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——2021 年化工一季报总结 

 2021 年一季度，全球疫情总体处于好转趋势，疫苗接种开始在全球进行，

全球原油库存持续下降，布伦特油价上涨 22%，由 50 美元/吨上涨到 65 美元/

桶。4 月份以来国际油价仍持续上行至 70美元附近。我们预计 5-6月份，布

伦特油价将继续上涨，均值抬升到 70-75美元区间。 

 一季度，我国化工品 CCPI 价格指数由 4300 点持续上涨到 5000 点，4 月

份以来在 5000点附近窄幅震荡。国内化工品价格受益油价上涨，价格指数有

望在 5000点以上运行。 

 石油公司：一季度业绩大幅反弹。石油公司的营收收入主要来自原油、成

品油、化工品和天然气的销售，成品油、化工品和天然气的价格与原油价格

正相关。今年一季度，原油、成品油和化工品的价格都在上涨，天然气价格

在冬季维持高位。因去年一季度国内原油消费受疫情影响比较明显，今年石

油公司业绩同比改善更为明显。与此同时，因石油公司普遍具有较大油气库

存，叠加油价上涨带来的库存收益也十分明显。 

 煤化工：产品价格维持高位。国内煤炭资源丰富，主要产品在国内替代油

头化工品。受益油价上涨，主要产品甲醇、尿素、苯、乙二醇、聚乙烯、聚

丙烯、PVC的价格有所上涨。国内煤炭价格弹性相对小于原油价格，虽然煤炭

期货价格近期创新高，主要产品尿素、乙二醇、聚烯烃价差出现回落，但仍

高于历史平均水平。 

 钛白粉：供给增量有限，全年价格有望高位运行。2021 年，国内钛白粉

新增产能非常有限，预计新增产能在 20万吨以内，不足现有产能的 5%。而钛

白粉需求主要在建筑和汽车用漆，2021 年全年有望持续增长，国内钛白粉价

格有望维持高位上行。 

 纯碱：纯碱及玻璃库存处于低位，光伏需求拉动纯碱增量。纯碱库存处于

近一年来较低的位置，4月最新周度库存为 87万吨，相对去年底的 140 万吨

有显著下降，有利于后期纯碱价格上涨。国内平板玻璃占纯碱需求的一半以

上，生产一吨玻璃约需要纯碱 0.2吨，并且纯碱约占玻璃成本的 25%，玻璃价

格及需求对纯碱的影响十分显著。 

 磷化工：产品价格底部回升，磷酸铁锂打开增长空间。受“碳中和”等能

源政策影响，国内磷酸铁锂需求增长得到市场认可。因部分磷化工企业具备

较好的磷矿资源，或者具备较低的加工成本及较好的产品质量，叠加过去与

磷酸铁锂企业的合作经验，未来也将逐步开始生产磷酸铁。磷化工企业将因

此获得更大的增长空间，估值有望因此重构。 

 给予行业“增持”评级：推荐石油公司、煤化工、钛白粉、有机硅和磷化

工企业。 

 风险提示：油价及化工品价格大幅下跌、宏观经济风险。 
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2021 年一季度：油价及化工品价格上涨 

 

2021年一季度，全球疫情总体处于好转趋势，疫苗接种开始在全球进行，全球原油

库存持续下降，布伦特油价上涨 22%，由 50 美元/吨上涨到 65美元/桶。4月份以来

国际油价仍持续上行至 70 美元附近。我们预计 5-6 月份，布伦特油价将继续上涨，

均值抬升到 70-75 美元区间。 

一季度，我国化工品 CCPI价格指数由 4300点持续上涨到 5000点，4月份以来在 5000

点附近窄幅震荡。国内化工品价格受益油价上涨，价格指数有望在 5000 点以上运行。 

图 1： CCPI 化工品价格指数 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

今年 1-3 月，化学工业 PPI 当月同比转正，并持续增长，同比增速达到

2016-2018 年的高点。 

图 2： 化学工业 PPI 当月同比 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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1. 2021年油价有望大幅反弹 

2021 年在疫苗的影响下，欧美疫情再次爆发的可能性及严重程度都有望减弱，

对原油需求的边际影响也在减弱，原油需求有望恢复到 2019 年的水平。从供

给上看，OPEC 限产仍将延续，美国页岩油产量短期难以提升，全球原油将处

于快速去库存状态，从而带动油价大幅反弹。 

 

