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相关报告  

1 《石油化工：石化行业 9 月月报：石化品价格

继续承压，产能受限领域景气依旧》 2021-09-14 

2 《石油化工：石化行业 2021 年策略报告 ：油

价持续上移，涤纶景气恢复》 2020-12-31 

3 《石油化工：石化行业 11 月月报：全球经济复

苏推动化工品价格上涨》 2020-12-01  

重点股票  
2020E 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

荣盛石化 0.39 49.10 1.56 12.27 2.03 9.43 谨慎推荐 

桐昆股份 1.56 13.67 3.08 6.92 3.24 6.59 推荐  

海利得  0.26 28.23 0.43 17.06 0.45 16.31 谨慎推荐 

中泰化学 0.23 53.08 0.87 14.03 0.86 14.19 谨慎推荐 

三友化工 0.33 30.87 0.88 11.57 0.86 11.84 谨慎推荐 

玲珑轮胎 1.24 31.70 1.21 32.48 1.85 21.24 推荐   

资料来源：Ifind，财信证券  

投资要点： 

 9 月上游资源品价格继续上涨，但由于产业链价格传到不顺畅，商品

价格和股价在 9 月下旬出现分化，资源股板块跌幅领先。9 月份，布

伦特原油期货价格持续回升，上涨 9.40%收 78.36 美元/桶；WTI 期货

价格上涨 9.66%收 75.12 美元/桶。原油价格的上涨推动石化品价格整

体上涨，但整体涨幅小于上游的情况，其中石脑油价格上涨 3.04%，

聚乙烯价格上涨 12.12%，甲苯价格上涨 1.24%，丁二烯价格下跌

26.26%，纯苯价格基本持平。 

 9 月国际原油市场比较乐观，主要受美国飓风以及欧洲疫情趋稳多个

利好因素影响。需求端来看，欧美地区新冠新增感染人数的下滑支撑

了市场对于未来原油需求乐观预期，另一方面全球对于冷冬的预期，

增加了对于取暖油消费的预期。供给方面，OPEC 继续执行原定的增

产计划，意味着超额增产预期落空。并且部分国家产量调节失灵，短

期出现增产不及预期加大了对油价的支撑。美国方面，9 月底产量数

据维持在 1130 万桶/日水平，环比略有增长，同时活跃钻机数量微增 7

台。短期美国原油产量没有明显增长的潜力，预计下半年原油价格将

维持在 70 美元/桶以上的高位水平。 

 9 月份，涤纶长丝市场受政策和需求影响，整体开工率较低，库存水

平较高，价格由成本推动上涨。纯碱市场延续强势，价格出现加速上

行，下游玻璃利润水平仍然较好，价格预计可以维持高位。短期内，

受供给面限制的大类化工品价格加速上涨，传统化工品利润快速增长，

但市场对于未来一年需求情况有所担忧，价格的持续性有待验证。建

议关注一体化程度高、成本控制好的龙头企业，维持行业“同步大市”

评级。 

 风险提示：终端需求恢复不及预期；落后产能退出缓慢。 
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1 2021 年 9 月化工板块行情 

1.1 板块行情回顾 

9 月上游资源品价格继续上涨，但由于产业链价格传到不顺畅，商品价格和股价在 9

月下旬出现分化，资源股板块跌幅领先。上证综指上涨 0.68%，深成指下跌 0.14%，创业

板指上涨 0.95%。涨跌幅排名靠前的板块有：公用事业（24.07%）、美容护理（15.75%）、

食品饮料（12.50%）、石油石化（10.91%）、农林牧渔（9.03%）；涨跌幅排名靠后得板块

有：有色金属（-16.70%）、钢铁（-13.60%）、国防军工（-13.60%）、汽车（-10.55%）、基

础化工（-7.89%）。 

图 1： 9 月全行业流通市值加权涨跌幅（%） 

 

资料来源：Ifind，财信证券 

9 月份，布伦特原油期货价格持续回升，上涨 9.40%收 78.36 美元/桶；WTI 期货价格

上涨 9.66%收 75.12 美元/桶。原油价格的上涨推动石化品价格整体上涨，但整体涨幅小

于上游的情况，其中石脑油价格上涨 3.04%，聚乙烯价格上涨 12.12%，甲苯价格上涨 1.24%，

丁二烯价格下跌 26.26%，纯苯价格基本持平。 
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图 2： 9 月申万化工指数与主要指数的走势对比 

 

