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化工行业周报 20210423 

醋酸价格高位运行，草甘膦价格居高不下 

旺季来临，需求继续修复。化工行业库存整体绝对水平仍然较低。预计四月

份大部分化工品价格仍将维持高位。短期建议把握一季报超预期行情，中长

期仍关注优质龙头企业。 

行业动态： 

 本周跟踪的 101个化工品种中，共有 38个品种价格上涨，26个品种价
格下跌，37个品种价格稳定。涨幅前五的品种分别是纯苯、环氧氯丙烷、
醋酐、液氯、苯乙烯；而跌幅前五的品种分别是丁二烯、顺丁橡胶、液
氨、苯胺、粘胶短纤。 

 本周 WTI原油收于 62.04美元/桶，周跌幅 1.82%；布伦特原油收于 66.12

美元/桶，周跌幅 0.97%。本周油价高位小幅回落。OPEC 与 IEA 上调全球
石油需求增长预期对油价的利好提振仍在持续，油价保持相对高位。然
而印度报告了自新冠病毒大流行爆发以来最严重的每日死亡人数，印度
疫情的加重引发市场对需求的担忧。 

 本周醋酸市场涨后走稳，江苏地区主流厂家成交价格稳定在 7350-7400

元/吨左右。周初原料甲醇偏强运行，成本面利好支撑，叠加天碱装置
故障短停，醋酸市场涨势延续，但随着南京 BP装置重启，供应端利好
支撑明显减弱，加之经过前期醋酸市场持续上行目前价格已至高位，再
涨动力不足，但下游行业开工相对稳定，厂家库存持续处于较低水平。
本周醋酸整体开工较上周上调 1.22%，开工率为 80.67%。截至本周五醋
酐市场主流商谈参考价格在 10900-11200元/吨。目前醋酐工厂装置运行
平稳，市场整体供应相对理性，下游采买依旧刚需补货为主。上游原料
醋酸持续高位，对醋酐形成支撑，预计后期国内醋酐市场价格将跟随原
料面价格走势。 

 从 2021年年初开始，草甘膦市场价格不断稳步上调，从一月初的 2.72

万元/吨，上调至目前的 3.33万元/吨。累计涨幅 0.61万元/吨，涨幅 22.48%。
从成本端看，1月初开始，碳系、氯碱系列价格居高不下，稳步上调。
支撑草甘膦成本上调。从供应端看，生产商订单多安排至 2021年 7月份，
以完成订单为主，销售压力不大，且由于国外疫情尚不稳定，农药方面
对中国相对依赖，未来需求预计依然稳定。 

投资建议： 

 本月观点：  

3 月份，过半数产品价格上涨。截止 3 月 25 日，国际油价环比上个月下跌 3.9%，
跟踪的产品中约 58% 化工产品价格环比上个月上涨，其中涨幅超过 10%的产品
占比 20%。与 2020 年同期相比，约 84%的 化工产品价格同比上涨。  

旺季来临，需求继续修复。根据微观数据大致判断，随着开工率提升，大部分
产品库存最低点已过， 但库存绝对水平仍然较低。预计四月份绝大部分化工品
价格仍将维持高位。 

市场方向不明，且波动加剧。我们认为，经过前期调整，行业优秀一二线公司
再次回到估值合理区间。短期建议把握一季报超预期行情，中长期仍关注优质
龙头企业。 

 本月金股：联化科技。 

风险提示 

1）地缘政治因素变化引起油价大幅波动；2）全球疫情形势出现变化。 
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化工行业投资观点 

行业观点： 

 3 月份，过半数产品价格上涨。截止 3 月 25 日，国际油价环比上个月下跌 3.9%，跟踪的产品中约 58% 

化工产品价格环比上个月上涨，其中涨幅超过 10%的产品占比 20%。与 2020 年同期相比，约 84%的 化

工产品价格同比上涨。  

旺季来临，需求继续修复。根据微观数据大致判断，随着开工率提升，大部分产品库存最低点已过， 

但库存绝对水平仍然较低。预计四月份绝大部分化工品价格仍将维持高位。  

投资建议，市场方向不明，且波动加剧。我们认为，经过前期调整，行业优秀一二线公司再次回到

估值合理区间。短期建议把握一季报超预期行情，中长期仍关注优质龙头企业。  

 

