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高附加值下游产业链布局，看好“低估值+高成长性”民营大炼化企业 

——基础化工行业周报（2021/07/11-2021/07/17） 
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行情回顾：受市场情绪影响，恒力石化、荣盛石化股价自 2 月中旬以来持续回

调，当前股价呈现区间震荡走势，截至 7 月 16 日，恒力石化、东方盛虹、荣

盛石化股价对应 22 年 PE 仅 9 倍、15 倍、12 倍。我们认为恒力石化、荣盛石

化等民营大炼化龙头企业当前已被严重低估，且兼具“高成长性”优点，随着

产业链布局的不断延伸，优质民营大炼化企业中长期成长空间正逐步打开。 

6 月 24 日恒力石化发布公告称拟投资 242 亿元拓展下游聚酯薄膜、可降解

塑料等新材料领域，并为新材料产能建设配套化工项目，预计项目达产后实现

年均利润总额约 74.8 亿元。7 月 10 日东方盛虹发布公告拟作价 143.6 亿元并

购斯尔邦 100%股权，通过本次交易公司将置入盈利能力较强的优质资产，一

举成为 EVA 行业新龙头，主营业务进一步拓展，高附加值的烯烃衍生物占比增

加。浙石化二期项目有望于 2021 年下半年全面投产，与此同时，浙石化二期

下游 EVA 项目，逸盛新材料 PTA，永盛科技聚酯薄膜扩建等项目正在有序推

进，30 万吨 EVA 计划于 21Q3 投产。民营大炼化企业凭借自身较大的体量，陆

续向下游高附加值产业链进行延伸，已然成为了我国化工企业赶超国外化工企

业的排头兵，我们持续看好具备“低估值+高成长性”的民营大练化企业。 

板块周涨跌情况：过去 5 个交易日，沪深两市各板块大部分上涨，本周上证综

指涨幅为 0.16%，深证成指涨幅为 0.86%，沪深 300 指数涨幅为 0.50%，创业

板指涨幅为 0.68%。中信基础化工板块涨幅为 2.2%，涨跌幅位居所有板块第

10 位。过去 5 个交易日，化工行业各子板块大部分呈上涨态势，涨幅前五位的

子板块为：磷肥（ +21.9% ），纯碱（ +19.6% ），磷化工及磷酸盐

（+16.4%），涤纶（+13.2%），钾肥（+11.3%）。 

个股涨跌幅：过去 5 个交易日，基础化工涨幅居前的个股有：永和股份

（+61.12%），沧州大化（+41.34%），云天化（+28.75%），金石资源

（+27.71%），嘉澳环保（+26.70%）。 

近一周涨幅靠前的品种：丁二烯:华东地区（+28.31%）、黄磷(净磷):云南地区

（+21.05%）、氯化钾(57%粉):青海盐湖（+19.01%）、氯化钾(60%粉):青海

盐湖（+18.05%）、双酚 A:华东地区（+15.10%）、环氧丙烷 :华东地区

（+12.58%）、聚醚软泡:华东地区（+12.05%）、三聚氰胺（+11.93%）、聚

醚硬泡:华东地区（+10.84%）、BDO:华东市场（+7.59%）。 

投资建议：油气板块关注中国石油、中国石化、中海油和新奥股份，其他关注

卫星石化和民营大炼化；农药关注扬农化工、安道麦 A、长青股份、利尔化

学、先达股份和利民股份，煤化工和尿素关注华鲁恒升、阳煤化工和鲁西化

工，钾肥关注冠农股份等，磷肥及磷化工板块关注新洋丰、云天化、川恒股

份、兴发集团、川发龙蟒、云图控股，染料关注浙江龙盛、闰土股份，有机硅

关注新安股份、合盛硅业，氯碱关注中泰化学；氟化工关注金石资源、东岳集

团、巨化股份。维生素关注浙江医药、新和成、亿帆医药、兄弟科技。半导体

材料关注晶瑞股份、彤程新材、江化微、上海新阳、南大光电、鼎龙股份、江

丰电子、雅克科技、强力新材、广信材料、飞凯材料。OLED 产业链关注万润

股份、瑞联新材、奥来德、濮阳惠成。锂电材料关注当升科技、天赐材料、新

宙邦、星源材质、多氟多、石大胜华。 

风险分析：油价快速下跌和维持高位的风险；下游需求不及预期风险。 

增持（维持） 
  

作者 

师：吴裕

师：赵乃迪

行业与沪深 300 指数对比图 

-10%

6%

23%

39%

55%

06/20 09/20 12/20 03/21

基础化工 沪深300  
资料来源：Wind 

 

 

 

 



 

 敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

基础化工 

目  录 

1、 本周行情回顾 ................................................................................................................... 3 

1.1、 化工板块股票市场行情表现 ................................................................................................................... 3 

1.2、 重点产品价格跟踪 .................................................................................................................................. 5 

1.3、 本周重点关注行业动态——民营大炼化 .................................................................................................. 6 

1.4、 子行业动态跟踪 ..................................................................................................................................... 9 

2、 重点化工产品价格及价差走势 .......................................................................................... 10 

