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重点股票  
2020A 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

荣盛石化 1.14 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 谨慎推荐 

海利得 0.26 28.23 0.43 17.06 0.45 16.31 推荐  

中泰化学 0.07 41.43 1.31 7.27 0.86 11.08 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 1.82 21.59 1.21 32.48 1.85 21.24 推荐   

资料来源：Ifind，财信证券  

投资要点： 

 10 月在监管部门加强市场调控的背景下，上游原材料动力煤价格出现

大幅下跌，带动大部分化工商品价格回落，导致化工板块涨幅落后。

10 月份，布伦特原油期货价格持续回升，上涨 6.60%收 83.53 美元/桶；

WTI 期货价格上涨 10.78%收 83.22 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

10.6%，聚乙烯价格下跌 3.6%，甲苯价格上涨 18.7%，丁二烯价格下

跌 3.4%，纯苯价格下跌 2.9%。  

 10 月能源短缺担忧叠加 EIA 库存全面下跌，国际原油价格震荡上涨。

OPEC+仍然坚持按照此前每月 40 万桶的计划逐步增产 ,同时美国能源

部称未有释放战略储备以遏制油价的计划，且美国也重新限制石油出

口计划，加之供应短缺令能源产品价格飙升，同时冬季来临的石油需

求有望增加。EIA 原油与成品油库存意外减少，尤其是汽油库存下降，

表明成品油需求较为旺盛，美国原油市场持续维持去库节奏。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。 

 10 月份，国内石化品受终端需求恢复疲软的影响，涨幅不及油价，价

差水平回落。涤纶长丝市场受政策和需求影响，整体开工率较低，库

存水平下降，价格虽受成本推动但需求疲软。纯碱市场延续强势，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涨幅较大，传统化工品利润维持高位，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 10 月化工板块行情 

1.1 板块行情回顾 

10 月在监管部门加强市场调控的背景下，上游原材料动力煤价格出现大幅下跌，带

动大部分化工商品价格回落，导致化工板块涨幅落后。 

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：电气设备（11.70%）、汽车（9.90%）、国防军工（4.06%）、银行（3.35%）、休闲

服务（3.28%）；涨跌幅排名靠后的板块有：采掘（-13.37%）、钢铁（-11.68%）、房地产

（-8.89%）、公用事业（-7.82%）、医药生物（-4.09%）。 

图 1： 10 月申万一级行业涨跌幅（%）  

 

资料来源：Ifind，财信证券 

10 月份，布伦特原油期货价格持续回升，上涨 6.60%收 83.53 美元/桶；WTI 期货价

格上涨 10.78%收 83.22 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 10.6%，聚乙烯价格下跌 3.6%，甲苯价格上涨 18.7%，

丁二烯价格下跌 3.4%，纯苯价格下跌 2.9%。 
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图 2： 10 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 

10 月，申万化工指数先跌后涨，最终下跌 0.19%，与市场主要指数基本持平。子板

块中涨幅排名靠前的细分板块为：氟化工（16.39%）、磷肥及磷化工（15.64%）、粘胶剂

（11.76%）、橡胶助剂（7.64%）、食品添加剂（6.27%）；涨幅排名靠后的细分板块为：纯

碱（-15.45%）、氮肥（-14.23%）、粘胶（-12.38%）、炭黑（-12.17%）、煤化工（-9.62%）。 

图 3： 10 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 10 月 31 日，全部 A 股的 PE（TTM，剔除负值，整体法）为 15.72X，

申万化工板块 PE（TTM，剔除负值，整体法）为 20.40X，估值相比 A 股溢价 4.68X。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： 10 月 31 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、海利得公告，预计 2021 年前三季度净利润 4.37 亿元-4.52 亿元，同比增长

