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观点一：周期高位见顶，仅看好部分景气格局可维持的细分行业龙头。受疫情导致全球供需错配、国内双碳政策压缩供
给影响，化工行业自去年中期以来景气持续上行，我们认为当前周期景气度已高位见顶，原因有二：1，前期受疫情及美
国寒潮等影响的全球供给端已陆续恢复；2，国内政策纠偏，今年一度暴涨的煤炭等大宗品价格大幅回落，基于稳增长目
的行业投资增速也将显著转好；预计成本端下滑叠加供给增加将使周期品盈利回归至合理水平。大部分周期子行业未来
一年很难有超额收益，可关注标的包括行业格局稳固或成本优势明显的龙头白马万华化学、华鲁恒升，未来三年景气格
局确定性大的细分行业如电石-BDO行业龙头，及布局东南亚钾肥资源、产能持续高增的亚钾国际。

观点二：新材料行业受益高质量发展国策，将迎来快速成长期。我国化工新材料市场规模高达1.3万亿元，预计2025年将
高达2.2万亿元，目前我国很多中高端新材料仍严重依赖进口，发展新材料行业一方面可通过突破卡脖子技术，助力科技
产业快速发展，另一方面通过突破关键技术，可盘活市场规模较大的产业，促进经济高质量发展。工信部在十四五规划
中已明确提出将着力突破己二腈自主合成等关键技术，鼓励发展可降解聚合物等。此外，明年上游原材料价格下滑也有
利于中游新材料行业盈利提升。
我们看好以下行业与标的：突破卡脖子材料己二腈、打造高端化学品与先进材料供应商的平台型龙头中国化学；受益己
二腈国产化后，供应增加与成本下降带动PA66需求量快速增长的PA66行业龙头；受益纯碱产业结构优化带来巨大成长空
间的天然碱行业；光伏装机快速增长拉动的EVA光伏料；切入磷酸铁锂行业、矿化一体化优势显著的川发龙蟒，盐湖提锂
龙头蓝晓科技，受益风电、氢能等需求拉动的碳纤维龙头吉林化纤，环保沸石材料产能持续增长、拓展光刻胶等新材料
的万润股份，高分子材料抗老化助剂行业。

投资建议：推荐中国化学、川发龙蟒、蓝晓科技、华鲁恒升、吉林化纤、亚钾国际。

未来一年看好持续成长的新材料行业、景气格局维持的周期细分行业龙头

风险因素：疫情对全球经济持续影响的风险。



图1  化工行业今年涨幅位居第三（%） 图2  化工三级子行业今年涨幅排名（%）

3资料来源：wind，华西证券研究所

• 截至2021年12月19日，申万化工一级行业涨幅64.17%，在29个一级行业中位居第三，对比上证指数年初至今上涨4.59%。

• 化工31个三级子行业中，涨幅前三为其他化学纤维、钾肥、非金属材料，年初至今上涨416%、270%、226%，分别主要得益

于碳纤维、盐湖提锂、有机硅等行业高景气，纯碱、氟化工、氯碱行业亦受益景气加速上升有较高涨幅。跌幅较大的子行

业主要包括改性塑料、纺织化学制品等业绩下滑领域。

1.2021年回顾：周期景气加速，超额收益明显
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图3  化学原料及制品累计收入与利润总额（亿元，%） 图4 化工行业今年个股涨幅前十

