
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 4 月 27 日 

   

 

 

 

 

 

行业研究  

 

 

 

 

 

 

印度疫情再度发酵，对化工行业影响几何？ 

——印度疫情对化工行业影响点评 

   

基础化工  

 增持（维持） 
 

 

作者 

分析师：赵乃迪 

执业证书编号：S0930517050005 

010-57378026 

zhaond@ebscn.com 

分析师：吴裕 

执业证书编号：S0930519050005 

010-58452014 

wuyu1@ebscn.com 

 
 

行业与沪深 300 指数对比图 

-10%

6%

21%

37%

52%

04/20 07/20 10/20 01/21

基础化工 沪深300  
资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：4 月 21 日以来，印度新冠疫情单日确诊数量维持在 30 万人以上；4 月 26 日，

印度新增确诊病例 31.9 万例，占全球当日新增确诊病例 48.4%。 

病毒变异、管控不力致印度疫情再度爆发。2020 年 10 月新冠病毒 B.1.617 双突变

株在印度被检出，该突变株的传播性与在英国检出的 B.1.17 突变株相当，均高于南

非检出的 B.1.351 突变株。自 2021 年 4 月开始，B.1.617 突变株在印度当地的检出

比例明显增加，所占比例已经超过 70%。近期印度洒红节（3 月 28 日）和大壶节

（4 月 12 日圣浴日）等重要节日接踵而至，当地民众的大型聚会没有采取有效的防

疫措施，在突变株传染性强的基础上进一步加剧了印度当地的疫情传播。 

印度化学品销售额全球占比较高，疫情影响化工品进出口下滑明显。根据欧洲化学

工业理事会 2020 年报告（Cefic-2020），2018 年世界化学产品（非药品）销售额

为 3.35 万亿欧元，其中印度的化学品销售额达 890 亿欧元，排名亚洲第四全球第

六，占比约为 2.66%。根据印度化学与石化部（DCPC）2020-21 年度报告显示，

2020-21 年度（截至 2020 年 9 月）印度化学品和化学制品（不含医药制品和肥料）

的出口占比为 14.9%，2019-20 年度同期为 12.4%。2015-16 年度至 2019-20 年度

期间，印度化学品和化学制品的进出口年均复合增长率均高于全国总进出口的年均

复合增长率。然而受新冠疫情影响，印度各类化学品和化学制品的进出口额同比下

降明显。根据 DCPC 披露的数据，2020 年 4 月至 9 月期间，印度化学品和石化产

品进出口总额分别同比下降 33.0%和 20.6%。其中鞣料染料、人造纤维的进出口额

下降尤为严重，鞣料染料进出口总额分别同比下降 41.7%和 37.4%，人造纤维进出

口总额分别同比下降 62.9%和 61.7%。 

农药供给收缩价格有望上涨，农药订单有望转向国内企业。2019-20 年度印度共具

有 33.4 万吨农药产能，实现农药生产 19.2 万吨，同比下降 11.3%。农药产能较高

的品种分别为代森锰锌（8.5 万吨）、二氯松（3.4 万吨）、2,4-D（2.7 万吨）、氯

氰菊酯（2.4 万吨）、乙酰甲胺磷（2.1 万吨）、久效磷（1.4 万吨）、草甘膦（1.3

万吨）、甲拌磷（1.2 万吨）和丙溴磷（1.1 万吨）。从农药产量规模来看，在亚洲

地区印度的农药产量仅次于我国，但与我国之间的产量差距近 10 倍（我国 2020 年