本月金股：联化科技  

业绩基本符合预期。2020年度实现营业收入 47.82亿元，同比增长 11.63%，归属于上市公司股东的净

利润 1.10亿元，同比减少 23.72%。其中四季度单季度实现营业收入 13.57亿元，同比提升 38.10%，归

属于上市公司股东净利润为亏损 1.12亿元。利润分配方案为按每 10股派发现金红利 0.50元（含税）。

2020 年受全球疫情影响，公司英国工厂部分人员长期居家办公，建设项目进度不及预期，公司整体

业务开展受到一定程度的影响，净利润较去年同期有所下降。同时，公司计提 2.75 亿商誉减值，对

业绩造成较大的拖累。  

医药业务略超预期，农药业务有望恢复。分业务来看，植保业务实现收入 27.10亿元，同比增长 5.86%，

毛利率 31.48%，同比下降 3.96%；截至目前，公司子公司江苏联化及盐城联化 20条产线复产，为后

续农药业务恢复以及持续增长奠定基础。医药业务收入 9.97亿元，同比增长 58.54%，毛利率 42.43%，

同比提升 5.14%；功能性化学品业务因产品价格回落实现收入 6.00 亿元，同比下降 24.62%，毛利率

43.91%，同比下降 14.99%。公司综合毛利率 36.09%，同比下降 2.98%，净利率 2.79%，同比下降 1.79%。  

医药业务保持快速增长。2020年医药中间体业务收入 9.97亿元，同比增长 58.54%。2020年公司完成

了超过 6 个新分子注册中间体与原料药项目的工艺验证，积极开拓大客户业务与中小制药公司业

务，接受客户审计 25 家，获得多个跨国公司的合作奖项。2020 年处于商业化阶段产品个数为 15 个

（较 2019年增加 1个），收入为 6.2亿元（同比增长 56%），另有 96个产品处于临床阶段（较 2019

年增加 12个）。目前杜桥工厂及新设立的临海联化子公司有多个项目已通过环评，随着这些项目的

陆续推进，医药业务有望维持高增速  

预计 2021-2022 年每股收益分别 0.79 元、1.04 元。当前股价对应市盈率分别为 28.4、21.6 倍，考虑到

业绩逐渐反转，且未来仍有多个产品建成投产贡献业绩，维持买入评级。 

评级面临的主要风险：疫情影响幅度与时间超预期，新项目投产晚于预期。 
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本周关注 

要闻摘录 

4 月 19 日，鄂尔多斯市人民政府与盛虹控股集团江苏斯尔邦石化有限公司在江苏省苏州市吴中区金

鸡湖大酒店签订绿色新材料循环经济产业园项目投资协议，盛虹千亿元投资项目正式落地达拉特经

济开发区，据了解，该项目总投资 1270亿元，分两期进行，其中，一期投资 670亿元，计划到 2024

年 8月份全面完成，主要建设甲醇和下游生产醋酸、甲醛、丙烯酸、180万吨/年烯烃及可降解材料、

高吸水性树脂等多种高端新材料及精细化工产品，项目建成后预计实现销售收入 230 亿元，实现年

利税约 30亿元，可解决当地就业 6000人；二期投资 600亿元，计划 2027年 3月份实施，2030年 8月

份完成，主要建设甲醇、甲醇制烯烃及下游化工新材料装置项目。项目全部建成后，预计实现年销

售收入超过 430亿元，年利税达到 56亿元，直接带动当地就业 1.1万人。 

-------煤化工 114论坛，2021.4.23 

4 月 22 日，国家能源局印发《2021 年能源工作指导意见》，2021 年主要预期目标如下：煤炭消费比

重下降到 56%以下。新增电能替代电量 2000亿千瓦时左右，电能占终端能源消费比重力争达到 28%

左右。单位国内生产总值能耗降低 3%左右。能源资源配置更加合理、利用效率大幅提高，风电、光

伏发电等可再生能源利用率保持较高水平，跨区输电通道平均利用小时数提升至 4100小时左右。 

-------新浪财经，2021.4.22 

4月 20日，在由清华大学气候变化与可持续发展研究院、中信证券等联合主办的“应对气候变化‘碳中

和 3060’”论坛上，宝丰能源对外宣布，该公司总投资达 14亿元的“国家级太阳能电解水制氢综合示范

项目”在宁夏正式投产。宝丰能源氢能项目负责人王箕荣在接受《经济参考报》记者采访时表示：“该

项目引进了单套产能 1000标方/小时的电解槽以及气化分离器、氢气纯化等装置系统，其先进性已达

到国内先进水平。全部投产后，项目每年将可减少煤炭资源消耗 25.4万吨，减少二氧化碳排放约 44.5

万吨，社会效益显著。” 

