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[Table_Main] 
涨价有望催化化工细分赛道业绩超预期  

增持（维持） 

投资要点 

 本周板块表现: 本周（9 月 6 日-9 月 10 日，下同）市场综合指数宽幅上
行，上证综指报收 3,703.11，本周上涨 3.39%，深证成指本周上涨 4.17%，
化工板块（申万）上涨 6.97%。 

 本周化工个股表现：本周化工板块涨势强劲，许多个股均有较大涨幅。
涨幅居前的个股有氯碱化工、世龙实业、佳先股份、华邦健康、瑞联新
材、清水源、阳煤化工、奥克股份、新宙邦、蓝焰控股。本周烧碱板块
涨势延续，氯碱化工、世龙实业等标的股价大幅上行，其中氯碱化工大
涨 61.23%，领涨化工板块，其为华东地区烧碱、液氯和特种树脂最大的
供应商之一，随着烧碱价格持续大幅上行，公司上半年净利润同比翻近
4 倍。本周瑞联新材股价大幅上行 37.69%，公司确认在光刻胶领域有布
局，并和彤程新材有合作意向。 

 本周原油市场动态：本周原油市场空好消息博弈，原油价格震荡上行。
本周 ICE 布油报收 72.92 美元/桶（+0.43%）；WTI 原油报收 69.72 美元
/桶（+0.62%）。 

 重点化工品跟踪：本周我们监测的化工品涨幅前五的为固体烧碱
(+17.36%)、二甲醚(+10.18%)、甲醇(+6.22%)、甲醛(+4.85%)、纯苯
(+4.63%)。近期片碱装置集中检修，主力下游氧化铝企业因进口矿石短
缺以国产矿石支撑生产，耗碱量较高，对烧碱采购量增加，其他非铝下
游需求稳定，整体市场供应方面紧俏，本周片碱价格继续大幅上行。本
周由于山西地区煤炭价格上涨，二甲醚原料甲醇受煤炭影响价格也开始
大幅上行。受成本面的强力支持，本周二甲醚厂商大幅调高价格。 

 化工投资主线：（1）自 2020 年 Q2 化工景气拐点向上，在 2021 年 Q2

得到持续验证，行至 2021 年 Q3，由于 8 月份制造业 PMI 环比下滑，市
场预期周期见顶。但我们认为在“碳中和”和限制“两高”背景下，周
期景气持续度有望超预期，重点关注有持续扩产能力的行业龙头，以量
补价，同时寻找第二成长曲线的优质公司。（2）关注高端制造，高科技
产业配套材料，包括新能源材料、电子材料、可降解、尾气处理、碳纤
维等。（3）持续高景气行业，如纯碱、硅产业链、尼龙 66、草甘膦、氯
碱。 

 投资建议：推荐万华化学、中国化学、卫星石化、昊华科技、万润股份、
东材科技、龙佰集团、华鲁恒升、合盛硅业、广信股份、云天化、滨化
股份、三友化工。 

 风险提示：原油供给大幅波动；贸易战形势恶化；汇率大幅波动的风险。  
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表 1：重点公司估值（参考 2021/9/10 收盘价） 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS（元） PE 
投资评级 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E  
600309 万华化学 3301.44 105.15 3.2 7.58 7.99 28.47 13.87 13.16 买入 

600426 华鲁恒升 799.34 37.80 0.85 3.51 3.62 33.74 10.77 10.44 买入 

002648 卫星石化 739.62 43.00 1.36 3.58 4.78 19.27 12.01 9.00 买入 

002601 龙佰集团 815.41 34.28 1.13 2.14 2.37 27.32 16.02 14.46 买入 

601117 中国化学 829.67 13.58 0.74 0.91 1.1 7.91 14.92 12.35 买入 

600378 昊华科技 296.91 32.30 0.71 0.91 1.08 29.75 35.49 29.91 买入 

601208 东材科技 157.90 17.58 0.28 0.49 0.81 37.28 35.88 21.70 买入 

002643 万润股份 188.74 20.76 0.56 0.72 0.9 39.21 28.83 23.07 买入  
 

数据来源：wind，东吴证券研究所，EPS 均为东吴研究所预测 
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1.   周观点 