化学农药原药产量为 215 万吨）。在上一轮印度疫情爆发期间，印度政府曾对农业

生产经营活动颁布封锁豁免令，使得农药等相关经营活动能顺利进行。本轮疫情爆

发对于印度当地农药生产的影响程度暂时没有明显显现，暂未传导至我国国内相关

农药产品的价格水平上。但如果疫情持续影响，部分原药和中间体的订单将有望由

国内农药企业接手，随着相关农药品种的全球供应端收缩，相关农药价格短期内也

有望逐步上涨。 

染料颜料供给受阻，龙头有望迎来量价齐升。2019-20 年度印度共具有 52.8 万吨染

料和颜料产能，实现染料和颜料生产 38.4 万吨。其中活性染料、分散染料和有机颜

料产能分别为 19.5 万吨、7.5 万吨和 8.8 万吨，产量分别为 15.7 万吨、6.2 万吨和

7.5 万吨。我国目前分别拥有活性染料和分散染料产能 45.5 万吨和 58 万吨，2020

年活性染料和分散染料产量分别为 28.3 万吨和 40.8 万吨。根据百川盈孚数据，截

至 4 月 27 日，国内活性染料和分散染料价格指数分别为 22 元/公斤和 25 元/公斤，

两种染料的价格均处于 2017 年以来的较低分位水平。我们认为在印度疫情持续影

响的前提下，印度的染料和颜料供给将会受到明显影响，但全球其他地区的染料下

游需求正处于逐步复苏状态，染料和颜料需求订单将有望转向国内企业，国内染料

和颜料龙头企业将有望受益，迎来量价齐升。 

要点 
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疫情对化纤行业影响还有待观望，利好利空预期共存。印度是仅次于中国的世界

第二大纺织制造国和出口国，随着疫情恶化印度本土的纺织企业开工将受到明显

影响，目前已出现大量欧美纺织订单转移的现象，已有中国企业接到回流订单。

下游纺织企业的订单数量提升将明显带动上游化纤行业的景气度，国内化纤等原

材料的采购数量有望提升。但同时印度本身由于人口众多本身也是纺织服装行业

的需求大国，如若疫情持续恶化致使印度政府开始全面限制民众流动，将造成印

度自身纺服需求量的下降，纺织服装的整体订单又反而会有所下降，导致下游企

业对于原材料的采购积极性降低，从而造成上游企业库存积压，被迫降价促销影

响自身盈利能力。 

印度疫情持续恶化，石油需求或遭受拖累。印度是世界上第三大原油进口国，也

是石油消耗大国，2019 年印度石油日均需求超过 700 万桶，占全球石油需求的

7%左右；2020 年印度石油日均需求为 433 万桶，占全球石油需求的 5%左右。

作为全球石油主要消费国之一的印度连续多天陷入疫情危机，市场对全球石油需

求复苏进程持怀疑态度。另一方面，全球原油供应能力较为充足。4 月初，OPEC+

决议在 5-7 月分别增产原油 35 万桶/日、35 万桶/日和 44.1 万桶/日，目前市场

预计 OPEC+5 月会议维持逐步增产的可能性较大。同时美国原油产量基本维持

在 1100 万桶/天。据 OPEC 预测，2021 年非 OPEC 国家的原油供应量将增长近

100 万桶/日，达到平均 6380 万桶/日。 

投资建议：印度是全球农药、染料、颜料出口大国，随着印度疫情持续恶化，印

度产能受限，印度出口订单有望大量转移至我国，伴随供给减少，产品价格有望

持续上涨，国内农药、染料、颜料等企业有望迎来量价齐升，业绩向好。建议关

注农药板块的扬农化工、利尔化学、联化科技、长青股份、利民股份，染料板块

的浙江龙盛、闰土股份，颜料板块的七彩化学、百合花。 

风险提示：新冠疫情影响，原油价格大幅下降影响，下游需求不及预期。 

 

