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政策利好下低估值龙头仍具配置价值，氢能行业发展空间大 

——基础化工行业周报（2021/12/12-2021/12/18） 
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龙头白马：本周，受益于中央经济工作会议强调“原料用能不纳入能源消费总

量控制”，化工行业部分龙头企业上涨，特别是在 12 月 13 日当日，受益于政

策的提振，华鲁恒升、宝丰能源涨停，恒力石化、荣盛石化单日涨幅超 7%。

但是从整体估值来看，当前万华化学、恒力石化、荣盛石化等化工龙头的估值

仍被严重低估。我们认为这些化工龙头在原有业务方面的业绩表现持续强势，

同时这些化工龙头企业也持续地在锂电材料、半导体材料、可降解塑料等领域

进行“新材料”业务布局，兼具高成长性。随着“新材料”业务布局的不断延

伸，优质的化工龙头企业的中长期成长空间将逐步打开，当前时点仍具备较强

的吸引力和配置价值。 

氢能：各省市对于氢能产业布局目标明确，“十四五”期间持续加码燃料电池

汽车和加氢站的布局。12 月 7 日，深圳正式发布氢能产业发展规划，目标到

2025 年氢能产业规模达 500 亿元。根据中国氢能联盟预测，在 2060 年碳中和

情景下，我国氢气的年需求量将增至 1.3 亿吨左右。其中交通运输领域用氢

4051 万吨，占比约 31%。加氢站作为氢燃料电池产业化、商业化的重要基础

设施进入快速建设阶段，截至 2021 年 6 月，我国加氢站共建成 141 座，其中

119 座在运营，22 座已建成，还有 73 座正在建设。随着相关政策的逐渐完

善、技术标准的逐步规范、装备技术的不断进步，未来我国加氢站行业的发展

空间巨大。 

板块周涨跌情况：过去 5 个交易日，沪深两市各板块大部分呈跌势，本周上证

指数跌幅为 0.93%，深证成指跌幅为 1.61%，沪深 300 指数跌幅为 1.99%，创

业板指跌幅为 0.94%。中信基础化工板块跌幅为 2.0%，涨跌幅位居所有板块

第 22 位。过去 5 个交易日，化工行业各子板块大部分呈下跌态势，涨跌幅前

五位的子板块为：绵纶（+4.99%），合成树脂（+3.83%），橡胶助剂

（+3.21%），氮肥（+2.34%），钾肥（+2.15%）。涨跌幅后五位的子板块

为：锂电化学品（-7.22%），涂料油墨颜料（-5.18%），碳纤维（-

4.23%），电子化学品（-3.82%），氟化工（-3.75%）。 

个股涨跌幅：过去 5 个交易日，基础化工涨幅居前的个股有：凯龙股份

（+29.84%），大东南（+25.37%），三聚环保（+21.96%），亚钾国际

（+18.03%），凯赛生物（+16.52%）。 

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板块；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川恒股份、云天化、新洋

丰、川发龙蟒、兴发集团、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、华特气体、雅克科技、昊华科技、南大光电、

江化微、鼎龙股份。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。 
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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呈跌势，本周上证指数跌幅为

0.93%，深证成指跌幅为 1.61%，沪深 300 指数跌幅为 1.99%，创业板指跌幅

为 0.94%。中信基础化工板块跌幅为 2.0%，涨跌幅位居所有板块第 22 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下跌态势，涨跌幅前五位的

子板块为：绵纶（+4.99%），合成树脂（+3.83%），橡胶助剂（+3.21%），

氮肥（+2.34%），钾肥（+2.15%）。涨跌幅后五位的子板块为：锂电化学品

（-7.22%），涂料油墨颜料（-5.18%），碳纤维（-4.23%），电子化学品（-

3.82%），氟化工（-3.75%）。 

图 2：化工各子行业本周涨跌幅（中信行业分类）（单位：%） 

 资料来源：iFind，光大证券研究所整理 
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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：凯龙股份（+29.84%），

