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[Table_Main] 
草甘膦行情爆发，盐湖提锂热度大增 

增持（维持） 

投资要点 

 本周板块表现: 本周市场综合指数涨跌不一，上证综指报收 3,486.56，
本周下跌-0.11%，深证成指本周上涨 1.47 %，化工板块（申万）上涨
0.65 %。 

 本周化工个股表现：本周化工板块整体小幅上涨，部分个股表现强势。
居前的个股有江山股份、蓝晓科技、星源材质、藏格控股、天赐材料、
龙蟠科技、德方纳米、中科电气、川环科技、*ST 达志。5 月 21 日草甘
膦最新实际成交价超 4.1 万元/吨，接近 2013 年以来的高点，江山股份
并购福华后将成为国内最大的草甘膦厂商，本周江山股份取得 31.87%

的大幅上涨；5 月 16 日青海发布《建设世界级盐湖产业基地行动方案》
初稿，盐湖提锂有望成为全球锂供给的基石，盐湖提锂概念股蓝晓科技
和藏格控股取得大涨；本周锂电新能源板块发力，星源材质、天赐材料、
龙蟠科技、德方纳米等相关个股有较大涨幅。 

 本周原油市场动态：本周美国原油库存增加叠加亚洲疫情形势严峻，原
油价格大幅下跌。本周 ICE 布油报收 66.44 美元/桶（-3.30%）；WTI 原
油报收 63.58 美元/桶（-2.74%）。 

 重点化学品跟踪：本周我们监测的化学品涨幅较小，涨幅前五的产品为
双氧水(+2.55%)、原盐(+2.11%)、二甲醚(+1.50%)、硫酸(+1.49%)、轻质
纯碱(+0.40%)。本周双氧水先涨后稳，局部地区新增需求利好，但主流
需求呈现走弱趋势，成本压力下预期价格暂时维稳。由于进口盐价延续
高位，且华东海盐主产区尚未开始大规模春扒工作，盐企库存量持续回
落，供应紧缩，致使原盐价格提涨。 

 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主
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 2021/5/21 收盘价） 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2020A/E 2021E 2022E 2020A/E 2021E 2022E 
 

600309 万华化学 3249.64 103.50 3.2 5.95 6.61 32.34 17.39 15.66 买入 

600989 宝丰能源 1071.40 14.61 0.63 0.81 1.01 23.19 18.04 14.47 买入 

2601 龙蟒佰利 737.95 32.95 1.49 1.88 2.27 22.11 17.53 14.52 买入 

600378 昊华科技 187.71 20.42 0.7 0.91 1.08 29.17 22.44 18.91 买入 

603155 新亚强 58.35 37.51 0.99 1.97 2.55 37.89 19.04 14.71 买入 

601208 东材科技 103.54 14.94 0.32 0.49 0.81 46.69 30.49 18.44 买入 

688021 奥福环保 32.84 42.49 1.04 1.87 3.12 40.86 22.72 13.62 买入 

300910 瑞丰新材 162.27 108.18 1.27 1.82 2.51 85.18 59.44 43.10 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 

本周市场综合指数涨跌不一，上证综指报收 3,486.56，本周下跌-0.11%，深证成指

本周上涨 1.47 %，化工板块（申万）上涨 0.65 %。 

本周化工板块整体小幅上涨，部分个股表现强势。居前的个股有江山股份、蓝晓科

技、星源材质、藏格控股、天赐材料、龙蟠科技、德方纳米、中科电气、川环科技、*ST

达志。5 月 21 日草甘膦最新实际成交价超 4.1 万元/吨，接近 2013 年以来的高点，江山

股份并购福华后将成为国内最大的草甘膦厂商，本周江山股份取得 31.87%的大幅上涨；

5 月 16 日青海发布《建设世界级盐湖产业基地行动方案》初稿，盐湖提锂有望成为全球

锂供给的基石，盐湖提锂概念股蓝晓科技和藏格控股取得大涨；本周锂电新能源板块发

力，星源材质、天赐材料、龙蟠科技、德方纳米等相关个股有较大涨幅。 

表 2：化工板块本周个股涨幅前十（股价参考 2021/5/21 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

（%） 
 

600389.SH 江山股份 36.25 31.87 45.70 69.47 102.74 

300487.SZ 蓝晓科技 70.20 28.57 79.77 52.15 173.70 

300568.SZ 星源材质 37.35 26.74 22.62 58.60 107.48 

000408.SZ 藏格控股 18.58 25.03 59.62 111.38 287.08 

002709.SZ 天赐材料 77.55 23.17 32.03 77.77 389.57 

603906.SH 龙蟠科技 23.71 22.72 3.16 25.30 268.28 

300769.SZ 德方纳米 177.97 22.59 34.83 17.57 105.51 

300035.SZ 中科电气 13.10 21.63 14.41 17.17 68.86 

300547.SZ 川环科技 12.30 19.42 34.28 -7.38 63.89 

300530.SZ *ST 达志 20.30 17.21 20.33 -46.38 -38.24 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