4资料来源：wind，华西证券研究所

• 2021年1-10月，化学原料及制品行业累计收入与利润总额分别为66681、6677亿元，同比大增32.4%、116.4%，主要受今年

行业景气加速、双碳政策导致上游原料大涨等因素影响，企业盈利水平显著提升。

• 今年为周期普涨行情，涨幅居前个股主要为业绩暴涨叠加切入新能源材料的行业龙头，驱动因素主要包括磷化工景气+磷

酸铁锂（宜化、兴发、云天化）、纯碱涨价（远兴、双环）、盐湖提锂（盐湖、藏格）、碳纤维等新能源材料（吉林碳谷、

永太等），跌幅居前个股主要分布于受制上游涨价而盈利下滑的农药、改性塑料等行业。

2021年回顾：周期景气加速，超额收益明显

序号 证券简称 年初至今涨跌幅，% 驱动逻辑

1 吉林碳谷 782.71 碳纤维原丝龙头

2 湖北宜化 626.56 磷化工，业绩大增

3 永太科技 399.09 锂电材料

4 藏格矿业 325.09 盐湖提锂

5 合盛硅业 311.63 有机硅龙头

6 兴发集团 278.26 磷化工+新能源

7 云天化 268.20 磷化工，业绩大增

8 盐湖股份 263.69 盐湖提锂+钾肥涨价

9 *ST双环 242.29 纯碱涨价，业绩反转

10 远兴能源 234.72 天然碱龙头，业绩大增
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图6  稳增长背景下房地产投资与销售数据难以大幅下滑 图7  汽车产量逐步恢复到合理水平

5
资料来源：wind，华西证券研究所

• 房地产1-11月投资与销售面积分别同比增长6%、4.8%，

预计在稳增长的政策背景下，明年仍将保持平稳，难有

大幅下滑风险；汽车产量恢复到合理水平，预计在上游

芯片供给缓解后，2022年国内新能源车浪潮与促进消费

政策将带动其产销增速进一步提升。

• 华西宏观团队预测2022年我国GDP增速4.8%左右，PPI将

逐步回落。

2022年展望：周期见顶，布局成长
图5  空调产量保持平稳增长
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图8  化工行业价格指数超过历史高点（ %） 图9   化工行业ROE水平同比大幅提升（%）

6资料来源：wind，华西证券研究所

• 受全球疫情及国内双碳政策对供给的影响，化工行业2021年景气加速上行，行业价格指数已大幅超出历史数轮周期高点，

预计随着全球供给恢复、国内稳增长措施落地带动投资增长，周期品将见顶逐步回落。考虑到双碳政策对能耗指标与强度

等限制，预计景气下滑速度与幅度将较低。

• 2021年前三季度化工行业整体扣非ROE为12.09%，预计全年14%左右，同比大幅提升。

2022年展望：周期见顶，布局成长



2022年展望：预计明年布油价格中枢70美元
• 受omicron恐慌影响，油价出现显著下跌，但仍在70美元相对高位震荡。

• 疫情对油价的影响显著减弱，页岩油投资增速缓慢，维持明年布伦特油价中枢70美元/桶的判断。
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图10 布油价格走势图

资料来源：wind，华西证券研究所



2022年展望：预计明年布油价格中枢70美元

• 供给端：OPEC+延续40万桶的增产，将延续增产到明年6月 。

• OPEC将于明年6月恢复到限产前的水平。

8

实施日期 限产量（万桶/天） 执行期

2017/01/01 180 6个月

2017/07/01 180 9个月

2018/03/01 180 9个月

2018/6/22 降低限产执行率至100%，下半年增产不超过100万桶

2019/01/01 120 6个月

2019/07/02 120 9个月

2019/12/06 170 4个月

2019/03/31 预计延长限产9个月

2020/03/01 限产协议解除

2020/04 OPEC达成历史性限产协议

2020/05/11 沙特在6月额外减产100万桶/天

2021/2 沙特自愿减产100万桶延续到5月

2021/4/1 OPEC+小幅增产，沙特退出100万桶的自愿减产

2021/7/18 OPEC+上调产量总基线，减产延续到2022年底

2021/12/04 OPEC+延续40万桶增产到明年6月
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2,000

2,500

3,000

3,500

图11 OPEC+将延续增产到明年6月

图12  OPEC产量将逐步恢复

资料来源：wind，华西证券研究所



2022年展望：预计明年布油价格中枢70美元

9

需求：疫情影响快速减弱，原油需求大幅回升。恐慌效应显著削弱，2020年4月，美国疫情刚开始爆发时，原油需求减少至

疫情前的55%左右；但到2021年1月确诊数量高峰时，汽油需求相对疫情前下降20%；再到2021年下半年，确诊高峰期间汽油

需求下降仅为5%左右。

以最近一个月的数据计算，美国汽油需求恢复至2019年同期的99.7%，航空用油恢复至85%，船舶用油恢复至102%。
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资料来源：wind，华西证券研究所