2.1、 化肥和农药 ........................................................................................................................................... 10 

2.2、 氯碱 ...................................................................................................................................................... 12 

2.3、 聚氨酯 .................................................................................................................................................. 13 

2.4、 C1-C4部分品种 .................................................................................................................................... 15 

2.5、 橡胶 ...................................................................................................................................................... 16 

2.6、 化纤和工程塑料 ................................................................................................................................... 17 

2.7、 氟硅 ...................................................................................................................................................... 19 

2.8、 氨基酸&维生素 .................................................................................................................................... 20 

2.9、 锂电材料 .............................................................................................................................................. 21 

2.10、 其它 ................................................................................................................................................ 22 

3、 风险分析 ......................................................................................................................... 23 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

基础化工 

1、 本周行情回顾 

1.1、 化工板块股票市场行情表现 

板块表现 

过去 5 个交易日，沪深两市各板块大部分上涨，本周上证综指涨幅为

0.16%，深证成指涨幅为 0.86%，沪深 300 指数涨幅为 0.50%，创业板指涨幅

为 0.68%。中信基础化工板块涨幅为 2.2%，涨跌幅位居所有板块第 10 位。 

图 1：A 股行业本周涨跌幅（中信行业分类）（单位：%） 

 
资料来源：iFind，光大证券研究所整理 

过去 5 个交易日，化工行业各子板块大部分呈上涨态势，涨幅前五位的子

板块为：磷肥（+21.9%），纯碱（+19.6%），磷化工及磷酸盐（+16.4%），

涤纶（+13.2%），钾肥（+11.3%）。跌幅前五位的子板块为：粘胶（ -

4.4%），涂料油漆油墨制造（-2.8%），日用化学产品（-1.9%），轮胎（-

0.8%），其他纤维（-0.6%）。 

图 2：化工各子行业本周涨跌幅（申万行业分类）（单位：%） 

 
资料来源：iFind，光大证券研究所整理 
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个股涨跌幅 

过去 5 个交易日，基础化工涨幅居前的个股有：永和股份（+61.12%），

沧州大化（+41.34%），云天化（+28.75%），金石资源（+27.71%），嘉澳

环保（+26.70%）。 

表 1：本周基础化工板块涨幅前十个股 

代码 股票名称 最新收盘价（元） 周涨跌幅 月涨跌幅 

605020.SH 永和股份 16.08 61.12% / 

600230.SH 沧州大化 19.25  41.34% 69.06% 

600096.SH 云天化 17.60  28.75% 29.41% 

603505.SH 金石资源 29.50  27.71% 52.34% 

603822.SH 嘉澳环保 35.68  26.70% 28.92% 

603867.SH 新化股份 35.55  25.31% 38.06% 

000902.SZ 新洋丰 21.05  24.85% 46.28% 

002411.SZ 延安必康 8.14  24.27% 44.84% 

600328.SH 中盐化工 19.09  24.12% 56.48% 

000683.SZ 远兴能源 6.90  22.78% 56.46% 

资料来源：iFind，光大证券研究所整理  

 