本周跌幅前十标的有康得退、圣济堂、ST 红太阳、ST 尤夫、震安科技、三友化工、

拉芳家化、高争民爆、国发股份、立霸股份。康得退于 2021 年 4 月 14 日进入退市整理

期，退市整理期为 30 个交易日，预计最后交易日期为 2021 年 5 月 28 日，本周市值继

续大幅蒸发。圣济堂、震安科技、拉芳家化等前期涨幅较大个股出现大幅度回调。 
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表 3：化工板块本周个股跌幅前十（股价参考 2021/5/21 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 0.26 -39.53 -87.50 -92.61 -92.61 

600227.SH 圣济堂 3.41 -20.70 23.10 19.23 27.24 

000525.SZ ST 红太阳 3.19 -17.57 -39.81 -55.69 -62.11 

002427.SZ ST 尤夫 4.97 -15.76 -15.91 -4.24 -22.51 

300767.SZ 震安科技 111.58 -15.67 33.90 59.13 118.50 

600409.SH 三友化工 10.30 -13.88 -7.87 11.47 144.75 

603630.SH 拉芳家化 23.01 -12.87 33.01 32.09 58.38 

002827.SZ 高争民爆 10.91 -10.79 -12.16 -16.33 9.24 

600538.SH 国发股份 6.50 -10.47 -9.34 10.36 -13.91 

603519.SH 立霸股份 14.80 -9.76 -12.89 -6.09 17.34 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.2.   本周原油市场动态 

本周美国原油库存增加叠加亚洲疫情形势严峻，原油价格大幅下跌。本周 ICE 布油

报收 66.44 美元/桶（-3.30%）；WTI 原油报收 63.58 美元/桶（-2.74%）。 

全球经济迅速复苏，航煤需求回升，美油出口下降。随着疫苗接种的推进，美国、

中国以及部分欧洲地区正从疫情中迅速恢复过来，掩盖了印度需求减弱的影响。在美国，

机场旅客数量跃升至疫情开始以来的最高水平，表明国内旅行的复兴正在引领航空燃油

需求回升。美国能源信息署（EIA）数据显示，上周成品油供应总量减少 220 万桶，至

1750 万桶/日，是自今年 1 月以来的最大单周降幅和最低单周需求。美国上周原油出口

量降至 180 万桶/日，为 2018 年 10 月以来最低。 

美油库存增加。美国能源信息署数据显示，截止 5 月 14 日当周，美国商业原油库

存量 4.86011 亿桶，比前一周增长 132 万桶；美国汽油库存总量 2.34226 亿桶，比前一

周下降 196 万桶；馏分油库存量为 1.32095 亿桶，比前一周下降 232 万桶。 

伊核协议取得进展。俄罗斯表示美国与伊朗关于核问题的磋商出现了重要突破，油

价应声下跌。但随后俄罗斯伊朗核协议谈判特使表示，谈判已经取得了重大进展，这种

观点是正确的，但仍存在问题，谈判人员需要更多的时间和努力来敲定恢复全面协议的

协议。 伊朗总统鲁哈尼 19 日表示，正在奥地利首都维也纳举行的伊朗核问题全面协议

相关方会谈取得重大进展。 

海外疫情依然严峻，投资者仍持谨慎态度。印度一些邦表示，他们将延长疫情封锁，

以控制疫情进一步扩散。新加坡准备本周关闭学校，同时日本宣布另外三个县进入紧急

状态以控制疫情。 
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图 1：原油期货价格走势（美元/桶） 

 

数据来源：IPE，NYMEX，东吴证券研究所 

1.3.   本周化学品涨跌幅 

本周我们监测的化学品涨幅较小，涨幅前五的产品为双氧水(+2.55%)、原盐(+2.11%)、

二甲醚(+1.50%)、硫酸(+1.49%)、轻质纯碱(+0.40%)。本周双氧水先涨后稳，局部地区新

增需求利好，但主流需求呈现走弱趋势，成本压力下预期价格暂时维稳。由于进口盐价

延续高位，且华东海盐主产区尚未开始大规模春扒工作，盐企库存量持续回落，供应紧

缩，致使原盐价格提涨。 

本周化学品跌幅较小，相对跌幅居前化学品的为辛醇 (-13.88%)、正丁醇(-12.07%)、

丙酮(-11.77%)、DOP (-10.52%)、丙烯酸丁酯(-5.38%)。本周丙酮市场继续俯冲，下游刚

需采购，持货报价中心持续下探，整体市场交投冷清。辛醇下游增塑剂用户不堪成本重

负纷纷停车减产，本周辛醇买盘维持刚需，价格大幅下跌。本周正丁醇高位下跌，终端

及下游用户无法消化正丁醇价格涨幅，工厂放慢采购步伐，市场行情走弱。 

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 
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表 4：本周重点公司公告 