大东南（+25.37%），三聚环保（+21.96%），亚钾国际（+18.03%），凯赛

生物（+16.52%）。 

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（%） 

002783.SZ 凯龙股份 12.75 29.84% 33.37% 

002263.SZ 大东南 4.20 25.37% 26.89% 

300072.SZ 三聚环保 8.33 21.96% 15.21% 

000893.SZ 亚钾国际 24.61 18.03% 39.51% 

688065.SH 凯赛生物 184.10 16.52% 36.83% 

600078.SH *ST 澄星 13.03 16.44% 58.71% 

002068.SZ 黑猫股份 9.96 16.36% 52.06% 

002386.SZ 天原股份 13.56 16.10% 21.07% 

688268.SH 华特气体 87.50 15.54% 5.00% 

688639.SH 华恒生物 109.20 14.69% 18.36% 

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：乐通股份（-17.22%），

本立科技（-14.15%），明冠新材（-13.90%），星源材质（-13.13%），振华

新材（-11.98%）。 

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（%） 

002319.SZ 乐通股份 13.41 -17.22% -9.39% 

301065.SZ 本立科技 54.13 -14.15% 1.94% 

688560.SH 明冠新材 35.99 -13.90% 0.90% 

300568.SZ 星源材质 38.83 -13.13% -14.28% 

688707.SH 振华新材 47.9 -11.98% -2.09% 

300769.SZ 德方纳米 581.1 -11.83% 10.09% 

301071.SZ 力量钻石 258.87 -11.69% -16.55% 

300890.SZ 翔丰华 67.03 -11.22% 12.92% 

688669.SH 聚石化学 37.32 -11.14% 4.86% 

300930.SZ 屹通新材 33.34 -11.02% -14.25% 

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：泛酸钙:国产（+13.64%）、二氯甲烷:华东地区

（+13.19%）、TDI（+10.09%）、电池级碳酸锂:99.5%:安泰科（+8.89%）、

烧碱(32%离子膜碱):江苏地区（+7.84%）、环己酮:华东（+3.86%）、合成氨:

河北地区（+3.13%）、正丁醇:齐鲁石化（+2.60%）、金属硅:553#:昆明

（+2.60%）、黄磷(净磷):云南地区（+2.44%）。 

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 

泛酸钙:国产 元/千克 125.00 13.64% 117.87 5.60% -61.58% 212.19 310.88 157.76 

二氯甲烷:华东地区 元/吨 6,070.00 13.19% 5,128.92 -18.06% 62.71% 2,826.69 3,412.66 3,811.38 

TDI 元/吨 16,100.00 10.09% 14,750.83 -2.33% 17.46% 12,567.12 13,575.62 29,262.51 

电池级碳酸锂:99.5%:安泰科 万元/吨 24.50 8.89% 21.36 8.40% 159.30% 4.46 7.07 12.27 

烧碱(32%离子膜碱):江苏地区 元/吨 1,100.00 7.84% 1,071.00 -36.25% 43.79% 580.33 803.30 983.02 

环己酮:华东 元/吨 10,750.00 3.86% 10,198.33 -10.11% 57.87% 6,625.41 9,025.21 12,191.51 

合成氨:河北地区 元/吨 3,892.00 3.13% 3,867.33 -16.24% 44.84% 2,638.35 2,929.77 3,024.47 

正丁醇:齐鲁石化 元/吨 7,900.00 2.60% 8,520.00 -15.95% 101.71% 6,137.70 6,521.64 7,451.23 

金属硅:553#:昆明 元/吨 19,750.00 2.60% 21,741.67 -12.80% 75.84% 10,711.61 10,445.62 11,942.88 

黄磷(净磷):云南地区 元/吨 42,000.00 2.44% 37,883.33 7.52% 67.37% 15,762.84 16,424.93 14,988.22 

资料来源：iFind，光大证券研究所整理 

近一周跌幅靠前的品种：三聚氰胺（-15.92%），丁二烯:华东地区（-

11.61%），液氯:江苏（-10.71%），辛醇:齐鲁石化（-8.57%），有机硅 DMC

（-8.22%），环氧丙烷:华东地区（-7.72%），氨纶 40D（-7.09%），液化气

(民用气):长岭炼化（-6.36%），聚醚软泡:华东地区（-6.29%），纯碱:轻质:华

东（-5.56%）。 

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 

三聚氰胺 元/吨 10,700.00 -15.92% 15,106.89 -21.82% 111.26% 5,872.87 / / 

丁二烯:华东地区 元/吨 4,566.67 -11.61% 5,787.78 -23.79% 25.01% 6,428.52 9,494.89 11,048.59 