图13 疫情对原油需求的影响显著减弱 图14  美国汽油需求恢复到2019年同期水平



10资料来源：wind，华西证券研究所

 2021年策略为“强者恒强，材料争先”，看好新材料行业与龙头白马，相关个股大幅跑赢指数。2021年策略报告中八只个股
平均涨幅与最高涨幅分别为80%、170%，对比上证指数为10%、13%，申万化工指数为45%、67%，华西化工策略金股分别跑赢
上证指数70%、157%，跑赢化工指数35%、103%，超额收益主要来自新材料个股石大胜华、雅化集团、蓝晓科技、川发龙蟒。

 2022年预计周期见顶，应持续布局高成长个股。从化工历史周期看，在价格指标见顶回落后，成长型行业与个股明显跑赢，
未来一年超额收益将主要来自专精特新行业、聚焦突破卡脖子新材料的企业、受益新能源成长赛道而持续成长的新材料龙
头、未来3-5年景气格局仍能维持的电石-BDO、钾肥等部分周期子行业，建议结合政策趋势、成长空间、业绩估值三个维度
选股。

 推荐中国化学、华鲁恒升、川发龙蟒、蓝晓科技、吉林化纤、亚钾国际。

2022年展望：周期见顶，布局成长

图15  2021年金股大幅跑赢上证与行业指数（2021.11.4至今）
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11

• 国内碳纤维需求进入爆发期

• 2020年全球碳纤维需求约10.69万吨，其中国内需求约4.89万吨。根据奥赛碳纤维发布的《 2020 全球碳纤维复合材
料市场报告》预计，2025年全球和国内碳纤维需求分别有望达到20万吨和14.85万吨，CAGR分别为13.35%和24.88%。

资料来源：《2020 全球碳纤维复合材料市场报告》，华西证券研究所

图16 全球碳纤维需求（千吨）
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2.1 碳纤维：民用丝应用进入高速增长期



图17  全球风电领域碳纤维需求（千吨） 图18 全球碳碳领域碳纤维需求（千吨）
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• 清洁能源领域需求爆发

• 2020年，从风电对碳纤维需求来看，主力为掌握拉挤板工艺专利的维斯塔斯，其他企业如GE、西门子以及国内的
风电主机厂已经分别进行了碳纤维拉挤板材制造与样机测试。我们预计2022年7月维斯塔斯碳纤维拉挤板材专利到
期后，在风机逐步向大兆瓦发展的趋势中，高性价比碳纤维拉挤板工艺将带动主梁材料从玻纤向碳纤维转型。

• 除此之外，2020年在碳碳复材领域碳纤维应用也实现了翻倍增长。

资料来源：《2020 全球碳纤维复合材料市场报告》，华西证券研究所

2.1 碳纤维：民用丝应用进入高速增长期
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图19  2020年全球碳纤维下游应用（%） 图20 2020年国内碳纤维下游应用（%）
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• 下游应用：风电领域成为耀眼明星

• 2020年全球风电领域应用继续引领市场，航空航天受到疫情影响，用量急剧下降。从国内来看这一现象更为突
出，未来除维斯塔斯以外的风电巨头有望批量使用碳纤维。

资料来源：《2020 全球碳纤维复合材料市场报告》，华西证券研究所
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图21  国内风电装机新增（Gwh）
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• 双碳主题下，风电新增装机数据强劲

• 在2020年北京国际风能大会上，《风能北京宣言》发布。宣言指出：保证年均新增装机5000万千瓦（50Gwh）以
上。2025年后，中国风电年均新增装机容量应不低于6000万千瓦，到2030年至少达到8亿千瓦，到2060年至少达到
30亿千瓦。

资料来源：国家能源局，华西证券研究所

2.1 碳纤维：民用丝应用进入高速增长期
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图22  碳纤维拉挤工艺流程图 图23 风电叶片内部结构示意图
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• 碳纤维在风电叶片应用示意图

资料来源：吉林化纤公告，艾朗科技公告，华西证券研究所

2.1 碳纤维：民用丝应用进入高速增长期



16资料来源：各企业公告、官媒，华西证券研究所

2.1 碳纤维：民用丝应用进入高速增长期

公司

原丝产能（t/a) 碳丝产能（t/a) 复材产能(t/a)