图 3： 布伦特原油价格 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

1.1 供给：OPEC 延续限产、页岩油难以快速大幅增产 

OPEC 放松限产、原油略有回升： 

OPEC+同意在 5 月和 6 月分别增产石油 35 万桶/日，7 月增产 44.1 万桶

/日。其中俄罗斯将在 5 月至 7 月总计增加石油产量 11.4 万桶/日 

拜登新能源政策抑制北美页岩油: 

沙特将在未来 3 个月内逐步撤回 100 万桶/日的额外减产——5 月至 7 月

分别将自愿减产计划减少 25 万、35 万和 40 万桶/日。 

 

表格1： OPEC+开始扩产 

实施日期 限产量（万桶/天） 执行期 

2017/01/01 180 6 个月 

2017/07/01 180 9 个月 

2018/03/01 180 9 个月 

2018/6/22 降低限产执行率至 100%，下半年增产不超过 100万桶 
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2019/01/01 120 6 个月 

2019/07/02 120 9 个月 

2019/12/06 170 4 个月 

2019/03/31 预计延长限产 9 个月 

2020/03/01 限产协议解除 

2020/04 受疫情影响，OPEC达成历史性限产协议  

2020/05/11 沙特在 6 月额外减产 100万桶/天 

2020/06 日均 970 万桶的原油减产规模延长至 12 月底 

2021/2 OPEC+延续减产，沙特自愿减产 100 万桶延续到 5 月 

2021/4/1 OPEC+小幅增产，沙特逐渐退出 100 万桶的自愿减产 

资料来源：OPEC 网站、Wind 资讯，川财证券研究所  

 

图 4： OPEC 原油产量 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

1.2 供给展望：页岩油难以增产 

全球减碳措施抑制北美及欧洲石油公司提高勘探开发资本支出，降低未来油价

产量。受欧洲及北美的“减碳”政策影响，美国石油公司减少了页岩油投资，

更多的关注股东回报；而欧洲石油公司则更多的增加新能源领域的投资。近期

油价上涨没有明显提高页岩油投资，预计北美页岩油产量将维持或者下降。 

拜登新能源政策抑制油气开采。拜登政府将加大对温室气体排放的管制。一是

对现有及新的油气作业进行更严格的甲烷污染排放限制；二是加强对地下水等

领域的管理；三是在联邦土地和水域禁止新的许可证发放；四是暂停北极地区

的海上钻探。 

4 月，美国加州州长纽森透露,计划 2024 年停止发出水力压裂技术的牌照,并在
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2045 年停止当地石油钻探。 

美国原油钻机数恢复较慢，除二叠纪有一定增量外，其他盆地几乎没有原油钻

机数的增长。预计页岩油产量仅有二叠纪可以维持或增长，其他盆地页岩油产

量可能下降。 

 

图 5： 美国原油钻机数 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

伊朗和委内瑞拉原油的原油出口制裁有望松动，利比亚原油出口可能增长。 

 

图 6： 伊朗、利比亚、委内瑞拉原油产量 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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1.3 需求：疫情影响逐步减弱，原油需求有望回暖 

欧美疫苗有望“溢出”，原油需求恢复将加快。英美疫苗接种率超 60%，未来

疫苗有望有“溢出”加快欧洲其他国家的接种率。中国疫苗接种率接近 14%，

年底有望达到 70%。日本和印度疫苗接种较慢，拖累原油需求。 

受欧洲部分城市“封城”影响，疫情开始缓解，未来受益英美疫苗溢出。印度

疫情持续加剧，将对未来原油需求恢复构成影响。 

图 7： 美国、英国、中国疫苗接种率 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

全球原油需求在恢复。最近一个月，成品油需求低于疫情前需求 7%左右。 

占全球原油需求 50%以上的是交通用油，用于汽车用油占比最大，目前已经

恢复 95%。航空用油恢复最慢，恢复到疫情前的 81%，船舶用油大幅超出预

期，超出疫情前需求 5%。 

图 8： 美国交通部门对石油产品的分类需求 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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1.4 库存：库存在去化过程中 

美国原油及成品油库存在去年 7 月达到高点后持续下降，最近一个月处于震荡

趋势，导致油价短期震荡。 

美国商业原油库存受前期墨西哥湾寒潮影响，炼厂开工率逐步提升，未来库存

将下降。 

 

