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[Table_Summary] 市场回顾： 
上周，CS 基础化工指数上升 3.53%，同期沪深 300 指数上升 0.95%，

基础化工指数同期领先大盘 2.58个百分点。石油石化指数上涨2.21%，

同期跑赢大盘 1.26 个百分点。其中，汇得科技（53.58%）、本立科技

（43.84%）、争光股份（37.51%）、双象股份（34.70%）、南岭民爆

（31.77%）位列涨幅前五；跌幅前五分别是：清水源（-11.29%）、晨

光新材（-10.18%）、上海家化（-7.73%）、珀莱雅（-7.44%）、贝泰

妮（-6.88%）。 

行业核心观点： 

聚合 MDI：上周，国内聚合 MDI 价格先下跌后上涨。据百川盈孚数据

显示，截至 11 月 12 日，国内聚合 MDI 市场价格为 1.9428 万元/吨，

周环比涨幅为 1.04%。上周周初聚合 MDI 市价下跌主要是受到需求端

影响,上周伊始购货方仍然处于看空与观望情绪,加之北方大雪天气

使得交通运输受阻,进一步减少了产品需求;下半周由于万华宁波释

放装置检修计划不再接单,产品现货货源收紧,上下游库存收紧情况

下,部分刚需订单的补货需求拉涨了聚合 MDI 的市场价格。综合而言，

目前国内聚合 MDI 市场存在供需双方博弈，供货方存在惜售情绪，但

场内询价较少，需求动力不足。在货源紧张的客观状况下，虽然价格

上涨动力不足，但聚合 MDI 的市场价格近期仍然可能维持坚挺，建议

投资者可以关注相关企业动态。 

电石：上周，国内市场电石价格宽幅下降。根据百川盈孚数据显示，

截至 11 月 5 日，电石市场价格为 5295 元/吨，周跌幅高达 28.17%。

本次电石价格大幅下跌主要是由于供求结构转为弱势。供给端来看，

上周部分电石厂商仍然处于库存高位，货源充足，部分电石厂商有意

低价去库存。但需求端来看，下游 PVC 市场低迷，需求未有放量，进

一步造成了电石价格走弱。原料端方面，上游煤炭价格在政策管控下

受到重挫，电石成本面失去支撑。考虑到目前电石市场供应稳定，而

下游需求难以短期放量，成本端也较为疲软，预计后市电石市场价格

仍然有一定下行空间，但在限电限产政策下，中期存在停炉减产预期，

所以尽管电石价格有下跌预期，但下跌空间有限，建议关注相关企业

动态。 

投资建议：我们建议关注 2 条主线：1.顺周期阶段价格及景气度持

续上涨的传统化工品及相关龙头企业；2.具有政策支撑的国产替代

相关新材料板块，如碳纤维、涉及 5G、半导体产业链的相关新材

料。 

风险因素：海外疫情严重，国际原油价格持续震荡，聚合 MDI 价格

下滑风险， PVC 需求不足的风险，煤炭价格下跌风险。 
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1    市场回顾 

1.1  板块行情 

上周，CS基础化工指数上升 3.53%，同期沪深 300指数上升 0.95%，基础化工指数同

期领先大盘 2.58个百分点。石油石化指数上涨 2.21%，同期跑赢大盘 1.26个百分点。

其中，汇得科技（53.58%）、本立科技（43.84%）、争光股份（37.51%）、双象股份（34.70%）、

南岭民爆（31.77%）位列涨幅前五；跌幅前五分别是：清水源（-11.29%）、晨光新材

（-10.18%）、上海家化（-7.73%）、珀莱雅（-7.44%）、贝泰妮（-6.88%）。 

 

1.2  子板块行情 

上周，中信基础化工二级子板块市场表现良好。涨跌幅排名前五的分别是橡胶助剂

（12.81%）、膜材料（10.44%）、有机硅（8.72%）、电子化学品（7.63%）、其他塑料制

品（7.55%）。涨跌幅后五的板块分别为日用化学品（-4.73%）、钾肥（-3.53%）、聚氨

酯（-0.86%）、轮胎（0.10%）、复合肥（0.74%）。 

 