备注

现有产能 在建产能 现有产能 在建产能 现有产能 在建产能

吉林碳谷 50000 10000 - - - - 145期间原丝产能扩至20万t/a

吉林化纤 - - 600 10000 - 12000
145期间，吉林化纤集团碳丝产能达到5万t/a以上，

复材产能2万t/a以上。

吉林国兴 - - 10000 5000 - - 与吉林化纤在同一控制人旗下

吉林宝旌 - - 8000 - - - 吉林化纤持股49%

上海石化 3750 24000 1500 12000 - - 具备丙烯腈一体化工艺优势

中复神鹰 7000 20000 3500 10000 - - 连云港3500t/a碳丝满产，西宁1万t/a碳丝配套原丝

江苏恒神 13750 - 5000 - 5000 -

中简科技 1000 - 460 1500 - - 军用为主

光威复材 12750 - 3855 4000 1020万米 - 2021年底包头一期4000t/a碳丝土建竣工

新疆隆炬 - - - 50000 - -

表1 国内主要碳纤维企业产能情况



17资料来源： CNKI，卓创资讯，华西证券研究所

• 己二腈为生产尼龙66主要材料，尼龙66凭借其优良的耐热性、抗强冲击的特殊性能，特别适用于军工领域，是国防不可缺
少的重要材料之一，也是实现汽车轻量化的重要材料。长期以来，我国尼龙66生产所需主要原料己二腈属于“卡脖子”产
品，完全依赖国外进口，无法形成完整的产业链体系。

• 尼龙是一种聚酰胺类热塑性树脂，又称PA，美国杜邦公司在1929年研究开发成功，1939年实现工业化生产。由于其高强度，
高韧性、耐磨及耐冲击性等特点，在工程塑料、合成纤维、塑料、薄膜、涂料和黏合剂等领域应用广泛，在世界五大工程
塑料中，产量和消费量位居首位。全球尼龙以尼龙6(PA6)和尼龙(PA66)为主，产能、产量占比均达到95%左右。

2.2 新材料：己二腈国产化在即

图24  己二腈-PA66产业链



18资料来源《国内尼龙6_尼龙66产业的发展现状》，卓创资讯，华西证券研究所

• 国内尼龙主要以PA6和PA66为主，合计占90%以上市场，2020年国内尼龙产能超过600万吨/年，其中，PA6产能为573万吨/
年，产量为362万吨，PA66产能为56万吨/年，产量为39万吨。由于国内 己二腈技术暂未实现突破，近年来尼龙66产业链发
展较为缓慢，2016-2020年国内PA66表观消费量仅由50万吨增至59万吨。

• 根据英威达预计，在以塑代钢的大趋势下，PA66基于其更高熔点、更低吸水率、更优秀的耐水解与耐油性及耐摩擦等性
能，有望逐步替代金属、PA6以及其它改性塑料。PA66集成到电动车内部，可使汽车减重30%，并显著提升安全性，未来应
用潜力巨大。

2.2 新材料：己二腈国产化在即

图25  己二腈-PA66产业链
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19资料来源:卓创资讯，华西证券研究所

• 2020年国内PA66产能为56万t/a，其中，英威达、神马股份、华峰集团PA66产能分别为19/17/8万吨，占据了33.93%、
30.36%、14.29%的份额。

• 受主要原料价格大幅波动影响，国内PA66近年来表观消费相对稳定，2020年随着汽车轻量化的趋势提升，增长23.42%至
59.24万吨。

2.2 新材料：己二腈国产化在即

图26 国内PA66生产情况（万吨；%） 图27 国内PA66表观消费和进出口数据（万吨）
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20资料来源: CNKI-《己二腈行业现状及发展趋势分析》，各公司官网，华经情报网，华西证券研究所

• 全球己二腈市场被美国英威达公司、美国奥升德
公司、德国巴斯夫（2020年1月收购索尔维PA部
门）和日本旭化成公司等企业所垄断。其中，英
威达占据了50%以上的市场份额。同时英威达于
2020年计划于上海投产40万t/a己二腈项目，进
一步巩固龙头地位，该项目计划于2022年投产。

2.2 新材料：己二腈国产化在即

表2 海外己二腈主要生产企业情况（万t/a）

企业名称
2018产能
（万t/a）

未来新增（万
t/a)