液氯:江苏 元/吨 1,250.00 -10.71% 1,480.00 -36.57% 80.92% 837.98 416.18 58.74 

辛醇:齐鲁石化 元/吨 9,600.00 -8.57% 11,210.00 -13.39% 95.06% 7,255.60 7,423.70 8,667.40 

有机硅 DMC 元/吨 23,900.00 -8.22% 29,024.00 -34.15% 71.08% 18,888.07 19,622.28 21,000.00 

环氧丙烷:华东地区 元/吨 13,750.00 -7.72% 14,691.67 -17.71% 41.17% 12,366.89 10,318.74 12,317.83 

氨纶 40D 元/吨 65,500.00 -7.09% 72,166.67 -6.46% 118.00% 30,789.34 31,137.81 35,318.63 

液化气(民用气):长岭炼化 元/吨 5,150.00 -6.36% 5,491.67 -10.99% 40.03% 3,412.65 4,056.44 4,544.03 

聚醚软泡:华东地区 元/吨 14,900.00 -6.29% 15,696.67 -15.17% 33.71% 13,368.37 11,209.92 13,125.67 

纯碱:轻质:华东 元/吨 2,550.00 -5.56% 2,823.33 -20.62% 59.74% 1,346.91 1,682.85 1,846.58 

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 

1.3.1、原料用能不计入能耗考核，龙头白马仍处估值低位具高配

置价值 

12 月 10 日，中央经济工作会议强调“要科学考核，新增可再生能源和原

料用能不纳入能源消费总量控制，创造条件尽早实现能耗‘双控’向碳排放总

量和强度‘双控’转变”。此次强调“原料用能”不纳入能源消费总量控制，

将有利于使用传统化石能源（煤炭、原油、天然气）作为主要原料的化工生产

企业的正常生产推进。后续来看，国内能耗相关考核指标的制定将更为科学、

有效，同时也有利于推动化工行业整体的转型升级，助力龙头企业扩大优势。 

本周化工行业部分龙头企业呈现较为明显的上涨态势，特别是在 12 月 13

日当日，受益于政策的提振，华鲁恒升、宝丰能源涨停，恒力石化、荣盛石化

单日涨幅超 7%。另外，华鲁恒升、宝丰能源等周内涨幅超过 7%。 

 

表 5：本周内化工行业部分龙头企业的行情数据 

行业 股票代码 股票简称 最新收盘价（元） 本周涨幅 12 月 13 日单日涨幅 PE 分位数 PE（TTM） 

三大白马 

600309.SH 万华化学 103.15 0.54% 4.09% 18.87% 13.4 

600426.SH 华鲁恒升 32.63 7.12% 10.01% 39.04% 11.3 

600486.SH 扬农化工 135.90 3.22% 2.54% 93.34% 35.0 

民营大炼化 

600346.SH 恒力石化 22.38 4.58% 8.79% 13.04% 9.7 

002493.SZ 荣盛石化 17.90 4.25% 7.11% 4.26% 15.4 

000301.SZ 东方盛虹 24.70 1.77% 2.14% 71.79% 79.0 

000703.SZ 恒逸石化 10.45 -0.19% 2.29% 30.06% 12.4 

601233.SH 桐昆股份 21.15 -1.63% 3.26% 7.96% 7.1 

轻烃裂解 
002648.SZ 卫星化学 38.01 -5.42% 1.99% 21.55% 13.0 

002221.SZ 东华能源 13.19 4.43% 3.33% 99.26% 19.1 

煤化工 
600989.SH 宝丰能源 17.95 8.92% 10.01% 57.82% 19.4 

000830.SZ 鲁西化工 15.88 1.02% 5.66% 30.99% 7.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理，股价数据截至 2021-12-17 

注：“PE 分位数”为对应标的 2019 年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 17 日期间市盈率的分位数。 

 