1.1.   本周化工板块行情 

本周市场综合指数宽幅上行，上证综指报收 3,703.11，本周上涨 3.39%，深证成指

本周上涨 4.17%，化工板块（申万）上涨 6.97%。 

本周化工板块涨势强劲，许多个股均有较大涨幅。涨幅居前的个股有氯碱化工、世

龙实业、佳先股份、华邦健康、瑞联新材、清水源、阳煤化工、奥克股份、新宙邦、蓝

焰控股。本周烧碱板块涨势延续，氯碱化工、世龙实业等标的股价大幅上行，其中氯碱

化工大涨 61.23%，领涨化工板块，其为华东地区烧碱、液氯和特种树脂最大的供应商之

一，随着烧碱价格持续大幅上行，公司上半年净利润同比翻近 4 倍。本周瑞联新材股价

大幅上行 37.69%，公司确认在光刻胶领域有布局，并和彤程新材有合作意向。 

表 2：化工板块本周个股涨幅前十（股价参考 2021/9/10 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

（%） 

600618.SH 氯碱化工 17.51 61.23 76.69 120.06 131.65 

002748.SZ 世龙实业 11.32 47.01 37.21 105.82 56.14 

430489.NQ 佳先股份 14.81 46.34 64.56 86.82 83.88 

002004.SZ 华邦健康 8.88 38.75 64.44 79.92 65.36 

688550.SH 瑞联新材 126.00 37.69 37.03 59.37 35.61 

300437.SZ 清水源 13.98 37.46 45.93 68.23 23.39 

600691.SH 阳煤化工 6.28 35.64 58.59 134.33 193.46 

300082.SZ 奥克股份 20.58 33.55 5.81 88.20 158.58 

300037.SZ 新宙邦 140.40 32.08 17.98 95.91 178.79 

000968.SZ 蓝焰控股 12.10 31.95 100.33 100.18 52.39 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

本周跌幅前十标的有硅宝科技、东岳硅材、青岛金王、三孚股份、光华科技、惠云

钛业、横河精密、赛伍技术、上海天洋、天铁股份。本周有机硅概念板块跌幅明显，瑰

宝科技、东岳硅材、三孚股份等均有较大跌幅，其中硅宝科技下跌 10.18%，领跌化工板

块，东岳硅材跌 10.15%，紧随其后。 
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表 3：化工板块本周个股跌幅前十（股价参考 2021/9/10 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

（%） 

300019.SZ 硅宝科技 23.57 -10.18 8.42 43.43 75.08 

300821.SZ 东岳硅材 26.30 -10.15 77.70 168.59 121.62 

002094.SZ 青岛金王 4.35 -10.12 -21.76 42.16 2.84 

603938.SH 三孚股份 65.02 -8.68 7.77 256.07 247.17 

002741.SZ 光华科技 21.58 -8.68 -2.53 57.98 57.86 

300891.SZ 惠云钛业 20.75 -8.35 6.25 23.27 -8.79 

300539.SZ 横河精密 8.36 -7.42 -0.83 20.16 3.52 

603212.SH 赛伍技术 32.45 -7.31 11.86 6.75 11.32 

603330.SH 上海天洋 18.32 -7.24 18.42 -13.73 -0.78 

300587.SZ 天铁股份 19.52 -6.91 20.64 135.07 117.81 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.2.   本周原油市场动态 

本周原油市场空好消息博弈，原油价格震荡上行。本周 ICE 布油报收 72.92 美元/桶

（+0.43%）；WTI 原油报收 69.72 美元/桶（+0.62%）。  

美石油和天然气钻机数量下降。本周美国能源企业石油和天然气钻机数量五周来首

降，受飓风“艾达”影响，石油钻机数创下 2020 年 6 月以来最大单周降幅。美国油服

公司贝克休斯（Baker Hughes）周五在备受关注的报告中称，截至 9 月 3 日当周，未来

产量的先行指标--美国石油和天然气钻机数减少 11 座至 497 座。 

我国原油进口量上行。中国海关总署周二公布的数据显示，中国 8 月原油日进口量

较上个月增加 8%，因在发放新的进口配额后炼油厂恢复采购。中国是全球头号原油采

购国。具体数据显示，中国 8 月原油进口量为 4,453 万吨，相当于 1,049 万桶/日。7 月

进口量为 971 万桶/日，但 8 月数据仍低于上年同期的 1,118 万桶/日。今年前 8 个月，中

国原油进口达到 3.4636 亿吨，或约为 1,040 万桶/日，较上年同期减少 5.7%。 

疫情冲击再度加重影响需求。美国非农就业报告远逊于预期，显示经济复苏不稳，

这可能意味着在疫情再度加重之际燃料需求放缓。美国 8 月就业岗位增幅为七个月来最

少，休闲和酒店业的招聘因新冠疫情反扑而放缓，给餐馆和酒店的需求造成打击。8 月

非农就业岗位增加 23.5 万个，为 1 月以来的最小增幅。7 月增幅上修至 105.3 万个，前

值为增加 94.3 万个。此前市场预测的 8 月增幅为 72.8 万个。 

沙油对亚洲出口价格下调。世界最大石油出口国沙特阿拉伯在周末削减了对亚洲的

原油售价，表明全球市场供应充足。沙特阿拉伯国家石油公司(沙特阿美)周日通知其客

户，将调降 10 月对其最大销售市场亚洲的所有等级原油售价，降幅至少 1 美元/桶。 
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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.   本周化工品涨跌幅 