过去 5 个交易日，基础化工跌幅居前的个股有：科恒股份（-17.67%），

星源材质（-15.59%），上海天洋（-15.46%），康达新材（-14.34%），天赐

材料（-13.05%）。 

表 2：本周基础化工板块跌幅前十个股 

代码 股票名称 最新收盘价（元） 周涨跌幅 月涨跌幅 

300340.SZ 科恒股份 16.54  -17.67% 16.23% 

300568.SZ 星源材质 40.73  -15.59% 58.02% 

603330.SH 上海天洋 16.55  -15.46% -17.12% 

002669.SZ 康达新材 11.17  -14.34% -7.76% 

002709.SZ 天赐材料 98.99  -13.05% 12.36% 

300537.SZ 广信材料 17.70  -12.51% 5.11% 

300169.SZ 天晟新材 7.33  -12.22% -9.06% 

300637.SZ 扬帆新材 9.06  -10.83% 0.99% 

300910.SZ 瑞丰新材 81.89  -10.50% -19.67% 

688021.SH 奥福环保 40.81  -10.33% -9.11% 

资料来源：iFind，光大证券研究所整理 
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1.2、 重点产品价格跟踪  
近一周涨幅靠前的品种： 丁二烯:华东地区（+28.31%）、黄磷(净磷):云南

地区（+21.05%）、氯化钾(57%粉):青海盐湖（+19.01%）、氯化钾(60%粉):

青海盐湖（+18.05%）、双酚 A:华东地区（+15.10%）、环氧丙烷:华东地区

（+12.58%）、聚醚软泡:华东地区（+12.05%）、三聚氰胺（+11.93%）、聚

醚硬泡:华东地区（+10.84%）、BDO:华东市场（+7.59%）。 

表 3：本周化工产品涨幅前十 

产品 单位 最新价 周涨跌幅 本月均价 月涨跌幅 年涨跌幅 2020 均价 2019 均价 2018 均价 

丁二烯:华东地区 元/吨 12,350.00  28.31% 9,436.67  21.54% 18.92% 6,428.52  9,494.89  11,048.59  

黄磷(净磷):云南地区 元/吨 23,000.00  21.05% 19,270.00  -9.83% 13.34% 15,762.84  16,424.93  14,988.22  

氯化钾(57%粉):青海盐湖 元/吨 3,130.00  19.01% 2,514.00  9.46% 19.16% 1,793.61  2,132.27  2,133.37  

氯化钾(60%粉):青海盐湖 元/吨 3,270.00  18.05% 2,663.33  8.41% 17.51% 1,953.61  2,292.27  2,292.41  

双酚 A:华东地区 元/吨 25,150.00  15.10% 21,663.33  -3.96% 96.58% 11,473.91  10,576.85  13,614.11  

环氧丙烷:华东地区 元/吨 17,450.00  12.58% 14,795.00  -7.34% 44.39% 12,366.89  10,318.74  12,317.83  

聚醚软泡:华东地区 元/吨 18,600.00  12.05% 15,993.33  -5.88% 34.68% 13,368.37  11,209.92  13,125.67  

三聚氰胺 元/吨 12,200.00  11.93% 10,968.89  1.63% 62.51% 5,872.87  / / 

聚醚硬泡:华东地区 元/吨 16,237.50  10.84% 14,238.75  -4.50% 32.93% 12,136.69  10,661.29  12,015.84  

BDO:华东市场 元/吨 21,250.00  7.59% 18,285.00  -2.24% 133.29% 9,242.42  8,903.84  11,111.51  

资料来源：iFind，光大证券研究所整理  

 