1.3  化工用品价格走势 

上周，涨幅前五的化工品分别是：维生素 K3（9.80%）、黄磷（6.43%）、泛酸钙（5.05%）、

正丙醇（4.82%）、顺丁橡胶（3.76%）。跌幅前五的化工品分别是：液氯（-33.82%）、

固体烧碱（-33.56%）、天然气现货（-24.53%）、分散染料（-24.32%）、异丁醛（-16.67%）。 

 

图表1：上周化工产品涨跌幅前十名 

产品 2021/11/12 2021/11/11 单位 较上周 较上月 较 21 年初 

维生素 K3 112 110 元/千克 9.80% 34.94% 89.83% 

黄磷 33087 33087 元/吨 6.43% -37.68% 109.08% 

泛酸钙 104 103 元/千克 5.05% 30.00% 42.47% 

正丙醇 8700 8650 元/吨 4.82% 14.47% -15.53% 

顺丁橡胶 14475 14025 元/吨 3.76% -4.38% 40.03% 

丁二烯 7000 6800 元/吨 3.70% -3.45% -11.39% 

WTI 81.59 81.34 美元/桶 3.53% 1.33% 68.16% 

聚合 MDI 19463 19438 元/吨 3.46% -17.64% 6.55% 

氯化钙 1395 1395 元/吨 3.33% 88.51% 153.64% 

天然橡胶 13391 13166 元/吨 3.08% -4.86% -1.23% 
 

资料来源：百川盈孚、万联证券研究所 

 

图表2：上周化工产品涨跌幅后十名 
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产品 2021/11/12 2021/11/11 单位 较上周 较上月 较 21 年初 

液氯 1225 1284 元/吨 -33.82% -45.96% -7.69% 

固体烧碱 3458 3775 元/吨 -33.56% -43.50% 78.62% 

天然气现货 4.086 3.762 美元/百万

英热单位 

-24.53% -4.22% 75.21% 

分散染料 28 31 元/公斤 -24.32% -24.32% 21.74% 

异丁醛 14000 15000 元/吨 -16.67% -20.90% 64.71% 

二氯甲烷 4829 4827 元/吨 -14.38% -20.63% 39.24% 

三氯化磷 10000 10550 元/吨 -13.42% -48.72% 63.93% 

聚羧酸减水剂

单体 

9700 9900 元/吨 -13.39% -11.01% 16.17% 

丙烯酸 14700 15100 元/吨 -13.02% -16.95% 90.91% 

液体烧碱 1363.22 1391.42 元/吨 -12.82% -16.83% 178.00% 
 

资料来源：百川盈孚、万联证券研究所 

 

2    原油和天然气 

11 月 12 日，WTI原油期货结算价为 80.79美元/桶，7日环比下跌 0.59%，30日环比

上涨 0.44%；布伦特原油价格为 82.17美元/桶，7日环比下降 0.69%，30日环比下降

1.21%。11 月 12 日，NYMEX 天然气期货收盘价为 4.78 美元/百万英热单位,7 日环比

下降 15.03%，30日环比下跌 15.82%。 

 

图表3：原油价格走势(美元/桶) 图表4：天然气价格走势(美元/百万英热单位) 

  

资料来源：WIND、万联证券研究所 资料来源：WIND、万联证券研究所 

 

3    氨纶和涤纶长丝 

上周，氨纶库存量预计为 25758吨，七日环比变化 0.00%。上周氨纶产量略有提

升，截至 11月 12日，氨纶开工率为 86%。上周国内氨纶市场继续企稳，11月 12

日，氨纶 40D价格为 77000 元/吨，氨纶价差为 35357 元/吨。涤纶方面，11月 12
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日，华东地区涤纶长丝 POY（150D/48F）主流市场价为 7875.00 元/吨，涤纶长丝

价差为 1874.12元/吨。 

 

图表5：氨纶、PTMEG、MDI价格及价差(元/吨) 图表6：氨纶库存量(吨) 