本周我们监测的化工品涨幅前五的为固体烧碱(+17.36%)、二甲醚(+10.18%)、甲醇

(+6.22%)、甲醛(+4.85%)、纯苯(+4.63%)。近期片碱装置集中检修，主力下游氧化铝企业

因进口矿石短缺以国产矿石支撑生产，耗碱量较高，对烧碱采购量增加，其他非铝下游

需求稳定，整体市场供应方面紧俏，本周片碱价格继续大幅上行。本周由于山西地区煤

炭价格上涨，二甲醚原料甲醇受煤炭影响价格也开始大幅上行。受成本面的强力支持，

本周二甲醚厂商大幅调高价格。 

本周化工品跌幅居前的为液氯(-12.94%)、正丁醇(-7.23%)、辛醇(-1.23%)。本周液氯

供给相对充裕，下游采购方面个别环氧丙烷检修企业仍未恢复运行，下游需求一般，厂

家走货情况不佳，价格持续回落。本周 正丁醇下游多地有装置停车，买盘按需采购，主

流工厂主动让利吸引买方补货，但下游需求表现欠佳，新单交投氛围平平，本周正丁醇

价格连续下调。 

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 

彤程新材 21/9/11 

股票激励：公司计划拟以每股 29.26 元的价格，授予激励对象的限制性股票数量为 400.0000

万股，约占公司截止 2021 年 8 月 13 日可转债转股后公司股本总额 59,323 万股的 0.67%。业

绩考核条件为：相对于 2020 年基数，2021 年营收增长率不低于 20%，2022 年不低于 60%，

2023 年不低于 110%。 

苏博特 21/9/11 
对外投资：公司为进一步提高公司聚醚及主营产品聚羧酸减水剂的供应能力，提升产品性能，

拟投资 13.8 亿元建设《年产 80 万吨建筑用化学功能性新材料项目》。 

利安隆 21/9/10 

收购兼并：公司拟出资 5.96 亿元收购锦州康泰润滑油添加剂股份有限公司，大规模进入润滑

油添加剂领域。其中 70%以股票对价支付，发行股票价格 28.045 元，拟发行股份数量 1487 万

股。 

亚钾国际 21/9/10 

重组进展：2020 年 12 月，公司拟通过发行股份、可转换公司债券及支付现金方式购买北京农

钾资源科技有限公司。目前交易正在继续有序推进，公司正在组织相关中介机构对原经审计

的财务数据进行再次审计更新。 

阳谷华泰 21/9/9 
发行转债：公司拟向不特定对象发行可转换公司债券募集资金总额不超过 49,550 万元，主要

用于《年产 90000 吨橡胶助剂项目》建设。其一期项目将新增年产不溶性硫磺 4 万吨。 

合盛硅业 21/9/9 

对外投资：公司全资子公司新疆东部合盛硅业有限公司计划投资 40.8 亿元，建设新疆东

部合盛硅业有限公司煤电硅一体化项目二期《年产 40 万吨工业硅项目》；同时，公司全资

子公司新疆合盛硅业新材料有限公司计划投资 35.2 亿元，建设新疆合盛硅业新材料有限公司

煤电硅一体化项目三期《年产 20 万吨硅氧烷及下游深加工项目》。 

瑞丰高材 21/9/8 
发行转债：公司拟发行可转债募集资金总额（含发行费用）不超过 3.4 亿元，募集的资金将主

要用于《年产 6 万吨生物可降解高分子材料 PBAT 项目》。 

东材科技 21/9/8 

兼并收购：为完善公司在电子材料板块的产业链布局，公司控股子公司山东艾蒙特新材料有

限公司拟出资 3,600 万元收购山东润达持有的山东东润新材料有限公司，并拟以自有或自筹

资金 15,000 万元对山东东润进行增资。 

东材科技 21/9/8 
对外投资：公司拟通过孙公司山东东润新材料有限公司或新设孙公司，投资 4.81 亿元建设“年

产 16 万吨高性能树脂及甲醛项目”，弥补高性能树脂在国内市场的供应缺口。 

东材科技 21/9/8 
对外投资：公司拟通过全资子公司广州艾蒙特，投资 0.53 亿元建设《年产 50 万平方米质子交

换膜项目》，提高公司的电解水制氢、燃料电池等领域用质子交换膜的综合竞争力。 

中核钛白 21/9/7 
项目进展：公司年产 50 万吨磷酸铁锂项目环境影响评价报告已经甘肃省生态环境工程评估中

心技术评审会通过，待相关行政审批流程履行完毕后取得环评批复。 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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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：自主可控趋势&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趋势也将是我国产业