-------金联创，2021.4.23 

财联社 4月 21日讯，上周（4月 12日-4月 18日）全球新增了将近 534.5万例病例，创下历史新高。

而在全球疫情迎来新高峰的时刻，印度的情况正在变得失控。印度的确诊人数一路飙升，在昨日（4

月 20 日）最终报告了 295158 例新增确诊病例。这已经是印度连续第六天每天报告超过 200000 例新

病例，在数字上三倍于美国每日的新增病例人数。同时，印度每日的死亡人数也正在攀升。这显示

印度的疫情状况正在急速恶化，目前印度已成为仅次于美国的、疫情第二严重的国家。由于死亡率

暴增，在印度古吉拉特邦的火葬场里，燃气炉和柴火炉因为运转时间太长，金属零件都已开始熔化。 

 -------财联社， 2021.4.21  
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本周行业表现及产品价格变化分析 

本周跟踪的 101个化工品种中，共有 38个品种价格上涨，26个品种价格下跌，37个品种价格稳定。

涨幅前五的品种分别是纯苯、环氧氯丙烷、醋酐、液氯、苯乙烯；而跌幅前五的品种分别是丁二烯、

顺丁橡胶、液氨、苯胺、粘胶短纤。 

本周 WTI原油收于 62.04美元/桶，周跌幅 1.82%；布伦特原油收于 66.12美元/桶，周跌幅 0.97%。本周

油价高位小幅回落。OPEC 与 IEA 上调全球石油需求增长预期对油价的利好提振仍在持续，油价保持

相对高位。然而印度报告了自新冠病毒大流行爆发以来最严重的每日死亡人数，印度疫情的加重引

发市场对需求的担忧。 

 

重点关注： 

苯及苯乙烯强势拉涨 

本周国内纯苯市场震荡偏强，周内中石化挂牌价格上调 450元/吨至 7300元/吨。纯苯市场强势上涨，

周内欧美纯苯逼空拉涨，韩美价差宽幅，套利空间较大，随后亚盘积极追涨，对国内市场形成支撑，

同期下游苯乙烯期货行情不断拉升，亦利好纯苯市场行情；港口到船较前期增加，库存略有累积，

但国内检修偏多，供应面偏紧维持，加之主营挂牌坚挺，市场买涨情绪高。临近周末，下游苯乙烯

出货不畅，终端下游抵触高价原料，苯乙烯开始出现继续上涨动力不足；山东市场库存低位，地炼

企业出货为主，周边下游按需采购，市场气氛活跃。 

醋酸/醋酐价格维持高位 

本周醋酸市场涨后走稳，江苏地区主流厂家成交价格稳定在 7350-7400元/吨左右。周初原料甲醇偏强

运行，成本面利好支撑，叠加天碱装置故障短停，醋酸市场涨势延续，但随着南京 BP装置重启，供

应端利好支撑明显减弱，加之经过前期醋酸市场持续上行目前价格已至高位，再涨动力不足，且本

周河南顺达装置再次重启，市场新单成交一般，但下游行业开工相对稳定，厂家库存持续处于较低

水平，醋酸基本面依旧偏紧支撑厂家坚挺报盘。本周醋酸整体开工较上周上调 1.22%，开工率为

80.67%。 

截至本周五醋酐市场主流商谈参考价格在 10900-11200元/吨。目前醋酐工厂装置运行平稳，市场整体

供应相对理性，下游采买依旧刚需补货为主，实单成交多商谈。上游原料醋酸持续高位，对醋酐形

成支撑，预计后期国内醋酐市场价格将跟随原料面价格走势。未来持续密切关注上下游开工情况。 

草甘膦价格居高不下 

从 2021 年年初开始，草甘膦市场价格不断稳步上调，从一月初的 2.72 万元/吨，上调至目前的 3.33

万元/吨。累计涨幅 0.61万元/吨，涨幅 22.48%。从成本端看，1月初开始，碳系、氯碱系列价格居高

不下，稳步上调。支撑草甘膦成本上调。从供应端看，生产商订单多安排至 2021年 7月份，以完成

订单为主，销售压力不大。原料市场短期看，碳系类产品价格难有下滑可能，或将支持草甘膦成本。

且由于国外疫情尚不稳定，农药方面对中国相对依赖，未来需求预计依然稳定。 
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图表 1. 本周价格涨跌幅前五化工品 

产品 本周涨跌幅（%） 月度变化（%） 价差变化（%） 

纯苯 11.76  6.10  -- 

环氧氯丙烷 7.17  23.43  -- 

醋酐 5.95  7.54  -- 

液氯 5.94  14.89  -- 

苯乙烯 5.26 （3.42）  

粘胶短纤 （3.06 ） 0.00  (9.6) 