工艺路线 项目地点 备注

英伟达（INVISTA） 78.3 5 丁二烯法 美国 预计2021年投产，未含上海40万t/a产能

Butachimie 52 5 丁二烯法 法国 2020年投产

奥升德（Ascend） 40 18 丙烯腈法 美国 2022年投产

旭化成（Asahi Kasei Chem.） 4.3 丙烯腈法 日本

合计 174.6 28

备注：Butachimie是英伟达和索尔维的合资公司，各站50%股份

56.50%21.67%

14.08%

5.42%
2.33%

英威达

奥升德

索维尔(BASF)

华峰集团

旭化成

图28 2019年底全球己二腈产能分布（t/a）



21资料来源：CNKI-《己二腈行业现状及发展趋势分析》，各公司官网，华西证券研究所

• 国内己二腈未来主要规划

• 2020年英威达投资超70亿元于上海建设40万吨/年己二腈项目；

• 华峰集团5万t/a己二腈项目已于2019年10月顺利投产并稳定运行，规划30万t/a己二腈产能，力争在5年内建成；

• 神马股份于2020年11月宣布拟投资11.93亿元建设年产5万吨己二腈项目；

• 中国化学于2019年7月宣布与齐翔腾达成立合资公司天辰齐翔投资105亿元建设100万t/a尼龙66产业链项目，其中包含20
万t/a己二腈产能。

2.2 新材料：己二腈国产化在即

表3 国内己二腈技术研发及新建项目情况（万t/a）

企业
现有产能
（万t/a）

在建产能
（万t/a）

工艺路线 建设地点 备注

英威达上海 40 丁二烯法 上海市 预计2022年建成投产

天辰齐翔 0.2 20 丁二烯法 山东淄博市 已建成200t/a中试装置，20万t/a项目计划2020年投产

神马股份 5 丁二烯法 河南省 建设周期2年

新和成 丁二烯法 山东潍坊 中试

曙光化工 0.5 丁二烯法 安徽省 与清华技术合作，计划建设5000t/a装置

阳煤集团 0.1 丁二烯法 山西省 2019年初启动1000t/a己二腈中试装置

山东润兴 10 丙烯腈法 山东淄博市 2015年建成，因爆炸未生产

华峰集团 5 30 己二酸法 重庆市
5万t/a于2019年10月稳定运行，规划30万t/a产能，力争5

年内投产

河南峡光 5 己二酸法 河南省三门峡市 瑞典国际化工技术公司技术，可研阶段

合计 110.5
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资料来源： wind，卓创资讯，华西证券研究所

2.2 新材料：己二腈国产化在即
表4 己二腈国内产能预测表（元/吨）

国内己二腈产能 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

天辰齐翔 20 50 80 100

华峰 5 10 15 15 20 20

神马 5 5 5

英威达 40 40 40 40

合计 5 10 75 110 145 165

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

尼龙6产能 537 591 650 715 786 865 

尼龙6表观消费量 379 417 459 504 555 610 

比值 16% 20% 25% 35% 40% 45%

尼龙66表观消费量 59 83 115 177 222 275 

己二腈消费量 29.5 42 57 88 111 137 

表5 己二腈未来国内需求预测表（万吨）
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• 丁二烯法工艺成本最低，英威达与中国化学均为丁二烯工艺。

资料来源：wind，华西证券研究所

2.2 新材料：己二腈国产化在即

工艺技术
主要原料价格 主要原料成本

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

丁二烯法 12100 11400 9560 6300 11114 10708 9640.8 7750

丙烯腈电解法 12800 13200 12700 8600 16220 16680 16105 11390

己二酸法 10400 9900 7700 6700 16710 15960 12660 11160

表6 己二腈三种生产工艺主要成本对比（元/吨）



图29  国内新能源汽车销量（辆） 图30 国内动力电池装机数据（GWh）
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• 新能源汽车持续高增速

资料来源：中汽协，中国汽车动力电池产业创新联盟，华西证券研究所

• 根据中汽协以及中国汽车动力电池产业创新联盟数据显示，2021年1-10月，国内新能源车累计销量252.64万辆，同比增长
188.86%。在动力电池装机方面，2021年1-10月，国内实现动力电池累计装机109.55GWh，同比增长173.74%，新能源车销量
和动力电池装机数据都表明国内新能源汽车产业链持续快速增长。