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。自主可控趋势之外，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。 

风险提示：MDI 价格下行，下游需求增长不及预期，在建项目进展缓慢。 
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2.2.2.   卫星石化推荐逻辑 

C2+C3 双龙头，成长空间大。公司起家于 C3，配套 PDH 实现 C3 全产业链布局。

公司平湖基地新增 18 万吨/年丙烯酸和 30 万吨/年丙烯酸酯项目已经建成试生产，公司

在丙烯酸及酯领域的龙头地位进一步巩固；公司 250 万吨乙烷裂解制乙烯项目一期项目

于 2021 年 5 月 20 日一次性开车成功；二期 125 万吨乙烯产业链项目计划 2022 年 H2 建

成投产。随着公司产业链进入收获期，业绩将实现高增长。同时公司扩大产能的同时，

注重布局新材料，不断丰富产品线。 

风险提示：项目进展不及预期，原材料价格大幅波动，下游需求恢复不及预期。 

2.2.3.   龙佰集团推荐逻辑 

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。 

风险提示：钛白粉价格下跌，下游需求复苏不及预期，在建项目进展不及预期。 

2.2.4.   华鲁恒升推荐逻辑 

顺周期兼具成长性的煤化工龙头。公司具备低成本的煤气化平台和氨醇有效动态切

换的生产能力，主要产品有机胺、己二酸、醋酸均在 2020Q4 实现价格大幅上涨，我们

判断 2021 年甲醇价格下行幅度有限，尿素价格有望受农产品价格复苏而提振，整体看，

公司将受益于顺周期实现业绩同比增长。同时，我们认为公司战略清晰，布局准确，巩

固优势，持续转型升级发力化工新材料，“十四五”期间公司有多个项目促成长，开辟第

二增长曲线。 

风险提示：产品价格波动、原料价格波动、新项目进展不及预期。 

2.2.5.   合盛硅业推荐逻辑 

工业硅&有机硅双龙头，碳中和强化护城河。疫情下全球货币放水推升资源价格，

我们判断未来工业硅将处于长期景气上行周期，合盛硅业作为行业龙头，且具备已批在

建产能，兼具量价齐升双重逻辑；公司工业硅和有机硅产能均稳居全球第一，且公司前

瞻性布局云南昭通基地和石河子有机硅基地。受益于规模化、低电价优势，工业硅成本

较行业成本低 2000 元/吨左右，前几年价格触及行业成本线，公司仍具盈利能力，龙头

优势显著。 

风险提示：安全环保督察拉低开工率的风险，工业硅景气周期不及预期的风险。 

2.2.6.   中国化学推荐逻辑 

公司为化学工程建设领域龙头，研发及工程实力雄厚，在建多个新材料项目促进公
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司成长。公司坚持科技创新，重点项目攻关加快推进，POE、尼龙 12、炭黑循环利用、

环保催化剂等一批小试项目取得预期成果。公司布局了三大新材料项目：尼龙新材料项

目、硅基气凝胶复合材料项目、10 万吨/年 PBAT 项目，三大新材料项目正在稳步推进，。

未来将成为公司有力的增长点。 

风险提示：宏观经济复苏不及预期、工程市场复苏不及预期、新材料项目投产进度

及盈利不及预期。 

2.2.7.   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。 

风险提示：产能建设进展不及预期，产品需求不及预期。 

2.2.8.   万润股份推荐逻辑 

公司是全球沸石业务龙头。公司拥有先进有机合成及提纯技术，打造显示材料、环

保材料、大健康三大产业，在沸石、显示材料等领域具有显著的领先优势。其中合成技

术是公司的核心竞争力之一，现拥有超过 6000 种化合物的生产技术，其中 2000 余种产

品已投入市场，近年来公司在聚酰亚胺材料、光刻胶材料、锂电池电解液添加剂等多个

领域积极布局，我们认为每一块功能性材料都有潜力复制 OLED 材料从小到大的成长路

径，未来公司发展前景广阔。 

风险提示： 下游需求不及预期、新项目投产进度及盈利不及预期、原料及产品价

格波动。 

2.2.9.   东材科技推荐逻辑 

光学膜和电子材料进入放量期，业绩或将实现高速增长。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。 

风险提示：客户拓展不及预期，光学膜和电子材料价格下跌，项目进展不及预期。 

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； 
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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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