公司 时间 公告要点 

瑞丰高材 21/5/21 

限售解禁：公司 2018 年限制性股票激励计划设定的第三个限售期解除限售条件已经成就，

本次解除限售的激励对象共计 169 人，解除限售数量为 1,192,131 股，占公司总股本

232,322,851 股的 0.5131%；本次解除限售的限制性股票上市流通日为 2021 年 5 月 26 日。 

广信股份 21/5/21 

限售回购：公司将以价格 9.57 元/股回购已授予尚未解除限售的限制性股票共计 3 万股，并

在回购完毕后申请该部分股票的注销。注销完成后，公司总股本将由 46,467.9135 万股减少

至 46,464.9135 股，公司注册资本也相应由 46,467.9135 万元减少为 46,464.9135 万元。 

飞凯材料 21/5/20 

股份减持：飞凯控股及其一致行动人上海塔赫计划通过集中竞价方式累计减持公司股份

5,081,729 股，占公司总股本的 0.99%，减持均价为 16.60 元/股；通过大宗交易方式累计减

持公司股份 5,540,000 股，占公司总股本的 1.08%，减持均价为 14.67 元/股。本次减持后，

合计持有股份 168,342,604 股，占总股本比例 32.76%。 

世名科技 21/5/20 

限售回购：公司决定回购注销部分因个人原因离职的激励对象已获授但尚未解除限售的限

制性股票，合计 72,000 股，回购价格为 6.32 元/股加上银行同期定期存款利息之和。若本

次回购注销限制性股票在公司 2020 年权益分派实施后完成，则拟回购注销 2018 年限制性

股票已授予尚未解锁的限制性股票调整为 108,000 股，回购价格调整为 4.08 元/股。 

中核钛白 21/5/20 利润分配：公司以总股本 2,053,673,321 股为基数，每 10 股派 0.4 元人民币现金（含税）。 

上海新阳 21/5/19 

回购股份：公司拟使用自有资金以集中竞价交易方式回购部分流通股份，用于后续实施员

工持股计划。本次回购金额不低于人民币 4000 万元且不超过人民币 8000 万元，回购股份

的价格不超过人民币 40 元/股，回购股份不超过 200 万股，占公司目前已发行总股本比例

约 0.64%。 

飞凯材料 21/5/19 

债券评级：上海新世纪资信评估投资服务有限公司对飞凯材料及其发行的飞凯转债进行了

跟踪评级：给予公司 AA 主体信用等级，评级展望为稳定；认为上述债券还本付息安全性

很强，并给与上述债券 AA 信用等级。 

道恩股份 21/5/19 利润分配：公司以总股本 407,990,520 股为基数，每股派发现金红利 0.2 元（含税）。 

龙蟒佰利 21/5/19 

股权质押：公司股东汤阴县豫鑫木糖开发有限公司因偿还债务需求，于 2021 年 5 月 17 日

将所持有公司的 2,561,000 股股权进行质押登记。本次股份质押后，汤阴县豫鑫木糖开发有

限公司及其一致行动人累计质押 127,095,000 股，占公司总股本的 5.67%。 

浙江医药 21/5/19 

药品获批：公司及其下属子公司浙江新码生物的注射用重组人源化抗 HER2 单抗-AS269 偶

联物（ARX788）被国家药品监管局药品审评中心（CDE）纳入拟突破性治疗品种公示名单；

公司 0.5g、0.25g 两个规格左氧氟沙星片收到国家药品监督管理局核准签发的《药品注册证

书》。 

卫星石化 21/5/19 

限售解禁：公司非公开发行限售股合计 159,829,515 股到期解禁，占公司股本总额的

13.009%。申请解除股份限售的股东人数为 17 名，证券账户总数为 41 户；解除限售股份的

上市流通日期为 2021 年 5 月 20 日。 

神马股份 21/5/18 对外增资：公司拟与中国平煤神马能源化工集团有限责任公司、平顶山天安煤业股份有限
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公司以现金方式同时对中国平煤神马集团财务有限责任公司进行增资，拟增资金额共计

219,560.00 万元；其中，公司增资金额为 102,095.40 万元人民币，增资后持股比例为 27%。 

飞凯材料 21/5/17 

股权质押：控股股东飞凯控股有限公司因生产经营等相关需求，于 2021 年 5 月 14 日将所

持有公司的 4,526,000股股权进行质押登记。本次股份质押后，飞凯控股累计质押 58,826,000

股，占公司总股本的 11.40% 。 

中旗股份 21/5/17 
取得专利：公司取得了 2 项发明专利证书，《一种具有杀虫活性的邻甲酰氨基苯甲酰胺类化

合物及其应用》与《有杀虫活性的 N-酰基烷基苯甲酰氨类化合物及其应用》。 

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

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，《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
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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。 

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。 
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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。 

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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