苯胺 （3.24 ） （0.44 ） -- 

液氨 （4.33 ） 15.48  -- 

顺丁橡胶 （4.81 ） （0.43 ） -- 

丁二烯 （6.25 ） （2.39）  -- 

资料来源：百川盈孚，万得，中银证券 

 

 

图表 2. 本周涨跌幅前五子行业 

涨幅前五 涨幅（%） 涨幅最高个股 跌幅前五 跌幅（%） 跌幅最高个股 

日用化学产品 11.52 上海家化 合成革 （2.19） 同大股份 

无机盐 7.66 国瓷材料 磷肥 （2.33） 云天化 

其他化学原料 6.43 金浦钛业 其他塑料制品 （3.25） 康得退 

聚氨酯 6.21 万华化学 石油加工 （4.28） 博汇股份 

其他化学制品 5.58 瑞丰新材 维纶 （4.72） 皖维高新 

资料来源：百川盈孚，万得，中银证券 

 

图表 3. 本周化工涨跌幅前五个股 

代码 简称 涨幅（%） 代码 简称 跌幅（%） 

300910.SZ 瑞丰新材 24.96 002450.SZ 康得退 （41.25） 

600315.SH 上海家化 23.02 688021.SH 奥福环保 （22.93） 

300919.SZ 中伟股份 21.89 603683.SH 晶华新材 （16.94） 

002709.SZ 天赐材料 19.54 300980.SZ C祥源 （12.80） 

300325.SZ ST德威 19.31 603227.SH 雪峰科技 （12.37） 

资料来源：百川盈孚，万得，中银证券 

 

风险提示: 

1） 地缘政治因素变化引起油价大幅波动；2）全球疫情形势出现变化。 
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附录： 

重点品种价差图（左轴：价差；右轴：价格） 

 

图表 4.PTMEG价差（单位：元/吨）  图表 5. 煤头尿素价差（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中银证券 

 

 资料来源：百川盈孚，中银证券 

 

图表 6. 涤纶 FDY价差（单位：元/吨）  图表 7. 黄磷价差（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中银证券  资料来源：百川盈孚，中银证券 
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附录图表 8. 报告中提及上市公司估值表    

公司代码 公司简称 评级 
股价 

(元) 

市值 

(亿元) 

每股收益(元/股) 市盈率(x) 最新每股净

资产(元/股) 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

002258.SZ 利尔化学 买入 121.10 375.29 3.78 4.23 4.88 32.08 28.62 24.80 18.62 

002250.SZ 联化科技 买入 22.62 118.67 0.59 1.17 1.53 38.12 19.33 14.78 6.82 

002001.SZ 新和成 买入 22.45 207.27 0.16 0.42 0.79 140.31 53.33 28.42 6.64 

603916.SH 苏博特 买入 37.88 813.91 1.01 1.66 2.16 37.50 22.82 17.54 8.70 

002643.SZ 万润股份 买入 29.35 102.80 1.14 1.39 2.06 25.75 21.12 14.28 8.79 

300285.SZ 国瓷材料 未有评级 17.60 160.01 0.56 0.56 0.73 31.43 31.43 24.11 5.45 

002409.SZ 雅克科技 未有评级 49.98 501.70 0.52 0.59 0.76 96.12 84.71 65.76 4.16 

300699.SZ 光威复材 买入 58.17 269.24 0.63 0.91 1.04 92.00 64.09 55.93 9.98 

603181.SH 皇马科技 买入 67.75 351.18 1.01 1.24 1.56 67.08 54.64 43.43 6.78 

002597.SZ 金禾实业 买入 18.72 76.00 0.92 0.79 0.98 20.35 23.70 19.10 4.35 

600426.SH 华鲁恒升 买入 33.87 189.98 1.45 1.29 1.69 23.36 26.26 20.04 8.22 

601233.SH 桐昆股份 买入 38.78 630.82 1.51 1.11 1.99 25.72 35.06 19.49 9.20 

002648.SZ 卫星石化 买入 21.50 491.82 1.57 1.52 2.14 13.69 14.14 10.05 10.66 

600309.SH 万华化学 买入 38.04 467.36 1.20 1.52 1.90 31.70 25.03 20.00 9.32 

600346.SH 恒力石化 未有评级 111.12 3488.89 3.23 3.20 5.70 34.40 34.73 19.49 14.00 

002493.SZ 荣盛石化 未有评级 31.14 2191.98 1.44 1.92 2.30 21.63 16.22 13.54 6.19 

000703.SZ 恒逸石化 未有评级 28.19 1902.92 0.35 1.14 1.66 80.54 24.73 16.98 5.24 

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 2021年 4月 23日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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