图 9： 美国商业原油库存 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

美国 EIA原油及石油产品库存也是在去化过程中，但下滑速度慢于原油库存，

主要是欧美疫情的二次爆发影响了成品油需求。 

 

图 10： 美国 EIA 原油及石油产品库存（不含战略储备） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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2. 石油公司一季度业绩显著增长 

石油公司的营收收入主要来自原油、成品油、化工品和天然气的销售，成品油、

化工品和天然气的价格与原油价格正相关。今年一季度，原油、成品油和化工

品的价格都在上涨，天然气价格在冬季维持高位。因去年一季度国内原油消费

受疫情影响比较明显，今年石油公司业绩同比改善更为明显。与此同时，因石

油公司普遍具有较大油气库存，叠加油价上涨带来的库存收益也十分明显。 

 

图 11： 两桶油一季度业绩 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

中海油油气增储上产更具潜力，成长空间比较大。中石油和中石化勘探开发成

本已经下降到 50 美元一下，中海油桶油主要成本持续多年下降，已经下降到

26 美元/桶。 

 

3.三桶油资本支出仍将增长 

虽然受到国内“碳中和”政策的影响，但我国油气资源进口依存度较高。“碳

中和”可能导致成品油消费增速减缓，但石油也是诸多化工品的重要原材料，

即使需求减少也是先减少进口的部分。在油价维持高位、以及保障国内能源安

全的要求下，国内油服行业将持续受益。 
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图 12： 三桶油资本支出有望维持 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

 

表格2： 2021 年三桶油勘探开发资本支出的投向 

 相应表述 

中石油 

加强风险勘探，主攻海相碳酸盐岩、前陆冲断带、岩性地层、页

岩油气、新区、海域等六大领域方向，力争实现战略性发现和突

破。突出重点区域集中勘探，加快落实鄂尔多斯长 7 页岩油、川

中古隆起北斜坡等规模探区，积极准备四川盆地川西二叠系火山

岩、塔里木盆地库车秋里塔格构造带等战略接替区或重大接替领

域。 

中石化 主要用于胜利、西北、川西、东胜等油气产能建设 

中海油 

油气并举，向气倾斜。稳定中浅层，加大中深层，积极准备深层，

加大风险勘探力度。在渤中凹陷等 26大区域/领域，计划钻井 34

口。陵水北坡梅山组等 25大区域/领域，计划钻井 55口。白云凹

陷北坡等 29 大区域/领域，计划钻井 111口。国内开发投资重点

在陵水 17-2 和流花 21-2等。 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

4. 煤化工产品价格有望持续上涨 

国内煤炭资源丰富，主要产品在国内替代油头化工品。受益油价上涨，主要产

品甲醇、尿素、苯、乙二醇、聚乙烯、聚丙烯、PVC的价格有所上涨。国内煤

炭价格弹性相对小于原油价格，虽然煤炭期货价格近期创新高，主要产品尿素、

乙二醇、聚烯烃价差出现回落，但仍高于历史平均水平。 
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图 13： 煤化工产业链示意图 
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资料来源：公司招股说明书，川财证券研究所 

 

图 14： 尿素与煤炭价差 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 15： 乙二醇与煤炭价差 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 16： 煤炭、聚乙烯和聚丙烯价格 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 17： 煤化工标的一季报业绩 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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5. 纯碱涨价仍具备空间 

国内纯碱价格由 1200 元/吨的价格底部波动上涨。因纯碱价格弹性显著高于原

盐和动力煤，价差主要依据纯碱价格波动。 

 

图 18： 纯碱价格及价差 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

纯碱库存处于近一年来较低的位置，4 月最新周度库存为 87 万吨，相对去年

底的 140 万吨有显著下降，有利于后期纯碱价格上涨。 

 

图 19： 纯碱周度库存 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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国内平板玻璃占纯碱需求的一半以上，生产一吨玻璃约需要纯碱 0.2 吨，并且

纯碱约占玻璃成本的 25%，玻璃价格及需求对纯碱的影响十分显著。 

 

图 20： 下游玻璃价格及库存 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

纯碱下游玻璃库存自去年以来持续减少，玻璃价格持续上涨至 2500 元/吨。未

来受光伏新增装机利好，玻璃需求仍有望持续，将带动上游纯碱需求。 

 

