 1.97 27.94 39.80 20.00 买入 

601208 东材科技 85.16 13.59 0.12 0.32 0.49 113.25 42.47 27.73 买入 

688021 奥福环保 41.57 53.79 0.67 1.04 1.87 80.28 51.72 28.76 买入 

300910 瑞丰新材 142.08 94.72 0.66 1.27 1.82 143.52 74.58 52.04 买入   

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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1.   周观点 

1.1.   本周化工板块行情 

本周市场指数普遍上涨，上证综指报收 3,474.17，本周继续上涨 1.39%，深证成指

本周上涨 4.60%，化工板块（申万）上涨 3.40%。 

本周化工板块整体较强，涨幅居前的个股有上海家化、金丹科技、天赐材料、ST 德

威、多氟多、双星新材、中核钛白、华谊集团、联瑞新材、水羊股份。本周上海家化发

布一季报，21Q1 营收同比增长 27.04%，归母净利润同比增长 41.92%，受业绩增长提振，

上海家化本周股价大幅上涨 23.02%。本周二天赐材料发布一季报，归母净利润同比大涨

591.15%，天赐材料股价随之走高，本周累计上涨 19.54%。钛白粉价格持续走高，本周

中核钛白涨幅较大，累计涨幅达 15.74% 

表 2：化工板块本周个股涨幅前十（股价参考 2021/4/24 收盘价） 

wind 代码 股票简称 
股价 

（元） 

周涨跌幅

（%） 

月涨跌幅

（%） 

半年涨跌幅

（%） 

年涨跌幅

（%） 
 

600315.SH 上海家化 53.60 23.02 10.06 36.25 76.38 

300829.SZ 金丹科技 70.50 19.82 0.34 -10.76 97.59 

002709.SZ 天赐材料 105.43 19.54 24.80 91.31 308.31 

300325.SZ ST 德威 1.73 19.31 8.13 -52.60 -59.95 

002407.SZ 多氟多 22.59 18.71 6.46 38.76 104.63 

002585.SZ 双星新材 13.16 17.50 12.77 55.19 117.71 

002145.SZ 中核钛白 10.37 15.74 5.82 85.51 119.73 

600623.SH 华谊集团 8.81 15.47 12.95 54.56 64.86 

688300.SH 联瑞新材 57.20 15.21 10.64 9.18 17.63 

300740.SZ 水羊股份 26.19 14.82 4.22 16.14 206.67 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

受市场情绪等因素影响，本周多支化工龙头企业跌幅较大，跌幅前十标的有康得退、

奥福环保、晶华新材、雪峰科技、天禾股份、红宝丽、红星发展、广州浪奇、优彩资源、

达志科技。本周二奥福环保董事长因涉嫌行贿而被留置并立案调查，次日股价应声跌停。 

康得退于 2021 年 4 月 14 日进入退市整理期，在退市整理期交易 30 个交易日后公司股

票将被摘牌。 
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表 3：化工板块本周个股跌幅前十（股价参考 2021/4/24 收盘价） 

wind 代码 股票简称 
股 价

（元） 

周 涨 跌 幅

（%） 

月涨跌幅

（%） 

半年涨跌

幅（%） 

年涨跌幅

（%） 

002450.SZ 康得退 1.51 -41.25 -57.10 -57.10 -57.10 

688021.SH 奥福环保 42.02 -22.93 -30.91 -27.43 17.12 

603683.SH 晶华新材 16.03 -16.94 2.76 2.30 35.22 

603227.SH 雪峰科技 4.96 -12.37 3.12 25.25 26.96 

002999.SZ 天禾股份 12.35 -11.79 3.09 2.75 29.59 

002165.SZ 红宝丽 5.07 -11.52 -13.33 -16.20 -21.21 

600367.SH 红星发展 7.41 -8.86 -9.08 5.11 4.08 

000523.SZ 广州浪奇 2.61 -8.74 -10.92 -31.85 -57.63 

002998.SZ 优彩资源 10.88 -8.49 -11.26 2.35 29.22 

300530.SZ 达志科技 16.18 -8.17 -24.46 -57.43 -53.22 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.2.   本周原油市场动态 

本周美油库存意外增加抑制油价，随后印度的疫情防控出现失控，引发市场对原油

需求的担忧，油价出现回调。本周 ICE 布油报收 66.11 美元/桶（-0.99%）；WTI 原油报

收 62.14 美元/桶（-1.57%）。 

美油库存意外增加，需求预期增加提振油价。美国截至 4 月 16 日当周 EIA 原油库

存变动实际公布增加 59.40 万桶，预期减少 355 万桶，前值减少 589 万桶，超出市场预

期。此外，欧佩克发布了 4 月份《石油市场月度报告》，估计 2020 年全球石油日均需求

9051 万桶，比 2019 年日均减少 948 万桶，比 3 月份报告上调 12 万桶。预计 2021 年全

球石油日均需求 9646 万桶，比 2020 年日均增加 589 万桶，比 4 月份报告上调 19 万桶。 

印度疫情失控引发需求担忧。根据印度卫生部门 4 月 24 日发布的统计数据，在过

去 24 小时内，印度新增确诊病例 346786 例，不但创下疫情以来新高，而且是连续第三

天刷新单日新增确诊病例的世界纪录，为此首都新德里进行为期一周的封锁，全国性封

锁的预期也正在被市场酝酿。印度为全球第三大石油消费国，一旦再次形成全国性封锁，

石油需求势必迎来较大压力。 

 