资料来源：Ifind，财信证券 

9 月，申万化工指数冲高回落，最终下跌 3.83%，跑输市场主要指数。子板块中涨幅

排名靠前的细分板块为：磷化工（19.30%）、石油加工（17.58%）、磷肥（15.80%）、轮胎

（12.80%）、维纶（6.20%）；涨幅排名靠后的细分板块为：钾肥（-23.82%）、涂料油漆

（-19.81%）、炭黑（-17.66%）、其他塑料制品（-12.79%）、改性塑料（-10.16%）。 

图 3： 9 月申万化工三级子板块涨跌幅情况（%）  

 

资料来源：Ifind，财信证券 

1.2 市场行情数据 

估值方面，截止到 9 月 30 日，全部 A 股的 PE（TTM，剔除负值，整体法）为 18.90X，

申万化工板块 PE（TTM，剔除负值，整体法）为 32.88X，估值相比 A 股溢价 13.98X。

各子板块中，估值偏高的包括氟化工、日用化学品、钾肥；估值相对较低的为石油加工、

氨纶、粘胶。 
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图 4：化工板块 2015 年以来估值情况  图 5： 9 月 30 日申万化工三级子板块估值情况 

 

 

 

资料来源：Ifind，财信证券  资料来源：Ifind，财信证券 

2 行内重要事件和公告 

1、近期国际市场天然气价格持续上涨，导致欧洲多国用气、用电成本增加。天然气

价格或将在一段时间内维持高位，可能会加剧欧洲国家通货膨胀压力，阻碍经济复苏。

法国能源监督管理委员会 8 月 27 日发布新闻公报说，自 9 月 1 日起，由昂吉集团提供的

法国天然气定价(不含税)将比目前自2021年8月1日起适用的价格上涨8.7%。根据公报，

欧洲液化天然气市场供应非常紧张，今年 7 月仅有 13 艘液化天然气运输船抵达欧洲，而

去年 7 月有 22 艘。此外，欧洲天然气储存量处于多年来最低水平，需要迅速补充以应对

冬季需求增加。 

欧洲缺气可能将导致我国天然气价格的持续上涨，根据国家统计局发布的 2021 年 8

月上旬全国流通领域重要生产资料市场价格监测显示，液化天然气（LNG）环比上涨10.2%，

达每吨 5402.5 元，而去年我国 LNG 综合价格则在每吨 2500 元左右浮动。我们认为天然

气价格的上涨可能会拉动部分以天然气为原材料的农化产品价格上涨。 

2、云南省发改委发布能耗双控工作计划，文件中要求钢铁、水泥、黄磷、绿色铝、

工业硅等行业在 2021 年 9-12 月期间完成产量压降计划。其中钢铁 9 月份排产产量调整(调

整比例不得低于月度考核目标任务的 30%)至 11―12 月生产；黄磷月均产量不得超过 8

月产量的 10%；工业硅企业月均产量不得超过 8 月产量的 10%；绿色铝月均产量不得超

过 8 月份产量。8 月发改委发布《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》，

云南省在能耗强度降低方面和能源消费总量控制方面均处于一级预警，形势尤为严峻。

在此背景下，云南政府出台能耗双控政策，由于云南是我国工业硅、黄磷产能大省，黄

磷产能占比超过 50%、工业硅占比超过 20%。本轮能耗控制政策的实施可能导致黄磷、

工业硅产品供需的持续紧张，推升价格上涨。 

3、9 月 15 日，统计局公布 8 月数据，1—8 月份房地产开发企业房屋施工面积 909992

万平方米，同比增长 8.4％。其中，住宅施工面积 644336 万平方米，增长 8.8％。房屋新

开工面积 135502 万平方米，下降 3.2％。其中，住宅新开工面积 100765 万平方米，下降

1.7％。房屋竣工面积 46739 万平方米，增长 26.0％。其中，住宅竣工面积 33771 万平方
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米，增长 27.4％。地产开工数据持续下降，而竣工数据保持高位，两方面形成的剪刀差

将在一段时间后体现在上游原材料的需求上。我们认为地产前端对应的塑料材料需求可

能会受到开工数据下滑影响，需求较为疲软；而地产后端对应的材料，如玻璃还将维持

较好的需求情况。建议关注上游纯碱龙头企业：山东海化（000822.SZ）、远兴能源

（000683.SZ）。 

 