2.3 新能源：磷酸铁锂占比持续提升
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图31 国内磷酸铁锂电池装机数据（GWh） 图32  国内磷酸铁锂装机占比（%）
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• 磷酸铁锂占比持续提升

资料来源：中国动力电池产业联盟，华西证券研究所

• 根据中国汽车动力电池产业创新联盟数据显示，2019年以来国内磷酸铁锂装机占比持续提升，2021年1-10月，国内磷酸铁
锂累计装机量为54.73Gwh，同比增长328.35%。其中，2021年10月国内磷酸铁锂装机量为8.4Gwh，占比高达49.5%。
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26资料来源：各企业公告，华西证券研究所

2.3 新能源：磷酸铁锂占比持续提升

磷酸铁锂产能

公司
2020年产能
（万吨）

在建产能
（万吨）

规划产能
（万吨）

远期产能
（万吨）

备注

德方纳米 8 4 18 30
21年底4-6万吨在建，预计最快2021年底达到12万吨以上的产能；另与宁德时代合资建
立8万吨产能，预计22年底前建成。规划10万吨LFP+5万吨新型磷酸盐（可能是磷酸锰
铁锂）

湘潭电化（湖南裕能） 5 75 80
2021-6-25日公告，计划贵州规划35万吨铁锂+磷酸铁，云南规划40万吨铁锂+磷酸铁

贝特瑞（龙蟠科技） 2.7 2.7 扩产规模未公布

湖北万润 3 3 湖北十堰基地计划新增2万吨产能。

国轩高科 2.7 1.4 4.1 1.4万吨在建。与川恒建设磷酸铁项目预计后续有磷酸铁锂规划。

比亚迪 1 1

北大先行 1.2 1.2

安达科技 1 1

升华
（富临精工）

1.2 5.8 25 32
富临精工与宁德时代共同增资用于新建年产 5 万吨项目，达产后优先满足宁德时代采
购需求。21年底到7万吨，2021年宣布建设25万吨

斯特兰 0.3 0.3

天赐材料 0.5 0.5

龙佰集团 0 20 20 2021年8月21日宣布，一期二期分别建设年产5万吨磷酸铁锂生产线，三期建设年产10
万吨磷酸铁锂生产线

中核钛白 0 50 50 宣布未来投产节奏为10/20/20，一期先建设磷酸铁和配套工业一铵，二期建设磷酸铁
锂。

川发龙蟒 0 20 20 一期10万t/a，计划2023年10月投产，2期10万t/a计划2024年12月投产。

司尔特 0 硫铁矿38万吨，磷酸一铵85万吨（普通一铵）

其他

总计 26.6 9.8 144.4 245.8

表7 国内企业磷酸铁锂产能与规划表



2.4 电石-BDO-可降解塑料产业链

2

7

受益可降解塑料和新能源需求的快速增长，
BDO和电石价格维持较高水平，有原材料配套的
企业受益显著。

资料来源：卓创资讯，华西证券研究所



2.4 电石-BDO-可降解塑料产业链

2

8

未来五年，我国可降解塑料的需求有望快速增长，据保守估计2025年需求量将在350-450万吨。
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图33 可降解材料下游需求结构 图34 可降解材料未来需求量预测

资料来源：卓创资讯，华西证券研究所



2.4 电石-BDO-可降解塑料产业链

2

9

未来PBAT的高速投产将带动BDO需求。目前国内PBAT产能有约43万吨（含外企在国内产能），现在新建、拟建产能
高达740万吨/年。即使考虑仅有一半的产能投产，也将新增BDO需求200万吨，为2020年BDO产能230万吨的87%。
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图35 PBAT原料BDO今年价格持续上涨

资料来源：卓创资讯，wind，华西证券研究所



2.4 电石-BDO-可降解塑料产业链

3

0

今年上半年，氨纶盈利大幅增长也拉动BDO下游PTMEG

需求增长，近期虽然价差回落，但盈利仍然大幅好于往年。
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从历史数据来看，炔醛法BDO价差始终处于正值，并且今
年以来盈利大幅增长，有BDO配套的企业明显获益。
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图36 氨纶今年盈利水平大幅增长
图37 炔醛法BDO盈利水平持续高位