表 1：印度农药产品产能及产量情况 

产品名称 
产能（千吨） 产量（千吨） 

2017 年 2018 年 2019 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

滴滴涕 6.34 3.14 6.34 2.09 2.26 1.27 1.37 1.10 

马拉松 3.80 3.20 3.80 2.04 2.26 3.29 4.39 3.79 

乐果 1.45 1.45 1.45 1.44 1.37 1.18 1.26 1.45 

二氯松 33.62 33.62 33.62 7.22 8.13 8.13 9.14 0.00 

喹硫磷 2.20 2.20 2.20 0.84 1.29 1.18 0.89 0.86 

久效磷 13.94 13.84 13.94 5.48 6.58 5.50 5.30 5.82 

磷胺 2.00 2.00 2.00 0.13 0.09 0.11 0.00 0.00 

甲拌磷 12.40 12.40 12.40 5.92 5.91 7.02 5.85 0.00 

乙硫磷 2.20 2.20 2.80 1.72 2.11 2.38 1.32 2.13 

速灭杀丁 3.60 3.60 4.96 0.56 0.53 0.74 0.70 0.67 

氯氰菊酯 24.43 25.10 23.83 8.53 7.88 8.25 10.95 10.87 

乙酰甲胺磷 18.97 17.50 20.50 16.58 16.27 18.27 19.63 21.08 

氯蜱硫磷 18.48 18.08 13.6 6.87 5.87 7.98 7.14 6.50 

三唑磷 3.36 3.36 3.36 1.72 2.37 1.54 0.89 0.00 

双硫磷 0.25 0.25 0.25 0.08 0.08 0.10 0.08 0.15 

溴氰菊酯 0.62 0.73 0.79 0.38 0.37 0.55 0.68 0.69 

氯氰菊酯 0.50 0.49 0.48 0.23 0.10 0.32 0.34 0.44 

丙溴磷 10.50 10.50 10.50 6.85 10.50 9.95 12.45 12.36 

丙草胺 2.58 4.24 4.24 1.94 2.58 3.60 3.63 3.07 

原点资产
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高效氟氰菊酯 2.60 2.60 2.85 0.42 0.74 1.14 0.62 2.30 

稻丰散 0.90 0.90 0.90 1.11 1.14 1.32 1.53 1.41 

氯菊酯 1.67 1.67 1.80 1.30 1.10 1.53 1.86 1.22 

蚍虫啉 1.13 0.20 0.15 0.20 0.18 0.34 0.10 0.02 

克菌丹&敌菌丹 3.43 3.43 3.43 2.12 1.79 1.76 1.93 1.46 

福美锌

(THIOBARBAMATE) 
0.70 0.70 0.70 0.51 0.60 0.72 0.76 0.63 

多菌灵 0.98 0.98 0.78 0.24 0.13 0.03 0.02 0.00 

代森锰锌 82.39 84.70 84.70 66.38 78.48 70.25 69.33 60.88 

己唑醇 1.08 1.20 1.70 0.62 0.46 0.59 0.50 0.75 

甲康唑 0.75 0.75 0.75 0.39 0.35 0.40 0.34 0.21 

二氯苯氧乙酸 27.00 27.00 27.00 18.46 23.36 25.83 24.24 22.56 

丁草胺 0.50 0.50 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

乙呋草黄 1.43 1.43 1.65 0.50 1.04 1.29 1.04 0.79 

噻虫嗪 3.10 3.75 4.55 1.92 2.51 3.28 5.57 6.15 

二甲胺类化合物 4.50 4.70 6.00 2.82 4.04 3.78 2.82 2.75 

赛克津 1.20 1.35 1.95 0.91 1.12 0.88 1.92 2.65 

三氯乙烯酸 0.30 0.30 0.30 0.30 0.28 0.15 0.13 0.13 

异丙隆 6.25 6.25 6.00 1.95 0.13 0.00 0.00 0.00 

草甘膦 12.92 12.87 12.92 6.96 6.35 6.29 6.68 5.91 

敌草隆 3.72 3.72 6.00 1.26 3.68 3.26 3.62 3.40 

莠去津 0.50 0.50 1.20 1.21 1.90 2.25 1.48 1.73 

磷化锌 1.92 1.92 1.92 1.50 1.31 1.40 1.26 1.32 

磷化铝 4.74 4.74 4.74 5.75 6.40 4.77 4.91 4.91 

三氯杀螨醇 0.15 0.10 0.15 0.09 0.09 0.08 0.05 0.01 

合计 325.09 324.16 333.69 187.52 213.72 212.70 216.70 192.15 

资料来源：印度化学与石化部（DCPC），光大证券研究所整理 

 