193.83%-203.92%。报告期内，公司各业务板块经营情况良好，特别是帘子布业务其行业

呈现供需两旺态势，公司产销有大幅增长，盈利能力有所提升。公司目前形成了年生产

涤纶工业长丝约 25 万吨的能力。其中高模低收缩丝产能 13 万吨/年，帘子布产能 6 万吨/

年，安全带丝产能 3 万吨/年，安全气囊丝产能 3 万吨/年，2020 年越南在建项目部分投

产，为公司增加了 3.7 万吨的涤纶工业丝产能。公司在 2019 年投产 20 万吨功能性聚酯项

目实现投产，为公司原材料的稳定供应提供了保障。2021 年随着上游原材料产能大幅扩

张，产业链利润有望像涤纶长丝环节倾斜，叠加海外汽车领域需求的不断恢复，公司产

品的单位盈利水平有望维持在历史高位水平。同时，随着海外疫情影响消退，公司越南

产能的投建将加快，剩余 7.3 万吨计划产能有望年内投产，为公司业绩带来增量。 

2、中共中央政治局常委、国务院总理、国家能源委员会主任李克强主持召开国家能

源委会议，部署能源改革发展工作，审议“十四五”现代能源体系规划、能源碳达峰实

施方案等。李克强说，我国仍是发展中国家，现阶段工业化城镇化深入推进，能源需求

不可避免继续增长，必须以保障安全为前提构建现代能源体系，提高自主供给能力。针

对以煤为主的资源禀赋提高煤炭利用效率，加大油气勘探开发，强化能源科技攻关。要

科学有序推进实现“双碳”目标，这必须付出长期艰苦卓绝努力。要深入论证提出碳达

峰分步骤时间表路线图。坚持全国一盘棋，不抢跑，从实际出发，纠正有的地方“一刀

切”限电限产或“运动式”减碳，确保北方群众温暖安全过冬。提高清洁能源比重，更

多依靠市场机制促进节能减排降碳，提升绿色发展能力。我们认为政府更加重视“双碳”

战略的过程而不是只简单的注重结果，多能源方式并行发展有望纠正市场对于传统一次

能源前景的偏见，利于传统能源开采企业的估值修正。 

3、国家发展改革委等部门发布关于严格能效约束推动重点领域节能降碳的若干意见。

目标到 2025 年，通过实施节能降碳行动，钢铁、电解铝、水泥、平板玻璃、炼油、乙烯、

合成氨、电石等重点行业和数据中心达到标杆水平的产能比例超过 30%，行业整体能效

水平明显提升，碳排放强度明显下降，绿色低碳发展能力显著增强。到 2030 年，重点行
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业能效基准水平和标杆水平进一步提高，达到标杆水平企业比例大幅提升，行业整体能