近一周跌幅靠前的品种：醋酐（-9.98%），醋酸:华东（-8.00%），苯胺:

华东地区（ -5.83%），聚乙烯醇 :西南（ -3.94%），溶解浆 (内盘 )（ -

3.75%），丙烷（-3.60%），固体蛋氨酸(进口)（-3.08%），苯酚:高桥石化

（ -3.00%），正丁醇 :齐鲁石化（ -2.60%），炭黑 (N330):山西市场（ -

2.56%）。 

表 4：本周化工产品跌幅前十 

产品 单位 最新价 周涨跌幅 本月均价 月涨跌幅 年涨跌幅 2020 均价 2019 均价 2018 均价 

醋酐 元/吨 10,375.00  -9.98% 11,809.59  -1.07% 68.57% 6,025.42  / / 

醋酸:华东 元/吨 5,750.00  -8.00% 7,042.50  -8.30% 139.58% 2,697.08  2,942.14  4,597.12  

苯胺:华东地区 元/吨 9,700.00  -5.83% 10,160.50  3.34% 78.13% 5,797.30  6,507.10  9,821.23  

聚乙烯醇:西南 元/吨 17,675.00  -3.94% 18,346.11  2.28% 42.65% 11,024.32  12,322.74  10,990.14  

化纤价格指数:溶解浆(内盘) 元/吨 7,700.00  -3.75% 8,291.67  -4.07% 45.29% 5,415.03  6,462.27  7,554.14  

丙烷 元/吨 4,623.25  -3.60% 4,580.67  6.58% 26.57% 3,498.34  / / 

固体蛋氨酸(进口)  元/吨 17,920.00  -3.08% 18,732.33  -12.66% 4.53% 20,212.91  18,456.86  19,901.37  

苯酚:高桥石化 元/吨 9,700.00  -3.00% 9,518.33  0.69% 32.22% 6,356.15  7,998.36  10,087.12  

正丁醇:齐鲁石化 元/吨 15,000.00  -2.60% 14,903.33  1.59% 105.69% 6,137.70  6,521.64  7,451.23  

炭黑(N330):山西市场 元/吨 7,600.00  -2.56% 7,833.33  0.69% 46.49% 5,175.14  5,758.63  7,193.42  

资料来源：iFind，光大证券研究所整理   
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1.3、 本周重点关注行业动态——民营大炼化 