但是从整体估值来看，万华化学、恒力石化、荣盛石化、桐昆股份等龙头

公司的 PE 估值仍处于底部位置，华鲁恒升、恒逸石化、卫星化学、鲁西化工

等的 PE 估值则处于中低部位置。截至 12 月 17 日，恒力石化、桐昆股份、鲁

西化工的 PE-TTM 估值不足 10 倍，而万华化学、华鲁恒升、恒逸石化、卫星

化学的 PE-TTM估值不足 15 倍。 

我们认为，当前万华化学、恒力石化、荣盛石化等化工龙头的估值仍被严

重低估。这些化工龙头在自身原有业务方面的业绩表现持续强势，同时这些企

业也持续地在锂电材料、半导体材料、可降解塑料等领域进行“新材料”业务

布局，兼具高成长性。随着“新材料”业务布局的不断延伸，优质化工龙头企

业的中长期成长空间将逐步打开，当前时点仍具备较强的吸引力和配置价值。 
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1.3.2、氢能：政策持续加码，氢能有望步入快速发展阶段 

各省市发展目标明确，“十四五”期间重点加码燃料电池汽车和加氢站的

布局。地方政府对于氢能产业布局具有较高的积极性，2021 年 12 月 17 日，

《深圳市氢能产业发展规划（2021-2025 年）》正式发布。根据规划，到 2025

年，深圳将形成较为完备的氢能产业发展生态体系，建成氢能产业技术策源地、

先进制造集聚高地、多场景应用示范基地，实现氢能商业化应用，氢能产业规

模达到 500 亿元。自 2020 年以来，已有北京、上海、广州、浙江等 16 个省市

先后制定了氢燃料电池汽车产业发展规划，对加氢站的规划建设、氢燃料电池

汽车的推广应用、核心产业链等都进行了详细布局。 

表 6：部分地方政府氢能相关政策统计 

日期 省份 政策文件 相关内容 

2020 年 1月 天津 《天津市氢能产业发展行动方案（2020-2022 年）》 

到 2022 年，力争建成至少 10 座加氢站、打造 3个氢燃料电池车辆推广应用

试点示范区，重点在交通领域推广应用，累计推广使用物流车、叉车、公交车

等氢燃料电池车辆 1000 辆以上。 

2020 年 3月 重庆 《重庆市氢燃料电池产业发展指导意见》 

到 2025 年，全市氢燃料电池汽车相关企业超过 80 家，在示范推广层面，建

成加氢站 15座，在区域公交、物流等领域实现批量投放，氢燃料电池汽车运

行规模力争达到 1500 辆。 

2020 年 5月 宁夏 《关于加快培育氢能产业发展的指导意见》 
到 2025 年，力争建成 1座—2座日加氢能力 500 公斤及以上加氢站，布局建

设氢能产业示范园区和服务平台，集聚氢能产业链企业，形成集群发展。 

2020 年 6月 山东 
《山东省氢能产业中长期发展规划（2020-2030

年）》 

2023 年到 2025 年，为氢能产业加速发展期。氢能产业链条基本完备，累计

推广燃料电池汽车 10000 辆，累计建成加氢站 100 座，氢能在电网调峰调

频、风光发电制氢等领域应用逐步推广。 

2020 年 9月 四川 《四川省氢能产业发展规划（2021-2025 年）》 
到 2025 年，燃料电池汽车（含重卡、中轻型物流、客车）应用规模达 6000

辆，氢能基础设施配套体系初步建立，建成多种类型加氢站 60座。 

2020 年 10月 北京 
《北京市氢燃料电池汽车产业发展规划（2020-2025

年）》 

2025 年前力争实现 氢燃料电池汽车累计推广量突破 1 万辆、再新建加氢站 37

座（共计 74 座），氢燃料电池汽车全产业链累计产值突破 240 亿元。 

2020 年 11月 上海 《上海市燃料电池汽车产业创新发展实施计划》 
到 2023 年，规划加氢站接近 100 座并建成运行超过 30 座，形成产出规模约

1000 亿元，发展规模全国前列，推广燃料电池汽车接近 10000 辆。 

2021 年 7月 内蒙古 
《内蒙古自治区促进氢能产业发展若干政策（试

行）》 

2024-2025 年氢能产业发展加速推进。绿氢制取能力达到 50 万吨/年，努力实