效水平和碳排放强度达到国际先进水平，为如期实现碳达峰目标提供有力支撑。 

本次文件是国家层面对多行业能耗进行严格限制，一方面未来行业内的落后及高耗

能产能可能将加速退出；另一方面新建产能门槛提高。有望加速行业结构转型升级，促

进行业生产效率的大幅提升。我们认为行业门槛的提高以及存量产能的清理有利于行业

龙头企业的优势扩大，建议关注各高耗能领域的龙头优势公司。 

4、荣盛石化公告，公司 2021 年前三季度公司实现营业收入 1293.57 亿，同比+66.66%；

归母净利润 101.22 亿，同比+79.08%。Q3 单季度实现营业收入 449.41 亿，环比-9.82%；

归母净利润 35.55 亿，环比-9.87%。第 3 季度浙江石化 2 期产能逐步投产，给公司业务带

来增量。但是公司涤纶长丝业务出现下滑拖累了公司业务。并且 3 季度煤炭价格出现剧

烈上涨，侵蚀了公司第 3 季度业绩。公司控股子公司浙江石化 2 期项目预计在年底前全

面投产，其中除了传统烯烃、芳烃产品外，2 期还包含 30 万吨 EVA 以及 20 万吨 DMC，

两种新能源上游材料。预计受益于新能源下游需求旺盛，EVA 产能与 DMC 产能将给公

司带来更大业绩弹性。 

5、桐昆股份公告，前三季度营业收入 503.48 亿元，同比增长 53.41%；净利润 61.61

亿元，同比增长 242.67%。第三季度净利润 20.27 亿元，同比增长 157.06%。报告期内，

公司销量及单价增加，同时对外投资浙石化确认损益增加。公司营业收入的大幅增长主

要原因是报告期内销售数量增加、销售价格上涨所致，聚酯纤维行业持续保持有序竞争，

产品毛利率维持在良好水平。同时公司对外投资浙石化也取得良好收益。报告期内，参

股子公司浙石化舟山绿色石化基地投资建设的“4,000 万吨/年炼化一体化项目”各项工程

进展顺利。一期工程实现稳定满负荷运行，二期工程已顺利开车，目前，二期项目常减

压装置、乙烯装置及部分下游装置处于试运行阶段，其余装置试车工作正在稳步推进中。

浙石化盈利能力逐步提升，产生了较好的经济效益，并构成了报告期内公司利润来源的

重要部分。 

 

3 行业产品价格跟踪 

石化板块：10 月能源短缺担忧叠加 EIA 库存全面下跌，国际原油价格震荡上涨。

OPEC+仍然坚持按照此前每月 40 万桶的计划逐步增产,同时美国能源部称未有释放战略

储备以遏制油价的计划，且美国也重新限制石油出口计划，加之供应短缺令能源产品价

格飙升，同时冬季来临的石油需求有望增加。EIA 原油与成品油库存意外减少，尤其是

汽油库存下降，表明成品油需求较为旺盛，美国原油市场持续维持去库节奏。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，但石化品受限电影响需求下滑，石化品价格整体涨幅不及原油，

产品价差快速缩小。9 月纯苯与石脑油的价差缩小 961 元/吨、丁二烯与石脑油价差缩小

485 元/吨、甲苯与石脑油价差扩大 333 元/吨、乙烯与石脑油价差缩小 1066 元/吨。 
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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 

10 月涤纶长丝市场大幅上涨，国际油价涨幅明显，上游原料随之大幅上行，受成本

端利好提振，长丝企业报价陆续上调，市场成交重心持续上移，下游在买涨情绪带动下，

多进行补仓，市场出货情况较好。下半月，受限电政策影响，长丝供应进一步缩减，厂

商报盘上涨，市场成交重心不断攀升，由于长丝的连续拉涨，下游对于高价货源的抵触

情绪升温，产销情况转差。受双十一订单支撑，冬季保暖面料市场需求有所升温，国外

方面，海运费出现下滑与国内纺织原料价格上涨相，市场出现僵持，成交数量稀少。纺

织企业低位运行状态下，短期内需求难有改善。 

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：10 月份国内纯碱市场价格持续上行。十一节后国内纯碱市场价格持续走

高，一方面部分企业受能耗双控、限电、原料不足、装置问题等因素的影响下停车或降

负荷生产，市场供应面减少；另一方面纯碱企业前期订单较充足，部分企业延续封单或

控制接单的模式，市场库存延续低位。但下旬开始受期货持续大跌以及部分终端用户对

高价货源有抵触的影响下市场价格稳中整理运行，局部地区部分新单高价小幅回落。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 年纯碱库存情况 

-4,000.00

-2,000.00

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

20
20

-0
1-

01
20

20
-0

2-
12

20
20

-0
3-

26
20

20
-0

5-
07

20
20

-0
6-

18
20

20
-0

7-
30

20
20

-0
9-

11
20

20
-1

0-
22

20
20

-1
2-

04
20

21
-0

1-
18

20
21

-0
2-

26
20

21
-0

4-
12

20
21

-0
5-

21
20

21
-0

7-
05

20
21

-0
8-

17
20

21
-0

9-
27

甲苯 聚乙烯 丁二烯 纯苯



 

此报告仅供内部客户参考                            -8-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

 

 

 

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 

10 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，涨幅不及油价，价差水平回落。涤纶长丝市场

受政策和需求影响，整体开工率较低，库存水平下降，价格虽受成本推动但需求疲软。

纯碱市场延续强势，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涨幅较大，传统化工品利润维持高位，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。 

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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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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