图 21： 下游玻璃价格及库存 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

51.90% 

11.40% 

7.30% 

7.80% 

2.00% 

19.60% 

平板玻璃 无机盐 洗涤剂 日用玻璃 氧化铝 其他 

万重箱  元/吨  

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

玻璃月度库存（左轴） 玻璃期货收盘价 



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

17/28 

图 22： 纯碱标的一季报业绩 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

6. 大炼化仍具有扩产机会 

受益油价上涨和大炼化投产，一季度公司业绩明显改善。 

 

图 23： 大炼化标的一季报业绩 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

7. MDI价格持续处于高位 

今年一季度，MDI 价格上涨后回落，但平均价格在 2 万元以上。未来受油价上

涨影响，MDI 价格仍将在高位运行。 
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图 24： 公司 MDI 挂牌价 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

今年一季度，万华化学纯 MDI 挂牌价由 2.4 万上涨到 2.8 万元，聚合 MDI 价

格由 2.05 万上涨到 2.8 万元。4-5 月，纯 MDI 挂牌价又下跌到 2.3 万元，低

于一月份挂牌价，聚合 MDI 价格下跌到 2.2 万元，高于一月份挂牌价。 

 

图 25： 万华化学 MDI 挂牌价 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

国内 MDI 需求主要受房地产竣工和冰箱冰柜出口的拉动。 

 

图 26： 房屋竣工面积同比回升  图 27： 冰箱和冷柜产量同比增长 
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资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

图 28： 万华化学一季度营业收入及净利润 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

8. 有机硅行业持续发展 

今年以来，国内金属硅价格维持在 1.4 万的水平，略高于去年。但 DMC 二甲

基环硅氧烷价格波动较大，去年底最高达到 3.4 万元/吨，今年最低下跌到 2

万元/吨，1-4 月份价格始终高于 2 万元，高于 2019-2020 年的 1.8 万元左右

的均价。上游金属硅及 DMC 生产企业将显著受益。 
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图 29： 有机硅价格及价差 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 30： 有机硅标的一季报业绩 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

9. 钛白粉价格仍有空间 

今年国内钛白粉价格持续增长，金红石型钛白粉价格逐渐接近 2 万元/吨，原

材料钛精矿价格也有所上涨，由去年底的 1500 元/吨上涨到 2000 元/吨。虽然

原材料钛精矿价格也有明显上涨，但钛白粉加工价差仍由 1万增长到 1.5万元。 

2021 年，国内钛白粉新增产能非常有限，预计新增产能在 20 万吨以内，不足

现有产能的 5%。而钛白粉需求主要在建筑和汽车用漆，2021 年全年有望持

续增长，国内钛白粉价格有望维持高位上行。 
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图 31： 钛白粉价格及价差 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 32： 钛白粉标的一季报业绩 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

10. 电池化学品需求增长较快 

今年一季度，国内新能源车月度产量上涨到近 24 万辆，月度产量接近汽车总

产量的 10%，占比显著提升，带动电池化学品销量和价格上涨。国内电池正

极材料碳酸锂、氢氧化锂的价格底部回升，溶质六氟磷酸锂和溶剂碳酸二甲酯

的价格也显著上涨。 
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图 33： 国内新能源车月度产量 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 34： 碳酸锂和氢氧化锂价格 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 35： 六氟磷酸锂和 DMC 价格 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 36： 电池化学品标的一季报业绩 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

11. 可降解塑料是布局重点 

20200119 年国家发展改革委和生态环境部发布关于进一步加强塑料污染治理

的意见。 

 

表格3： 可降解塑料政策要求 

 相应表述 

2020年底 

直辖市、省会城市、计划单列市城市建成区的商场、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，集贸市场规范和限制使用不可降解塑料

袋；全国范围餐饮行业禁止使用不可降解一次性塑料吸管；地

级以上城市建成区、景区景点的餐饮堂食服务，禁止使用不可

降解一次性塑料餐具。 

2022年底 

实施范围扩大至全部地级以上城市建成区和沿海地区县城建

成区。县城建成区、景区景点餐饮堂食服务，禁止使用不可降

解一次性塑料餐具。全国范围星级宾馆、酒店等场所不再主动

提供一次性塑料用品，可通过设置自助购买机、提供续充型洗

洁剂等方式提供相关服务；北京、上海、江苏、浙江、福建、

广东等省市的邮政快递网点，先行禁止使用不可降解的塑料包

装袋、一次性塑料编织袋等，降低不可降解的塑料胶带使用量。 

2025年底 
上述区域的集贸市场禁止使用不可降解塑料袋。鼓励有条件的

地方，在城乡结合部、乡镇和农村地区集市等场所停止使用不
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可降解塑料袋。地级以上城市餐饮外卖领域不可降解一次性塑