现工业副产氢应用尽用，培育引进 15-20 家氢能相关核心企业，建成加氢站

100座，累计推广燃料电池汽车 10000 辆以上。 

2021 年 7月 河北 《河北省氢能产业发展“十四五”规划》 
2022 年，全省建成 25 座加氢站，燃料电池公交车、物流车等示范运行规模达

到 1000 辆，重载汽车示范实现百辆级规模。 

2021 年 11月 浙江 
《浙江省加快培育氢燃料电池汽车产业发展实施方

案》 

到 2025 年，我省将规划建设加氢站 50 座，根据区域特点和用能需求，新建

加氢站将优先布局环杭州湾、义甬舟两大“氢走廊”，因地制宜确定建设方

案。 

2021 年 11月 江苏 《江苏省“十四五”新能源汽车产业发展规划》 

全省氢燃料电池汽车相关企业 110余家，初步形成了涵盖上游氢气制备、储

运，中游氢燃料电池系统及核心零部件，以及下游整车制造和加氢站建设运行

等相对完整的产业链，累计投放氢燃料电池汽车 300余辆，建成商业加氢站 5

座。 

2021 年 11月 河南 《河南省加快新能源汽车产业发展实施方案》 

加快氢燃料电池汽车产业布局。积极推进国家燃料电池汽车示范应用，郑州城

市群建设建成并投入使用各类加氢站 100座以上，实现重点应用区域全覆

盖。 

2021 年 11月 云南 
《云南省新能源汽车产业发展规划（2021-2025

年）》 

跟踪并适度布局氢燃料汽车产业，通过示范应用推动氢燃料发动机、氢燃料电

池基础材料等技术创新，探索在重点区域逐步布局加氢站。 

2021 年 12月 广东 
《广东省加快建设燃料电池汽车示范城市群行动计划

（2021-2025 年）》征求意见稿 

到示范期末，实现推广 1万辆以上燃料电池汽车目标。广东年供氢超过 10 万

吨，建成加氢站约 200 座，车用氢气终端售价降到 30元/公斤以下，示范城

市群产业链更加完善。 

2021 年 12月 陕西 《陕西省“十四五”制造业高质量发展规划》 

加快氢燃料电池关键材料与重点技术研发突破，大力发展氢燃料电堆、控制系

统、质子交换膜等较为完备的氢燃料电池产业链，引导整车企业开展氢燃料汽

车技术研发与推广应用，快速提升氢燃料电池汽车渗透率。 

2021 年 12月 深圳 《深圳市氢能产业发展规划（2021-2025 年）》 

2025 年，深圳将形成较为完备的氢能产业发展生态体系，建成氢能产业技术

策源地、先进制造集聚高地、多场景应用示范基地，实现氢能商业化应用，氢

能产业规模达到 500亿元。 

资料来源：各地方政府官网，光大证券研究所整理 

氢能产业链所涉及的环节和应用场景众多。氢能产业链包括上游氢能制取、

中游氢能储存运输、下游交通领域、储能领域、工业领域应用。目前，氢气的

制取技术路线主要由以下三种：一是以煤炭、天然气为代表的化石能源制氢；

二是以焦炉煤气、氯碱尾气、丙烷脱氢为代表的工业副产气制氢；三是电解水
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制氢，电力来源主要包括火电、水电、风电、光电等，其中可再生能源是理想

的电力来源。 

图 3：氢能产业链结构 

 
资料来源：《中国氢能产业发展报告 2020》（中国电动汽车百人会），光大证券研究所整理 

氢能发展空间广阔，应用场景丰富。氢能的下游利用途径多种多样，主要

包括交通运输领域以及储能、工业等领域。根据中国氢能联盟预测，在 2030

年碳达峰情景下，我国氢气的年需求量将达到 3715 万吨，在终端能源消费中

占比约为 5%；在 2060 年碳中和情景下，我国氢气的年需求量将增至 1.3 亿吨

左右，在终端能源消费中占比约为 20%。其中，工业领域用氢占比仍然最大，

约 7794 万吨，占氢总需求量 60%；交通运输领域用氢 4051 万吨，其中加氢

站是氢燃料电池产业化、商业化的重要基础设施。 

图 4：2060 年我国各领域氢气需求量 

 
资料来源：中国氢能联盟，光大证券研究所整理 

 