表 2：印度染料产品产能及产量情况 

产品名称 
产能（千吨） 产量（千吨） 

2017 年 2018 年 2019 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

偶氮染料 21.14 21.14 21.14 9.82 9.98 11.04 9.05 8.54 

酸性直接染料(其

他) 
34.90 40.90 40.90 20.57 19.86 21.15 24.13 22.75 

分散染料 67.21 67.21 75.01 43.57 41.35 46.72 55.24 61.94 

原纱染色的染料 1.44 0.00 0.00 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 

油溶性(溶剂染料) 3.60 3.60 3.60 2.20 2.23 2.07 2.29 2.41 

光学美白剂 40.80 41.16 67.68 24.70 23.77 23.21 29.30 20.74 

有机颜料 87.04 87.04 88.36 61.31 63.74 73.34 73.94 75.08 

色素乳液 5.41 5.41 5.41 9.67 10.61 10.16 9.78 9.69 

活性染料 186.69 194.69 195.73 106.23 120.96 151.91 151.38 156.71 

硫磺染料(硫黑) 8.25 8.25 8.25 9.55 10.07 7.32 7.54 7.45 

还原染料 2.86 3.04 2.86 1.44 1.52 1.65 1.78 2.13 

水溶性还原染料 0.13 0.13 0.13 0.03 0.02 0.02 0.00 0.00 

食物色素 0.00 0.00 0.00 0.71 0.75 0.78 0.79 0.67 

染色棉纱 0.90 0.90 0.90 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无机颜料 18.05 18.05 18.05 14.19 15.41 17.88 16.29 16.12 

合计 478.42 491.52 528.02 304.28 320.27 367.25 381.51 384.22 

资料来源：印度化学与石化部（DCPC），光大证券研究所整理 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

基础化工 

 

表 3：印度功能塑料产品产能及产量情况 

产品名称 
产能（千吨） 产量（千吨） 

2017 年 2018 年 2019 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

尼龙 6    20.22 20.37 19.47 20.50 40.84 

尼龙 6,6    1.23 1.17 1.08 1.02 0.73 

尼龙 6 /尼龙

6,6(组合)* * 
28.20 28.20 68.50 21.44 21.54 20.56 21.52 41.57 

ABS 树脂 140.00 156.00 210.00 117.01 117.77 145.23 148.18 136.46 

聚甲基丙烯酸甲酯 3.50 3.50 3.90 1.47 0.29 0.02 0.00 0.00 

苯乙烯丙烯腈

(SAN) 
148.00 148.00 148.00 98.68 99.24 114.69 131.76 133.79 

聚酯切片/宠物芯

片 
2607.66 2607.66 2468.50 1452.93 1548.70 1424.60 1271.09 1344.70 

四氟乙烯 19.80 19.80 20.30 8.75 11.73 13.72 16.24 15.11 

合计 2947.16 2963.16 2919.20 1700.27 1799.27 1718.81 1588.79 1671.63 

资料来源：印度化学与石化部（DCPC），光大证券研究所整理 

 

表 4：印度化学纤维产品产能及产量情况 

产品名称 
产能（千吨） 产量（千吨） 

2017 年 2018 年 2019 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

丙烯酸纤维(AF) 107.00 107.00 107.00 105.87 95.39 90.97 99.45 102.90 

涤纶短纤维填充物 69.00 69.00 69.00 51.05 53.65 51.33 52.99 49.89 

尼龙长丝 24.62 24.62 58.52 37.25 40.91 40.01 46.62 48.29 

尼龙纱/轮胎帘线 90.50 90.50 152.02 94.87 103.56 107.59 109.55 99.75 

涤纶长丝 2765.81 2827.42 2719.79 2179.00 2200.91 2283.41 2316.43 2520.33 

聚酯短纤维 1256.56 1256.56 1350.46 1039.65 1056.00 1005.30 931.44 1027.49 

聚丙烯长丝 3.60 3.60 3.60 3.47 3.39 3.15 2.36 2.52 

聚丙烯短纤维 32.13 30.93 30.93 27.04 24.56 22.24 20.74 18.82 

聚酯工业丝 21.50 21.50 21.50 15.38 16.33 15.04 14.83 14.73 

弹性/氨纶长丝 8.50 8.50 8.50 4.81 4.70 6.18 7.08 8.06 

合计 4379.22 4439.63 4521.31 3558.39 3599.40 3625.20 3601.48 3892.78 

资料来源：印度化学与石化部（DCPC），光大证券研究所整理 
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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。 

分析、估值方法的局限性说明 
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