经历 2 月以来的大幅回调，民营大炼化目前估值具备吸引力 

受市场情绪影响，恒力石化、荣盛石化股价自 2 月中旬以来持续回调，当

前股价呈现区间震荡走势，截至 7 月 16 日，恒力石化、东方盛虹、荣盛石化

股价对应 22 年 PE 仅 9 倍、15 倍、12 倍。我们认为恒力石化、荣盛石化等民

营大炼化龙头企业当前已被严重低估，且兼具“高成长性”优点，随着产业链

布局的不断延伸，优质民营大炼化企业中长期成长空间正逐步打开，当前时点

布局具备较强吸引力。 

三次腾飞问鼎全球化工巨头，LG 发展历程的启示 

在我们之前的他山之石系列报告中，我们对全球部分大型化工企业的发展

历程进行了介绍，了解了这些公司是在漫长的历史过程中，在经济周期的各个

阶段，如何逐步发展成为国际巨头的。然而，由于陶氏化学、埃克森美孚等大

型石化企业均为传统工业强国的老牌企业，其发展历程对我国石化企业参考价

值相对较小。而作为发展中国家赶超发达国家的样板，韩国拥有与中国较为相

似的工业发展历程和产业链布局，因此我们研究了韩国代表性石化企业 LG 集

团的发展模式，其发展经验将对我国化工企业如何补全产业链，做大做强具有

较强的借鉴意义。 

从日化行业起家逐步成长为韩国最大的综合能源化工集团，LG 集团发展是

韩国工业发展的一大缩影。回首过去，创立于 1947 年的 LG 化学，前身是一家

生产化妆品、护肤品的小公司。LG 化学能够从一家小小的日化企业成长为如今

的化工巨头，与韩国经济腾飞的背景和其响应政府的政策息息相关。二战后韩

国工业百废待兴，在政府的产业政策引导下，韩国在 20 世纪 60 年代到 90 年

代成功完成了从农业-轻工业-重工业-高新技术产业的经济结构转型，创造了举

世瞩目的“汉江奇迹”。在此期间，LG 化学响应政府号召，顺应市场潮流，不

断抓住发展机遇，在 30 多年的时间里实现了 3 次重要的飞跃。 

20 世纪 50-60 年代，第一次腾飞以日化产品为起点，打开聚合物市场：

1947 年乐喜化学工业社（现 LG 化学）成立，通过化妆品制造业开始了企业的

经营活动。随后乐喜化学研发了不易破碎的化妆品瓶盖，顺利成为韩国首个进

入塑料产业领域的公司。1952 年，顺应韩国“农业-轻工业”的经济结构转

型，公司开始致力于塑料行业的发展，开始生产牙刷、餐具等塑料制品。1954

年，乐喜开发出了美白型“LUCKY”牙膏，占领了韩国牙膏市场。1959 年成立

了乐喜油脂，开始布局香皂和甘油的生产。经过近 20 年的发展，LG 化学利用

其强大的研发能力和销售能力成为了韩国化学塑料行业的领军企业，几乎垄断

了整个韩国日化塑料制品的生产和销售。 

70-80 年代，第二次腾飞开拓石油事业，完成产业链纵向整合：1967 年，

韩国进入“二五计划”，正式进行重工业化，并在“三五计划”中提出大力发

展上游石化产业。LG 化学随即以向上游产业延伸、完善产业链成为其战略目

标，着手石油化工行业的探索，将其经营重心逐渐向上游业务倾斜。1967 年，

LG 集团成立了韩国首家民营炼油厂湖南炼油(现 GSCaltex)，打入基础原料产

业领域，为其进军重化学工业奠定了基础。1988 年，年产 12 万吨聚丙烯(PP)

工厂和年产 45 万吨芳香族(BTX)工厂竣工，同时还动工建设年产 20 万吨的

TPA 工厂等，开始致力于石油化学领域多元化发展。1989 年，LG 化学烯烃、

芳烃工厂建设完工，标志着公司正式实现了从石油到化学品的垂直产业链整合

计划。 

90 年代初期，第三次腾飞迈向精细化工，布局半导体电子：1991 年，韩

国解除了石化工程投资禁令，韩国化学工业竞争趋于白热化，与此同时，韩国
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经济出现产能过剩问题。为了寻求出路，韩国企业扩大对亚洲和东欧地区的出