加氢站进入快速发展阶段，有望达到千亿元市场规模。加氢站是保障燃料

电池汽车运行的重要基础设施，截至 2021 年 6 月初，我国加氢站共建成 141

座，其中 119 座在运营，22 座已建成，还有 73 座正在建设。根据车百智库发

布的《中国氢能产业发展报告 2020》预测，中国未来加氢基础设施的市场规模

将在 2030-2050 年间快速增长，于 2050 年达到千亿元的市场规模。随着相关

政策的逐渐完善、技术标准的逐步规范、装备技术的不断进步，未来我国加氢

站行业的发展空间巨大。 
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图 5：2016-2021H1 中国加氢站数量（座）  图 6：中国加氢站市场规模预测（亿元） 

 

 

 
资料来源：中商情报网，光大证券研究所整理 

 
资料来源：《中国氢能产业发展报告 2020》（中国电动汽车百人会），光大证券研究所整

理 

我国加氢站建设区域较为集中，广东省位列第一。我国加氢站主要集中在

东部沿海氢燃料电池汽车产业发展较为领先的省市，截至 2021 年 6 月广东省

已运营、已建成、在建及拟建的加氢站共 61 座，排名全国第一，占比 18%；

上海 44 座，排名第二，占比 13%；河北 36 座，占比 11%。全国前 8 个省市

的加氢站布局占到总体的 76%，目前国内氢能区域发展相较集中。 

根据氢气来源，加氢站可分为外供氢加氢站和站内制氢加氢站。加氢站的

技术路线主要包含站内制氢技术和外供氢技术。外供氢加氢站通过长管拖车、

液氢槽车或者管道输运氢气至加氢站后，在站内进行压缩、存储、加注等操作。

站内制氢加氢站是在加氢站内配备了制氢系统，制得的氢气经纯化、压缩后进

行储存加注。站内制氢可以省去较高的氢气运输费用，但是增加了加氢站系统，

其复杂程度更高，对运营水平要求也更高，目前我国仍以外供加氢站为主。 
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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运行，长丝企业优惠促销，市场成交重