料餐具消耗强度下降 30%。宾馆、酒店不在主动提供一次性塑

料用品实施范围扩大至所有宾馆、酒店、民宿。全国范围邮政

快递网点禁止使用不可降解的塑料包装袋、塑料胶带、一次性

塑料编织袋等。 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 37： PBAT 流程示意图 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

受 BDO 价格上涨影响，今年以来，PBAT 原材料成本相对聚乙烯价格大幅上

涨，短期提高了可降解塑料的替换成本。但从过去多年的价格情况来看，PBAT

原材料成本价格与聚乙烯价格相近，替代相对容易。随着原材料 BDO 的扩产，

PBAT 原材料成本价格有望恢复到 1 万-1.5 万/吨的正常水平。 

 

图 38： PBAT 原材料成本 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 39： 可降解塑料标的一季报业绩 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

12. 磷化工具备磷酸铁锂生产优势 

受“碳中和”等能源政策影响，国内磷酸铁锂需求增长得到市场认可。国内磷

酸铁前驱体的原料磷酸逐步受到市场关注。因部分磷化工企业具备较好的磷矿

资源，或者具备较低的加工成本及较好的产品质量，叠加过去与磷酸铁锂企业

的合作经验，未来也将逐步开始生产磷酸铁。磷化工企业将因此获得更大的增

长空间，估值有望因此重构。 

 

 

图 40： 磷化工标的一季报业绩 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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13. 给予行业“增持”评级，推荐石油公司、煤化工、钛白粉、纯

碱和磷化工企业。 

1、石油公司：一季度业绩大幅反弹。石油公司的营收收入主要来自原油、成

品油、化工品和天然气的销售，成品油、化工品和天然气的价格与原油价格正

相关。今年一季度，原油、成品油和化工品的价格都在上涨，天然气价格在冬

季维持高位。因去年一季度国内原油消费受疫情影响比较明显，今年石油公司

业绩同比改善更为明显。与此同时，因石油公司普遍具有较大油气库存，叠加

油价上涨带来的库存收益也十分明显。 

2、煤化工：产品价格维持高位。国内煤炭资源丰富，主要产品在国内替代油

头化工品。受益油价上涨，主要产品甲醇、尿素、苯、乙二醇、聚乙烯、聚丙

烯、PVC 的价格有所上涨。国内煤炭价格弹性相对小于原油价格，虽然煤炭

期货价格近期创新高，主要产品尿素、乙二醇、聚烯烃价差出现回落，但仍高

于历史平均水平。 

3、钛白粉：供给增量有限，全年价格有望高位运行。2021 年，国内钛白粉新

增产能非常有限，预计新增产能在 20 万吨以内，不足现有产能的 5%。而钛

白粉需求主要在建筑和汽车用漆，2021 年全年有望持续增长，国内钛白粉价

格有望维持高位上行。 

4、纯碱：纯碱及玻璃库存处于低位，光伏需求拉动纯碱增量。纯碱库存处于

近一年来较低的位置，4 月最新周度库存为 87 万吨，相对去年底的 140 万吨

有显著下降，有利于后期纯碱价格上涨。国内平板玻璃占纯碱需求的一半以上，

生产一吨玻璃约需要纯碱 0.2 吨，并且纯碱约占玻璃成本的 25%，玻璃价格及

需求对纯碱的影响十分显著。 

5、磷化工：产品价格底部回升，磷酸铁锂打开增长空间。受“碳中和”等能

源政策影响，国内磷酸铁锂需求增长得到市场认可。因部分磷化工企业具备较

好的磷矿资源，或者具备较低的加工成本及较好的产品质量，叠加过去与磷酸

铁锂企业的合作经验，未来也将逐步开始生产磷酸铁。磷化工企业将因此获得

更大的增长空间，估值有望因此重构。 

  



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

27/28 

风险提示 

油价及化工品价格大幅下跌、。 

油价及化工品价格大幅下跌，将减少相关公司业绩。 

宏观经济风险 

宏观经济风险将影响成品油及化工品需求，从而降低企业销售额。 
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