图 1：原油期货价格走势（美元/桶） 
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数据来源：IPE，NYMEX，东吴证券研究所 

1.3.   本周化学品涨跌幅 

本周对于我们监测的化学品涨幅前五的产品为丙烯酸丁酯（+13.70%）、丙烯酸

（+12.94%）、电石（+5.92%）、正丁醇（+5.79%）、纯苯（+5.69%）。本周 C3 产业链下

游丙烯酸丁酯、丙烯酸及正丁醇均出现不同程度的上涨，主要是因为部分主流企业装置

检修叠加下游需求持续增加。 本周电石市场延续涨势，乌盟能耗双控影响犹存，供应偏

紧，下游需求高位，市场成交气氛活跃。 

本周化学品跌幅居前化学品的包括液氯（-8.15%）、固体烧碱（-5.68%）、C9 石油树

脂（-3.62%）、C5 石油树脂（-1.81%）、丙酮（-1.56%）。 本周山东省内液氯供应恢复，

聊城厂家开工恢复正常，供给增加，国内液氯市场价格大幅回落。本周固体烧碱价格继

续回落，中间商采购以刚需为主，看空情绪依旧。本周 C9 石油树脂市场终端需求依旧

萎靡，价格稳中走跌。 
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图 2：本周重点化工产品价格涨幅前五（%）  图 3：本周重点化工产品价格跌幅前五（%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.4.   本周重要公司公告 

表 4：本周重点公司公告 

公司 时间 公告要点 

科思股份 21/4/24 
业绩下滑：公司发布一季报，21Q1 实现营业收入 25,873.51 万元，同比下降 14.35%；归

属于上市公司股东的净利润为 4,796.62 万元，同比基本持平。 

神马股份 21/4/24 

业绩下滑：年报显示公司 2020 年实现营业收入 891,200 万元，较上年同期减少 19.34%；

实现利润总额 43,248 万元，较上年同期减少 43.74%；实现归属于上市公司股东的净利润 

37,061 万元，较上年同期减少 43.10%。 

阿科力 21/4/24 
业绩增长：公司发布一季报，21Q1 实现营业收入 1.90 亿元，同比增长 75.74%；归属于

上市公司股东的净利润为 2124.14 万元，同比增长 97.44%。 

龙蟠科技 21/4/24 

对外投资：公司拟与贝特瑞、南京金贝利、常州优贝利共同出资设立合资公司常州锂源新

能源科技有限公司，拟定注册资本为人民币 31,500 万元，其中龙蟠科技出资 23,100 万元，

持有标的公司 73.33%股权。 

龙蟠科技 21/4/24 

股权收购：公司控股子公司常州锂源新能源科技有限公司拟以现金 32,864 万元收购贝特

瑞（天津）纳米材料制造有限公司 100%股权；拟以现金 51,579.10 万元收购江苏贝特瑞

纳米科技有限公司 100%的股权。此次收购完成后，公司将成为贝特瑞（天津）纳米材料

制造有限公司及江苏贝特瑞纳米科技有限公司的控股股东。 

赛轮轮胎 21/4/24 

股权质押：22 日，公司实控人袁仲雪控制的股份（含一致行动人及委托管理的股份）质

押 220,000,000 股，占公司总股本的 7.18%，累计质押 507,478,633 股，占公司股份总数的

16.56%。 

新安股份 21/4/24 
利润骤增：公司发布一季报，21Q1 实现营业收入 37.76 亿元，同比增长 34.04%；归属于

上市公司股东的净利润为 2.78 亿元，同比大增 1323.37%。 

联化科技 21/4/23 

业绩下滑：年报显示公司 2020 年度实现营业收入 478,179.87 万元，比上年同期增加

11.63%，其中主营业务收入中的工业业务收入 449,024.15 万元，比上年同期增加 8.35%，

工业地产业务收入 26,858.47 万元，贸易业务收入 1,051.95 万元，比上年同期减少 89.82%；

利润总额 20,935.52 万元，比上年同期减少 32.53%；归属于上市公司股东的净利润
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11,003.19 万元，比上年同期减少 23.72%。 