口，产品也由大宗品转向技术密集型的量小值大的高精产品。作为韩国顶级化

工企业，LG 自身纵向产业链已经完善，开始将发展重点转型到产业链下游——

研发并生产各种精细化学品，为公司进一步的发展开拓道路。同时继续强化在

上游石化产业链的布局，于 2003 年和 2007 年分别收购了现代石油化学以及

LG 石油化学，炼化规模也不断扩大。 

21 世纪初，随着经济结构转型的深入，韩国将发展高科技提升为国家战

略，有关电子化工材料的生产和发展取得了长足进步。1999 年 LG 公司开始进

军信息电子材行业。在 1999 年 9 月清州二次电池、荧光体、CCL 生产工厂建

设完工，同年 10 月 LCD 用彩色过滤器的感光材料开始批量生产，锂电池、光

伏材料、MBL 用原片等工厂建设完工。LG 化学正式进军半导体电子，开拓电

子材料市场，其产业链下游横向延伸最终完成，公司成为全球石化、化工巨头

之一。 

回顾我国民营大炼化发展历程，我们发现其发展路径非常吻合我们在 2017

年他山之石系列报告中提到的韩国化工企业赶超历程，即从大型的石化装置着

手做大规模，使企业周期平均的利润达到数十亿元规模，从而有资金实力向高

精尖的特种材料方向发展，加速布局诸如可降解塑料、半导体材料、新能源材

料等技术密集型行业。民营大炼化已然成为了我国化工企业赶超国外化工企业

的排头兵，我们认为未来将会有更多优秀的中国化工企业走上崛起之路。 

我国民营大炼化企业已然崛起，布局下游新材料打开未来估值空间 

恒力石化：大炼化项目持续贡献盈利，“恒力速度”布局新材料项目。

2020 年，恒力石化营收超千亿利润过百亿，随着大炼化项目持续贡献盈利，

2021 年上半年预计实现归母净利润约 85 亿元，强劲的盈利能力成为新材料业

务扩张的坚实支撑。6 月 24 日公司发布公告称拟投资 242 亿元拓展下游聚酯薄

膜、可降解塑料等新材料领域，并为新材料产能建设配套化工项目，预计项目

达产后实现年均利润总额约 74.8 亿元。随着公司相关产能逐步投放，公司在可

降解塑料、聚脂、新材料领域的规模优势将得到凸显，支撑公司未来业绩持续

增长。我们认为当前公司仍被严重低估，公司作为“大炼化+可降解塑料”双龙

头，在当下市场环境中具备“低估值+高成长”的稀缺属性，强烈看好其未来发

展前景。 

东方盛虹：大炼化项目年底投产，优质资产注入构筑 EVA 新龙头。2021

年 6 月 30 日，东方盛虹 1600 万吨炼化一体化项目完成首批生产主装置中间交

付，正式转入投产准备阶段，为年底投产目标的实现打下坚实基础。其炼化一

体化项目规模、技术、环保设计均处于行业领先水平，投产后公司将正式形成

从“一滴油”到“一根丝”的全产业链业务经营，营收和业绩有望站上新台

阶，为未来规模扩张和产业链延伸提供充足资金支持。7 月 10 日公司发布公告

拟作价 143.6 亿元收购斯尔邦 100%股权，通过本次交易公司将置入盈利能力

较强的优质资产，一举成为 EVA 行业新龙头，主营业务进一步拓展，高附加值

的烯烃衍生物占比增加，主要产品范围将拓展至丙烯腈、MMA、EVA、EO 及

其衍生物等一系列多元石化及精细化学品，将充分发挥炼化一体化项目与斯尔

邦石化的协同效益。受益于下游光伏行业需求的增长与进口替代效应，未来成

长空间不断打开。 

荣盛石化：浙石化二期持续放量，下游项目有序推进。公司控股子公司浙

石化“4000 万吨炼化一体项目”一期 2000 万吨/年装置于 19 年底投产后，各

装置目前生产进展顺利、开工负荷稳步提升，21 年上半年效益超预期。浙石化

二期项目有望于 2021 年下半年全面投产，与此同时，浙石化二期下游 EVA 项

目，逸盛新材料 PTA，永盛科技聚酯薄膜扩建等项目正在有序推进，30 万吨
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EVA 计划于 21Q3 投产。全产业链布局与下游项目协同推进，公司盈利规模增

厚的同时，开始着眼布局 EVA 等新材料项目，潜在成长性有望打开。 
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1.4、 子行业动态跟踪 