  
资料来源：WIND、万联证券研究所 资料来源：百川盈孚、万联证券研究所 

 

图表7：氨纶开工率(%) 图表8：POY、PTA、MEG价格及价差(元/吨) 

  
资料来源：IFIND、万联证券研究所 资料来源：WIND、万联证券研究所 

 

图表9：涤纶长丝库存天数 
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资料来源：IFIND、万联证券研究所 

 

4    聚氨酯 

上周，国内纯 MDI市场价格有所回落。纯 MDI 市场主流报价参考 22500-22800 元/吨

附近。据百川盈孚数据显示，11 月 12 日华东地区市场均价在 22800 元/吨左右。下

游淡季需求下，整体开工提升有限，加上受仓储问题影响，进口货源获利盘较多，场

内交投买气寡淡，持货商对后市信心不足下，多让利抛货落袋为安，利空主导下，市

场商谈重心弱势下滑；不过随后供方释放检修计划，且存封盘消息，场内现货有所受

限，下游部分刚需入市采购，场内询盘买气回升，市场价格止跌企稳。 

 

图表10：纯MDI价格走势(元/吨) 图表11：聚合MDI价格走势(元/吨) 

  

资料来源：WIND、万联证券研究所 资料来源：WIND、万联证券研究所 

 

5    农药化肥 

上周国内草甘膦市场价格继续维持高位。据百川盈孚数据显示，11月12日华东地区草
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甘膦均价为8.05万元/吨，重庆地区甘氨酸均价为2.9万元/吨，草甘膦-甘氨酸价差为

6.3680万元/吨，较上周数据未发生变化。化肥方面，11月12日，上游磷酸一铵和磷

酸二铵现货价分别为3366.67元/吨和3590.00元/吨，安徽地区合成氨主流价3990.00

元/吨，磷矿石现货价为663.33元/吨，磷酸一铵价差为1786.64元/吨，较11月5日上

升0.94%；磷酸二铵价差为1485.04元/吨，较11月5日上升6.05%。 

 

图表12：草甘膦、甘氨酸价格及价差(元/吨) 图表13：磷酸一铵、合成氨、磷矿石价格及磷酸一铵价差

(元/吨) 

  

资料来源：百川盈孚、万联证券研究所 资料来源：IFIND、万联证券研究所 

 

图表14：磷酸二铵、合成氨、磷矿石价格及磷酸二铵价差(元/吨) 

 

资料来源：IFIND、万联证券研究所 

 

6    重点化工产品价格变动 

 

图表15：重点化工产品价格变动数据 

产品 2021/11/12 单位 较上期 较上月 产品 2021/11/12 单位 较上期 较上月 
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乙烯 1160 美元/吨 -3.33% 4.04% 丙烯 7880 元/吨 2.34% -16.17% 