3 行业产品价格跟踪 

石化板块： 9 月国际原油市场一路上扬，主要受美国飓风以及欧洲疫情趋稳多个利

好因素影响。需求端来看，欧美地区新冠新增感染人数的下滑支撑了市场对于未来原油

需求乐观预期，另一方面全球对于冷冬的预期，增加了对于取暖油消费的预期。供给方

面，OPEC 继续执行原定的增产计划，意味着超额增产预期落空。并且部分国家产量调

节失灵，短期出现增产不及预期加大了对油价的支撑。美国方面，9 月底产量数据维持在

1130 万桶/日水平，环比略有增长，同时活跃钻机数量微增 7 台。短期美国原油产量没有

明显增长的潜力，预计下半年原油价格将维持在 70 美元/桶以上的高位水平。 

国际油价持续上涨，但石化品需求恢复缓慢，石化品价格整体涨幅不及原油。9 月纯

苯与石脑油的价差缩小 200 元/吨、丁二烯与石脑油价差缩小 2805 元/吨、甲苯与石脑油

价差缩小 135 元/吨、乙烯与石脑油价差扩大 795 元/吨。 

图 6：国际原油期货价格数据（美元/桶）  图 7： 2019 年-2021 年石化产品价差情况（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Ifind，财信证券  资料来源：Ifind，财信证券 

9 月多地区执行限电政策，江浙一带部分地区出现停车放假的情况，影响了涤纶产业

链，从终端织造、印染，各环节负荷均出现明显的下滑。需求端的下滑进一步导致聚酯

需求的减少，部分聚酯工厂开工率受影响。9 月下旬，限电开始影响聚酯工厂，多地聚酯

工厂负荷出现大幅下滑。根据隆众资讯统计，国内聚酯行业减产、检修产能规模已经超

过 300 万吨，影响开工率约 2-3 个百分点。目前，国内聚酯行业开工负荷已经处于 80%

水平，来到阶段性负荷最低点。 

预计 10 月聚酯行业仍将保持较低水平的开工率，一方面是政策限制；另一方面受下
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游需求拖累，后续主要观察海外需求的回升是否能拉动行业景气恢复。 

图 8： 2020-2021 年化纤行业库存情况  图 9： 2020-2021 年聚酯产业链负荷率 

 

 

 

资料来源：Ifind，财信证券  资料来源：Ifind，财信证券 

纯碱板块：9 月纯碱市场景气持续，纯碱总库存已经下降至 26 万吨，接近 2019 年以

来的最低水平。本月企业开工率下降至 72%左右。随着下半年新增光伏玻璃产能逐渐投

产，重质纯碱的边际需求不断增长；另一方面全国房屋竣工增速维持高位，保证了浮法

玻璃的刚需。从价格传导角度，下游浮法玻璃的加工利润维持在 1200-1300 元/吨的区间，

有较高的价格容忍性。供给端，年底前连云港碱厂将关停，130 万吨/年的产能规模可能

促使供需格局更加紧张。整体来看，在 2023 年新增产能释放前，纯碱价格易涨难跌。 

图 10：2019-2021 年纯碱市场价格  图 11：2019-2021 年房屋竣工面积增速 

 

 

 

资料来源：Ifind，财信证券  资料来源：Ifind，财信证券 

 

4 行业核心观点 

9 月份，原油市场持续上行， OPEC 按计划增产，库存水平回落，价格有支撑力强。

国内石化品受终端需求恢复疲软的影响，但涨幅不及油价，价差水平回落。9 月涤纶长丝

市场受政策和需求影响，整体开工率较低，库存水平较高，价格由成本推动上涨。纯碱

市场延续强势，价格出现加速上行，下游玻璃利润水平仍然较好，价格预计可以维持高

位。短期内，受供给面限制的大类化工品价格加速上涨，传统化工品利润快速增长，但
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市场对于未来一年需求情况有所担忧，价格的持续性有待验证。建议关注一体化程度高、

成本控制好的龙头企业，维持行业“同步大市”评级。 

民营石化企业通过产业链延伸不断强化产业链地位，上下游利润将重新分配，PTA

和涤纶长丝环节将得到更多的议价能力，建议关注：恒逸石化、荣盛石化、桐昆股份；

差异化涤纶市场稳健增长，建议关注：海利得。  

疫情时期加速了 PVC 行业产能出清，双碳政策下全国电石资源愈发紧张，自有电石

的氯碱企业将受益。龙头企业受益于产业链一体化程度高，建议关注：中泰化学。  

纯碱行业受益于新能源的快速发展，边际需求增速提高。同时由于产能审批受限，

1-2 年内新增产能有限，行业供需结构难以缓解，行业利润有望创历史新高。建议关注纯

碱龙头企业：三友化工。  

轮胎行业龙头企业的品牌效应显现，全球化布局提供更高的护城河。下游新能源汽

车销售高速增长，给予国内轮胎企业切入机会。建议关注：玲珑轮胎。 

5 风险提示 

终端需求恢复不及预期；落后产能退出缓慢。  
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