化纤板块：本周涤纶长丝市场震荡偏上。供应端方面，本周开工率较上周

轻微下调。需求端方面，整体订单持续性不强，市场传统旺季并未到达，后续

下游终端行情或将迎来稳定过渡阶段。利润方面，双原料价格重心上涨。涤纶

长丝部分新投产装置或将陆续出丝，后期供应量或有增加，若成本端无明显利

好消息提振，预计短期内涤纶长丝市场盘整为主。  

聚氨酯板块：本周国内聚合 MDI 市场先涨后跌，终端下游整体刚需低迷。

贸易商整体心态不统一，按需采购为主。预计下周国内聚合 MDI 市场先跌后

涨。本周国内纯 MDI 终端下游多按需采购，下游其中氨纶行业保持高负荷运

行，TPU 行业近期整体开工负荷有所提高。预计下周国内纯 MDI 市场涨势放

缓。 

钛白粉板块：本周钛白粉市场短期弱势难改。供应端方面，中小厂家停工

检修数量增多，市场进入淡季，供应缩减。需求端方面，因终端用户使用量有

所减少，下游经销商不得不让利压价出售争夺有限市场份额，但实际需求量并

未增加。成本端方面，钛精矿小厂报价降低，钛矿价格下调，但硫酸价格上

行，成本面持平，而因淡季出货难，厂家报价暗降情况增加，利润减少。 

化肥板块：国内磷酸一铵市场报价续涨，复合肥企业一铵库存处于低位，

秋季刚需拉动强劲，市场仍有缺口，价格偏强。原材料持续高位，硫酸、磷矿

石及合成氨价格对企业生产成本支撑较强。磷酸二铵市场价格高位盘整，企业

按计划发货。目前市场到货量仍然偏少，供应紧张情况尚未得到完全缓解。原

材料价格持续高位，企业生产成本增加，价格维持高位盘整。本周复合肥、尿

素、氯化铵价格上扬，氯化钾市场高位盘整，双氧水市场继续回落。 

维生素板块：本周 VC、VE 市场均维稳运行，VA 市场延续弱势运行。本周

VA 供应端生产稳定，但市场受养殖行业低迷影响较大，持续减弱。VC 市场终

端市场需求平稳，市场行情清淡，缺乏有效利好刺激。VC 厂家夏日停产检修工

作已经开始，市场限单走货。VE 受原料及海运费上涨影响，以及生产厂家的突

发事故和夏季检修在即，VE 供应面收缩。7 月初 VA、VC、VE 市场供应面收

缩，市场供需关系将有望发生转变。预计下周 VA 市场依旧维稳偏弱运行，VE

市场依旧维稳运行。 

氨基酸板块：本周氨基酸市场价格维稳偏弱运行。需求端近日猪价均以偏

弱走势为主，养殖户出栏积极性提高，不利于赖氨酸价格的上涨；蛋鸡存栏量

环比小幅下跌，终端市场消费无明显增幅。总的来说，预计短期内氨基酸价格

或将稳中偏弱运行。 

制冷剂板块：本周国内制冷剂 R125、R134a、R410a 市场震荡下探；R32

市场底部僵持；R22 市场企业报价保持坚挺。目前原料四氯乙烯跌势难止，成

本面底部支撑差，预计短期内制冷剂 R125 稳中下行为主。三氯乙烯价格仍有

大幅下调预期，近期多数厂家降荷或开启检修。受气温反复及多雨天气影响

下，售后市场采购低迷。三氯甲烷价格高位僵持，预计短期内制冷剂 R22 报价

维持坚挺。当前空调厂进入产销淡季，成本与供需压力并存。  

有机硅板块：本周国内有机硅市场价格相较于上周维稳趋势为主，国内有

机硅企业主要挺价操作为主。目前外售订单交货逐步进入尾声，订单预售量方

面有小幅回落，企业库存小幅增加。个别工厂开工波动影响市场心态，当前行

情长期高位下。目前国内新增产能计划均有所延迟，新能源、电子电器等新兴

产业复苏的需求是有机硅新的增长点，导致有机硅市场需求火爆，短期缺乏新

增产能刺激下国内市场价格预计仍将保持高位。 

http://pu.chem99.com/channel/anlun/


 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -10- 证券研究报告 

基础化工 

2、 重点化工产品价格及价差走势 

2.1、 化肥和农药 

图 3：国际国内尿素价格走势  图 4：煤头尿素价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 5：国内硫磺价格走势（元/吨）  图 6：磷酸二铵价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 7：国内磷矿石价格走势（元/吨）  图 8：黄磷价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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图 9：国内氯化钾价格走势（元/吨）  图 10：三聚氰胺价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 11：国内复合肥价格走势（元/吨）  图 12：国内草甘膦价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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2.2、 氯碱 