维生素 VA 305 元/千克 0.00% 8.93% ABS 16814 元/吨 -3.76% -8.62% 

PTA 4930 元/吨 0.61% -8.87% PBT 19200 元/吨 -1.03% -2.93% 

二甲苯 6325 元/吨 -2.20% -3.18% EVA 26100 元/吨 -4.92% -5.78% 

PX（CFR中

国） 

924 美元/吨 -0.78% -3.08% 苯胺 14140 元/吨 -1.67% 8.10% 

维生素 VC 44 元/千克 0.00% 0.00% TDI 14200 元/吨 -4.05% 1.43% 

涤纶 POY 7900 元/吨 -1.25% -8.93% 聚合 MDI 19463 元/吨 3.46% -17.64% 

天然橡胶 13391 元/吨 3.08% -4.86% 环 氧 丙

烷 

16100 元/吨 -6.50% -7.20% 

涤纶 FDY 8125 元/吨 -1.81% -7.41% 有 机 硅

DMC 

31000 元/吨 -8.82% -48.33% 

DMF 15767 元/吨 -1.81% -1.87% 萤石 97

干粉 

2900 元/吨 2.18% 6.42% 

涤纶短纤 7211 元/吨 -1.62% -13.15% 萤石 97

湿粉 

2750 元/吨 2.31% 6.80% 

纯苯 7533 元/吨 -1.08% -12.43% 粘 胶 短

纤 

14000 元/吨 -2.10% 0.00% 

涤纶 DTY 9750 元/吨 -1.76% -4.18% 双氧水 1037 元/吨 -1.89% -2.90% 

甲苯 6498 元/吨 -0.54% 3.01% PTFE 分

散树脂 

78000 元/吨 -1.27% 2.63% 

聚酯切片 6550 元/吨 1.16% -9.66% MMA 12733 元/吨 0.66% -13.38% 

丙酮 5850 元/吨 -7.63% -19.31% 草铵膦 370000 元/吨 0.00% 2.78% 

MTBE 6295.65 元/吨 1.88% -2.96% 敌草隆 49000 元/吨 0.00% 11.36% 

顺丁橡胶 14475 元/吨 3.76% -4.38% 毒死蜱 57000 元/吨 0.00% 3.64% 

异丙醇 7500 元/吨 -5.06% -9.64% 吡虫啉 250000 元/吨 0.00% 13.64% 

PC 25535 元/吨 -3.04% -7.36% 代 森 锰

锌 

28000 元/吨 0.00% 12.00% 

苯乙烯 9058 元/吨 -2.86% -9.69% 叶酸 370 元/千

克 

1.37% 28.47% 

尿素 2591 元/吨 -1.60% -12.41% PTMEG 47000 元/吨 0.00% 2.17% 

PA66 40166 元/吨 -1.23% -4.52% 环 氧 乙

烷 

8540 元/吨 -11.13% -4.69% 

磷酸一铵 3318 元/吨 0.00% -0.81% PVA 26000 元/吨 -5.87% 17.65% 

磷酸二铵 3349 元/吨 2.60% 2.60% 纯 MDI 22650 元/吨 -4.63% 0.67% 

氯化钾 3178 元/吨 0.00% 0.00% 甲醛 1504 元/吨 -5.53% -28.55% 

硫酸钾 3988 元/吨 0.05% 7.73% 己二酸 13100 元/吨 -2.24% 5.65% 

磷矿石 602 元/吨 0.00% 0.00% 丙烯腈 15400 元/吨 -0.65% 2.67% 

黄磷 33087 元/吨 6.43% -37.68% PMMA 17200 元/吨 -1.71% -1.34% 

草甘膦 80284 元/吨 0.00% 7.33% 丁二烯 7000 元/吨 3.70% -3.45% 

百草枯 25000 元/吨 0.00% 25.00% 正丁醇 9730 元/吨 -3.31% -21.75% 
 

 

7    行业动态和上市公司动态 
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塑料循环经济：从理念到实践 

中化新网讯 近期，关于塑料循环利用的政策频出。其中，《塑料可持续发展“十四五”