浙江医药 21/4/23 

业绩年报&一季报：年报显示 2020 年公司实现营业收入 732,693.48 万元，较上年同期增

长 4.02%，实现归属于母公司股东的净利润 71,739.96 万元，较上年同期增长 109.29%。

其中生命营养品销售额同比增加 43.79%；医药制造实现销售额同比减少 18.54%；医药商

业实现销售额同比减少 12.08%。同时公司发布一季报，20Q1 实现营业收入 24.00 亿元，

同比增长 49.98%；归属于上市公司股东的净利润为 2.67 亿元，同比增长 79.78%。 

晶瑞股份 21/4/22 

债券评级：中诚信国际信用评级有限责任公司对晶瑞股份及其存续期内相关债项进行了

跟踪评级：维持晶瑞股份的主体信用等级为 A +，评级展望为稳定；维持“晶瑞转债”的

信用等级为 A+。 

华峰化学 21/4/22 
业绩增长：公司发布一季报，2021 年 Q1 实现营业收入 57.94 亿元，同比上涨 120.77%；

实现归属上市公司股东的净利润 16.40 亿元，同比增加 501.67%。 

合盛硅业 21/4/22 

业绩年报&一季报增长：年报显示公司 2020 年实现营业收入 89.68 亿元，比上年增加

0.34%；归属于母公司股东的净利润 14.04 亿元，比上年增加 27.71%；同时公司发布一季

报，2021 年 Q1 实现营业收入 32.76 亿元，同比上涨 76.21%；实现归属上市公司股东的

净利润 9.01 亿元，同比增加 261.30%。 

奥福环保 21/4/21 
董事长涉嫌行贿：根据中共山东省纪律检查委员会、山东省监察委员会的文件，公司董事

长潘吉庆先生因涉嫌行贿而被留置并立案调查。 

金能科技 21/4/21 

业绩年报：年报显示公司 2020 年实现营业收入 75.45 亿元，同比减少 7.42%；归属上市

公司股东净利润 8.89 亿元，同比增加 16.64%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润 7.87 亿元，同比增加 22.95%。 

阳谷华泰 21/4/20 

一季度业绩反弹：年报显示公司 2020 年实现营业总收入 19.43 亿元，较上年同期下降

3.52%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.26 亿元，较上年同期下降 31.77%。同时，

公司发布一季报，21Q1 实现营业收入 5.89 亿元，同比增长 44.30%，归属于上市公司股

东的净利润 8863 万元，同比增长 1,719.56%。 

龙蟒佰利 21/4/19 
一季报增长：21Q1 营业收入 46.45 亿元，同比增长 25.89%，归属上市公司净利润 10.64

亿元，同比增长 18.03%。 

宝丰能源 21/4/19 
一季报增长：21Q1 营业收入 49.79 亿元，同比增长 37.94%，归属上市公司净利润 17.28

亿元，同比增长 110.25%。 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.   投资主线梳理 

2.1.   年度投资主线 

2020 年全球经历新冠肺炎疫情的洗礼，经济活动遭受严重影响，需求不景气导致原

油价格大幅下跌，通过向下游传导，大宗化工品的价格持续低迷。我国在党和政府正确

领导下，国内疫情防控取得良好成绩，企业已经适应疫情下的常态化生产经营，需求端
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的持续恢复促进化工品的被动去库存，同时海外需求的逐步恢复与供给不足之间的矛盾

为我国商品的出口提供有利条件，八、九月份以来多个化工子行业迎来主动补库存周期，

中国化工品价格指数（CCPI）由 2020.8.1 的 3482 点，提升至 2020.12.31 的 4132 点，涨

幅达到 18.7%。 

周期主线：经济复苏带动顺周期化工品盈利能力的改善。2020.12.31，国务院联防

联控机制发布，国药集团中国生物的新冠病毒灭活疫苗已获国家药监局批准附条件上市，

我国将分批次实现新冠疫苗的全民免费接种。与此同时，日本、美国、沙特和俄罗斯均

表示其本国民众将免费接受新冠疫苗注射。随着世界范围内新冠疫苗的获批上市，疫情

对经济的影响将大大减弱，经济复苏或成 2021 年的主基调，顺周期化工品盈利能力有

望迎来持续修复。 

成长主线：自主可控&市场扩容，细分成长赛道。无论是特朗普政府还是新上台的

拜登政府，中美贸易关系难回从前，在中国不断高速发展的背景下，美国对中国高科技

产业的打压将是持续的。因此，我国高科技产业链的自主可控也将是我国产业发展的长

期路径，从化工行业角度来看，配套芯片等产业的电子化学品国产化率提升值得期待。

自主可控之外，部分细分市场受政策等影响，市场空间有望在短时间内大幅增加，如“禁

塑令”下的可降解塑料市场、国六排放标准下的汽车尾气处理市场，以及即将出炉的《建

设工程抗震管理条例》下的减隔震市场，短期内的市场扩容为早期进入市场的行业龙头

带来快速发展的机会。 

 