图 13：华东电石法 PVC 价格及价差变动（元/吨）  图 14：华东乙烯法 PVC 价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 15：烧碱价格及价差变动（元/吨）  图 16：纯碱价格及氯醇法价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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2.3、 聚氨酯 

图 17：纯 MDI 价格及价差变动（元/吨）  图 18：聚 MDI 价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 19：TDI 价格及价差变动（元/吨）  图 20：DMF 价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 21：BDO 价格及电石法价差变动（元/吨）  图 22：BDO 价格及顺酐法价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -14- 证券研究报告 

基础化工 

 

图 23：己二酸价格及价差变动（元/吨）  图 24：环氧丙烷价格及氯醇法价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 25：硬泡聚醚价格及价差变动（元/吨）  图 26：PTMEG 价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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2.4、 C1-C4 部分品种 

图 27：甲醇价格走势（元/吨）  图 28：醋酸价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 29：乙烯价格及价差变动（美元/吨）  图 30：丙烯价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 31：丁二烯价格走势（美元/吨）  图 32：丙烯酸价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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图 33：丙烯腈价格走势（元/吨）  图 34：正丁醇价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 35：顺酐价格走势（元/吨） 

 
资料来源：iFind，光大证券研究所整理 

2.5、 橡胶 

图 36：主要橡胶品种价格走势（元/吨）  图 37：炭黑价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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2.6、 化纤和工程塑料 

图 38：PX、PTA 价格走势（元/吨）  图 39：PTA 价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 40：涤纶短纤价格及价差（元/吨）  图 41：涤纶长丝 POY 价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 42：己内酰胺价格走势（元/吨）  图 43：锦纶切片价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

图 44：氨纶价格及价差变动（元/吨）  图 45：棉花价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 46：粘胶短纤价格走势（元/吨）  图 47：苯酚价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 48：双酚 A 价格走势（元/吨）  图 49：PC 价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

图 50：PVA 价格及价差变动（元/吨）  图 51：PA66 价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

2.7、 氟硅 

图 52：萤石价格走势（元/吨）  图 53：冰晶石价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 54：氢氟酸价格走势（元/吨）  图 55：R22 价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

图 56：R134a 价格走势（元/吨）  图 57：DMC 价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

2.8、 氨基酸&维生素 

图 58：赖氨酸价格走势（元/吨）  图 59：固体蛋氨酸价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 60：苏氨酸价格走势（元/吨）  图 61：维生素 A 价格走势（元/千克） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

 

图 62：维生素 B1、B2、B6 价格走势（元/千克）  图 63：维生素 D3 价格走势（元/千克） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 64：维生素 E 价格走势（元/千克）  图 65：维生素 K3、泛酸钙价格走势（元/千克） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

2.9、 锂电材料 

图 66：电池级碳酸锂价格走势（元/吨）  图 67：锂电隔膜价格走势（元/平方米） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

 

图 68：磷酸铁锂电池电解液价格走势（元/千克）  图 69：锰酸锂电池电解液价格走势（元/千克） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 70：三元电池电解液价格走势（元/吨） 

 
资料来源：iFind，光大证券研究所整理 

 

2.10、 其它 

图 71：钛白粉价格走势（元/吨） 

 

资料来源：iFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

3、 风险分析 

1） 油价快速下跌和维持高位风险 

化工产品价格跟油价同步波动，油价快速下跌给企业带来巨大的库存损

失；油价维持高位，化工品价差收窄，盈利变差，偏下游的化工品需求受到一

定的压力。 

2） 下游需求不及预期风险 

化工品的下游需求主要和宏观经济景气度相关。如果需求端的增速不及预

期，行业存在下行风险。 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -24- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 
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增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 
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