行动方案》将源头减量、推行塑料绿色设计、科学稳妥推行塑料替代产品作为解决白

色污染的重要途径;《塑料污染控制技术规范》《循环经济促进法》等法律和规范也正

在征求意见，有望年内出台。中国石油和化学工业联合会副会长周竹叶在日前召开的

塑料循环经济研讨会上指出，解决塑料污染已经成为一项全球性的共同挑战，各主要

国家都在采取相应措施，研究和制定相应解决方案。从未来发展的角度来看，包括塑

料在内的化工新材料产业，是我国产业结构优化的重点，也是补短板的重点。构建塑

料循环经济体系，推动塑料产业的绿色低碳发展，需要科学的政策引导、创新的技术

突破、理性的市场需求和新兴的消费推动，更需要全社会的共同努力和全产业链、供

应链、价值链的协同和合作。政策引导技术走向规范中国作为塑料生产和使用的大国，

在应对和解决污染问题上正在积极开展相应的行动，并在政策上有所体现。《塑料污

染控制技术规范》《循环经济促进法》正在征求意见，有望年内出台;刚刚发布的《2030

年前碳达峰行动方案》对塑料循环、垃圾分类与回收提出两个明确的时间节点：即

2025 年前城市生活垃圾分类体系基本健全，生活垃圾资源化利用比例提升至 60%左

右。到2030年，城市生活垃圾分类实现全覆盖，生活垃圾资源化利用比例提升至65%。

据壳牌(中国)有限公司产业政策总经理彭敏介绍，目前，生态环境部正在进行《废塑

料污染控制技术规范》的修订工作，其中将第一次明确给化学循环的发展规划确定技

术路线，并明确化学循环的定位，将会成为塑料污染治理的技术方案之一。近年来，

我国一直在密集发布塑料污染相关的法律法规。去年以来，国家有关部门印发《关于

进一步加强塑料污染治理的意见》《关于扎实推进塑料污染工作的通知》等一系列相

关文件，围绕禁限部分塑料制品的生产销售和使用、推广应用替代产品、规范塑料废

弃物回收利用和处置、完善支撑保障体系等方面，提出一系列任务和要求。近期及未

来的一系列政策，将推动塑料行业源头减量、推行塑料绿色设计、科学稳妥推行塑料

替代产品、发展可降解塑料、加强回收利用、强化相关塑料垃圾治理等，推动塑料行

业的可持续发展。 

 

国家发改委产业发展司召开石化化工重点行业节能降碳工作座谈会 

中化新网讯 国家发改委网站消息，为贯彻落实《石化化工重点行业严格能效约束推

动节能降碳行动方案(2021-2025年)》，11月 5日，国家发改委产业发展司组织召开

石化化工重点行业节能降碳工作座谈会，了解合成氨、电石等行业发展现状、企业装

置能效水平、节能降碳新工艺新技术等情况，听取有关工作建议。会议强调，推动重

点工业领域节能降碳和绿色转型，坚决遏制“两高”项目盲目发展，对确保如期实现

碳达峰目标具有重要意义。行业协会要充分发挥桥梁纽带作用，全面梳理行业能效现

状，研究提出先进适用的节能降碳技术，积极配合相关部门推动企业开展节能降碳有

关工作。氮肥协会、电石协会等派员参加了座谈。 

 

全国煤炭产量再冲高位 

中化新网讯 据国家发改委 11 月 8 日消息，10 月份以来，各地区、各有关部门和煤

炭企业认真贯彻落实党中央、国务院决策部署，大力推进煤炭保供稳价，全国煤炭产

量和市场供应量持续增加，电厂和港口存煤加快提升，为煤炭期现货价格大幅回落提

供了有力支撑。国家发改委表示，10 月份以来煤炭产量持续保持增长态势，11 月 1

日到 11 月 5 日煤炭日均调度产量达到1166 万吨，较 9 月底增加超过 120 万吨，最

高日产量达到 1193万吨，创近年来新高。国家发改委先后两次组织发电供热企业补

签四季度煤炭中长期合同，协调产煤大省晋陕蒙新落实煤源 1.5 亿吨，实现发电供

热企业煤炭中长期合同全覆盖。随着全国煤炭产量和供应量增加、电厂和港口煤炭库
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存提升，动力煤期现货价格大幅回落。预计后期随着煤矿产能进一步释放和煤炭产量

持续增加，加上电煤中长期合同兑现和存煤提升后电厂市场采购减少，煤炭价格有望

继续稳步下行。 

 