2.2.   重点公司推荐逻辑 

2.2.1.   万华化学推荐逻辑 

MDI+石化+新材料，多元化布局逐步完备。万华化学是全球最大的 MDI 供应商，

MDI 需求大、对手少、赛道优。此外，万华进一步布局石化及新材料两大板块，目前在

建的 100 万吨/年乙烯项目有望年底建成，公司将汇集碳二、碳三及碳四产业链，大石化

产业链基本齐备；新材料板块开辟眉山基地，一期 25 万吨/年高性能改性树脂项目年内

已经开工，二期项目中的年产 1 万吨的锂电池三元材料项目和年产 6 万吨的生物降解聚

酯项目也进入环评阶段，多元化布局逐步完备。 

2.2.2.   宝丰能源推荐逻辑 

低成本的煤制烯烃龙头。公司现有煤制烯烃产能 120 万吨/年，考虑到在建的宁夏

100 万吨/年+内蒙 400 万吨/年的扩建新建项目，两到三年内公司烯烃产能有望扩张至

620 万吨/年，届时将成为低成本烯烃巨头。此外，美国德州受极寒天气影响大范围停电，

导致 271.7 万吨/年 PP 产能（数据由金联创化工统计）停产，全球聚烯烃价格飙涨下公

司业绩弹性大。 
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2.2.3.   龙蟒佰利推荐逻辑 

国内氯化法钛白粉龙头，产业链一体化完备。公司现有氯化法钛白粉产能 36 万吨/

年，硫酸法钛白粉产能 54 万吨/年，合计产能居全球第三，国内第一，其中氯化法钛白

粉产能国内占比达 74%。随着国内需求复苏，钛白粉顺周期迎来涨价潮，价格每涨 1000

元/吨，公司利润增加 6 亿元，业绩弹性大。 

2.2.4.   昊华科技推荐逻辑 

化工领域中难得的科技股：长期来看，公司核心产品 PTFE 受益于 5G 建设带动覆

铜板需求增加、电子特气受益于半导体和面板产能向大陆转移，市场空间较大；另外公

司的军工配套业务包括航空轮胎、航空航天配套密封件、航空有机玻璃、化学推进剂、

整船配套涂料等，技术壁垒高、客户依赖度高；短期来看，公司下属的曙光院、沈阳院

具备隔离服的生产能力，对于缓解疫情防控期的防护物资短缺有实质性作用。 

2.2.5.   新亚强推荐逻辑 

苯基硅细分市场的小龙头：公司是国内率先实现二苯基二氯硅烷规模化生产的企业，

募投项目将公司产业链向下游延伸，作为细分市场的绝对龙头，未来随着苯基硅衍生品

的投建、放量，公司业绩有望上升到新台阶。此外，传统产品功能性助剂价格止跌，短

期内产销量有望大幅增长支撑业绩。 

2.2.6.   东材科技推荐逻辑 

光学膜和电子材料进入放量期，业绩确定性高增长。公司前瞻性布局的光学基膜通

过内生（江苏东材）和外延（胜通光科）即将迎来 5 条线合计 10 万吨/年的产能，奠定

未来两年业绩高增长；2020 年 8 月公告定增预案，拟建光学功能膜和电子材料将于 2022

年释放业绩，三年内业绩高增长。 

2.2.7.   奥福环保推荐逻辑 

国六尾气处理标准即将全面实施，公司国六产品放量在即。“国六”将于 2021/7/1

全面实施，根据整车-发动机-尾气处理组件的传导链推断，公司主营蜂窝陶瓷载体将于

21Q2 迎来快速放量期，公司作为国内蜂窝陶瓷载体龙头，有望充分受益于“国六”的实

施。 

2.2.8.   瑞丰新材推荐逻辑 

大市场小市占，中石化加持，公司发展空间大。公司是国内润滑油添加剂龙头，润

滑油添加剂市场 90%+以上份额长期被美国四大公司垄断，公司的 API 认证走在国内行

业的前列，目前正处在放量阶段，待 API 认证通过将夯实国内龙头地位。自主可控背景

下，公司被中石化看好，中石化资本作为产业资本占公司 15%股权份额，未来公司前景

可期。 
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3.   风险提示 

原油供给大幅波动：受中东局势不确定性影响，中东各产油国的原油供给可能出现

大幅波动； 

贸易战形势继续恶化：中美双方互加关税增加贸易壁垒提升出口贸易压力，涉及出

口业务的企业受此影响； 

汇率大幅波动的风险：受贸易战影响，人民币兑美元汇率出现大幅波动，对相关标

的的外汇管理带来一定考验； 

下游需求回落的风险：全球避险情绪上升，下游需求有疲软态势，周期性行业首当

其冲。 
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