心明显下移，叠加疫情影响，下游提前补仓意愿较强，逢低购进，产销数据有

所好转。促销过后，长丝现金流不断压缩，保价意愿较强，市场成交重心上移。

市场交投气氛也迅速回落，终端需求并未有实质性改善，下游心态谨慎，刚需

拿货为主，目前市场偏弱整理运行。 

聚氨酯板块：本周国内聚合 MDI 市场价格推涨上行。供方有所控量，各地

疫情反复，区域运输缓慢，从而致使现货到货均有所延迟，场内货源紧俏，持

货商货少的情况下，对外报盘小幅推涨；下游对当前价格存抵触情绪，入市补

仓情绪欠佳。本周国内纯 MDI 市场价格跌跌不休。部分工厂库存压力尚存，保

持积极性出货，下游入市囤货意愿不高，多小单刚需跟进，整体需求面持续偏

弱。 

钛白粉板块：钛白粉交投氛围稍见好转，市场基本止跌企稳。龙头企业官

宣定调明年看涨，各家盼望年底出现躁动行情。近期钛白粉产销不确定因素较

多，尤其华东和华南地区。华东地区受疫情复发的影响，上下游传导影响发货。

国内需求表现虽然平淡，但下游在淡季高位行情下始终没有建立库存，此时调

价函带来的利好预期将或多或少的刺激下游备货情绪，市场热度出现些许回升。 

化肥板块：本周复合肥市场弱势盘整运行，局部地区价格小幅下调。部分

复合肥企业相继出台优惠政策价格，刺激下游拿货中，局部地区交投略有改观；

但大中型企业报盘坚挺，继续保底为多。目前上游原料整体市场行情仍在小幅

震荡，且在保供的政策方针下，经销商观望情绪依旧不减；预计短期复合肥市

场延续弱势整理，继续关注原料变化以及场内走货氛围。 

维生素板块：本周 VA 市场稳中偏弱运行，市场价格下行，购销惨淡，市

场行情偏弱，下游均有备货，需求跟进不足。江苏、浙江等化工产品生产重镇

受新冠疫情影响，维生素生产受限。泛酸钙市场向好运行，市场报价稳中宽幅，

市场后期探涨心态较足；受浙江地区疫情影响，工厂开工受阻，工厂停报停签，

工厂提价意愿，市场询问增加，市场关注增加，购销好转； 

氨基酸板块：本周氨基酸市场价格平稳运行，赖氨酸部分地区成交价格小

幅下降，苏氨酸仍延续弱势，价格稳中小幅下调，蛋氨酸下游购销热度寡淡，

价格小幅下行。国内基层种植户看涨惜售情绪转浓，加工企业厂门粮源到货明

显下滑，市场玉米供给偏紧。供应端整体变化不大，东北地区黑龙江疫情对物

流运输仍有一定影响，下游备货基本结束，国内市场需求较差，市场现货成交

偏淡，近日国外需求偏好，对国内价格有一定的支撑作用。 

制冷剂板块：本周国内制冷剂 R410a 市场观望持稳，原料 R125 行情僵持

运行，外贸订单走货不畅，内贸成交寥寥，R32 价格低位僵持，整体成本面松

动明显；空调厂拿货维持刚需，对 R410a 支撑不足。国内制冷剂 R134a 延续

弱势，成本底部支撑减弱。制冷剂 R22 市场稳中下滑，供需两淡局面延续。碳

氢制冷剂整体运行稳定。制冷剂 R142b 市场行情坚挺观望。 

有机硅板块：本周有机硅市场仍旧未能摆脱疲软之态，由于国内需求不见

乐观，为促成交，企业让利操作延续。经过前期降价措施以及受到个别装置停

车减产的影响，部分有机硅企业库存压力略有缓解，但由于某些高库存大厂走

货积极，市场整体交投重心仍旧向下整理。周内原料金属硅跌势收紧有趋稳态

势，但有机硅企业价格明显调降，此情形下，企业生产利润空间进一步缩减，

部分在成本线附近徘徊。下游企业部分有备货需求，但大单成交放量有限。 
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2、 重点化工产品价格及价差走势 

2.1、 化肥和农药 

图 7：国际国内尿素价格走势  图 8：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 9：国内硫磺价格走势（元/吨）  图 10：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 11：国内磷矿石价格走势（元/吨）  图 12：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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基础化工 
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图 13：国内氯化钾价格走势（元/吨）  图 14：三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 15：国内复合肥价格走势（元/吨）  图 16：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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基础化工 

2.2、 氯碱 

图 17：华东电石法 PVC 价格及价差变动（元/吨）  图 18：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 19：烧碱价格及价差变动（元/吨）  图 20：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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基础化工 

2.3、 聚氨酯 

图 21：纯MDI 价格及价差变动（元/吨）  图 22：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 23：TDI 价格及价差变动（元/吨）  图 24：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 25：BDO价格及电石法价差变动（元/吨）  图 26：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 
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基础化工 

 

图 27：己二酸价格及价差变动（元/吨）  图 28：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 29：硬泡聚醚价格及价差变动（元/吨）  图 30：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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基础化工 

2.4、 C1-C4 部分品种 

图 31：甲醇价格走势（元/吨）  图 32：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 33：乙烯价格及价差变动（美元/吨）  图 34：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 35：丁二烯价格走势（美元/吨）  图 36：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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基础化工 

图 37：丙烯腈价格走势（元/吨）  图 38：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 39：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 40：主要橡胶品种价格走势（元/吨）  图 41：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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基础化工 

2.6、 化纤和工程塑料 

图 42：PX、PTA 价格走势（元/吨）  图 43：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 44：涤纶短纤价格及价差（元/吨）  图 45：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 46：己内酰胺价格走势（元/吨）  图 47：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 48：氨纶价格及价差变动（元/吨）  图 49：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 50：粘胶短纤价格走势（元/吨）  图 51：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 52：双酚 A价格走势（元/吨）  图 53：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 54：PVA 价格及价差变动（元/吨）  图 55：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 56：萤石价格走势（元/吨）  图 57：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 58：氢氟酸价格走势（元/吨）  图 59：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 60：R134a 价格走势（元/吨）  图 61：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 62：赖氨酸价格走势（元/吨）  图 63：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 64：苏氨酸价格走势（元/吨）  图 65：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 66：维生素 B1、B2、B6 价格走势（元/千克）  图 67：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 68：维生素 E价格走势（元/千克）  图 69：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 70：电池级碳酸锂价格走势（元/吨）  图 71：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 72：磷酸铁锂电池电解液价格走势（元/千克）  图 73：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 74：三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 75：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。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
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司 
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级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

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%； 
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生指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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