【电石】供需博弈，电石价格灵活调整 

百川盈孚讯 近三月以来，电石价格大起大落，走势不定。自 9月中旬起，受原料紧

缺，成本压力加剧以及货源紧张等因素影响，电石市场价格持续走高，截至 10月中

下旬，电石价格达到近年来历史最高点，市场均价约为 7982元/吨。但自 10月下旬

起，电石价格便开启下行之路。根据百川盈孚数据，（工作日 11月 8日）中国电石市

场均价为 7974 元/吨，仅仅两周时间电石市场均价便累积下跌了将近 3500 元/吨，

较最高点下跌了约 43.85%，然而，仅仅稳定了一天之后，电石价格又迎来新一轮调

涨，截止稿前，电石涨幅在 400元/吨左右，而这一切的背后推手，离不开供需关系。

供应端：近日随着电石价格的不断走跌，部分厂家利润缩减，甚至亏损，各厂家为避

免进一步亏损，纷纷减产或停车，电石供应骤跌。需求端：目前 PVC期货已呈上升趋

势，现货价格也小幅调涨，部分厂家开工负荷提升，电石需求量有所增加，需求面小

有利好。后市预测：由于部分厂家亏损较重，电石企业开工积极性不高，下周电石整

体供应量表现紧俏。需求端随着 PVC 行业提负对电石需求将有增加，因此预计下周

国内电石市场价格将继续上涨，但由于下游 PVC 价格短期内难以大涨，对电石价格

承压有限，从一定程度上限制了电石涨幅，预计下周电石市场价格上涨幅度约为 500-

800 元/吨附近。具体走势仍需关注各地区限电程度以及电价和运输情况的影响。 

 

日评：部分工厂排单走货，聚合 MDI 市场报价混乱 

百川盈孚讯 11月 12日，国内聚合 MDI 市场小幅推涨。万华宁波装置释放检修计划，

且部分工厂因订单累计较多，目前对表示不接单，多排单走货为主，持货商货对外低

价惜售情绪不减，但下游建筑保温管道需求缩减，其他下游亦是表现不佳，场内交投

买气转淡，供需面博弈下，市场报盘价相对混乱，个别高价报盘尚存，仍需关注下周

上海某工厂指导价。当前万华 PM200商谈价 19800-20200元/吨左右，上海货商谈价

19200-19500 元/吨，进口货 19000-19300 元/吨，具体可谈（含税桶装自提价）。后

市预测：供方货源控量发货，场内现货表现紧张，但下游阶段性刚需补货结束，场内

询盘气氛清淡，场内高价成交乏力，有价无市下，预计近日国内聚合 MDI市场存下滑

预期。 

 

 

行业核心观点： 

聚合 MDI：上周，国内聚合 MDI 价格先下跌后上涨。据百川盈孚数据显示，截至 11

月 12 日，国内聚合 MDI 市场价格为 1.9428 万元/吨，周环比涨幅为 1.04%。上周周

初聚合 MDI市价下跌主要是由于需求端影响,上周伊始购货方仍然处于看空与观望情

绪,加之北方大雪天气使得交通运输受阻,进一步减少了产品需求;下半周由于万华

宁波释放装置检修计划不再接单,产品现货货源收紧,上下游库存收紧情况下,部分

刚需订单的补货需求拉涨了聚合 MDI 的市场价格。综合而言，目前国内聚合 MDI 市

场存在供需双方博弈，供货方存在惜售情绪，但场内询价较少，需求动力不足。在货

源紧张的客观状况下，虽然价格上涨动力不足，但聚合 MDI 的市场价格近期仍然可

能维持坚挺，建议投资者可以关注相关企业动态。 

 

电石：上周，中国电石价格继续宽幅下降。根据百川盈孚数据显示，截至 11月 12日，

电石市场价格为 4670 元/吨，周跌幅 11.80%。上周电石价格大幅下跌主要是由于供
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需因素影响，供给端西北地区限电措施有所缓解,电石货源供应较为充足.需求端电

石法 PVC 价格持续低迷,电石下游需求相对不足,导致上周电石市场价格持续了下跌

态势.而电石价格低迷又使得生产厂家生产积极性不足,未开电石可能出现货源紧张

状况,而随着下游厂商电石原料进入库存低位,同时 PVC期货价格进入上升态势,需求

端将有所改善,预计短期电石市场价格可能触底反弹，投资者可以适当关注相关企业。  

 

投资建议：我们建议关注 2 条主线：1.顺周期阶段下价格及景气度持续上涨的传统

化工品及相关龙头企业；2.具有政策支撑的国产替代相关的新材料板块，如碳纤维、

涉及 5G、半导体产业链的相关新材料。 

 

风险因素：海外疫情严重，国际原油价格持续震荡，聚合 MDI价格下滑风险，PVC需

求不足的风险，煤炭价格下跌风险。 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|化工  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 12 页 共 12 页  

$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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