资料来源：卓创资讯，wind，华西证券研究所



3.1 中国化学：己二腈投产在即，打造国产新材料平台

• 化学工程国家队，新签订单量持续增长。公司核心资产为原化工部最具竞争力的设计院，是全球化学工程领域的引领
者，在国内基础化工、石油化工、煤化工等行业设计与总承包市场均占据绝对优势地位，在除欧美之外的海外地区化工
总包市占率更是遥遥领先。公司新签订单额由2015年630亿元增长至2020年2512亿元，订单收入比由2015年的0.99增至
2020年的2.27，是未来业绩持续增长的有力保障。在海外市场受疫情影响之下，2021年1-11月公司新签订单额仍高达
2351亿元，收入1207亿元，分别同比增长7%、26%。在当前稳增长政策预期下，预计公司工程业务十四五期间将保持15%
以上的复合增速。

• 创新驱动战略带动公司转型实业，己二腈项目年底投产。公司一直重视研发与成果转化，助力万华、华鲁等国内化工龙
头快速成长；公司近三年研发投入总额近百亿元，复合增速21%，其中2020年研发投入高达38亿元，占营业收入比为
3.47%。公司首个实业项目20万吨己内酰胺2014年投产，十三五期间实现利润18亿，积累了丰富的甲方管理经验。公司
己二腈项目历经十年研发，将于2021年底开始投产，一期规划30万吨，一二期达产后将增至50万吨，届时将解决国内尼
龙66产业链主要原料“卡脖子”难题；如以完全成本1.5万元/吨、中枢价格3.5万元/吨计算，公司30万吨己二腈达产后
将贡献净利润40亿元。除己二腈外，公司气凝胶材料、 可降解材料等产品也将于2021年底陆续投产，使公司创新驱动
战略不断落地。

• 百亿定增落地，未来定位高端化学品和先进材料供应商。公司已于2021年9月8日完成百亿定增，定增价格为8.5元/股，
公司认购30亿元，新材料基金认购15亿，彰显公司对未来转型新材料平台的信心。

• 盈利预测与投资建议。维持盈利预测，预计2021-2023年公司营收分别为1318/1570/1786亿元，归母净利润分别为
44.2/74.5/97.2亿元，EPS分别为0.72/1.22/1.59元，对应2021年12月24日12.46元收盘价，PE分别为17/10/8倍。 维持
“买入”评级。

• 风险提示：己二腈项目达产进度低于预期的风险。



3.2 川发龙蟒：工业一铵绝对龙头，磷酸铁锂优势卡位

• 磷酸铁锂电池渗透率大幅提升，工业一铵有望持续景气。磷酸铁锂电池的主流路径就是液相法，单吨磷酸铁锂电池需要
用0.75吨的磷酸一铵，未来磷酸一铵的需求量将迎来爆发式增长。公司是工业级磷酸一铵的全球龙头，先具备40万t/a产
能，20年出货量有36万吨，为全球的绝对龙头。2021年10月，特斯拉宣布未来Modle 3和Modle Y 标准版将搭载磷酸铁锂
电池，同时奔驰豪华汽车部门梅赛德斯-奔驰将转向磷酸铁锂电池，我们预计未来有更多的终端电动车企业将搭载磷酸铁

锂电池，作为工业一铵现有产能的绝对龙头公司将大幅受益。

• 抢占稀缺资源，切入新能源产业链。目前，四川国资委已经成为公司大股东，国资旗下有磷矿、锂矿两大稀缺资源，目
前天瑞矿业已宣布注入，同时2021年11月20日公司宣布分2期于四川省德阳市建设20万吨磷酸铁锂产线，未来有望打造新
能源材料一体化产业。2021年8月18日，川发展与宁德时代在成都举行战略合作签约仪式，未来宁德时代将与川发展以及
6家控股公司深度合作，在储能、充换电设施、上游材料一体化、智能矿山采掘等领域展开充分合作。公司为川发展旗下
川发矿业控股子公司，未来在川发展与宁德时代的合作中有望扮演重要角色。

• 管理层水平卓越，新能源项目具备冠军潜质。公司二股东李家权曾将钛白粉、工业一铵均做到国内第一，其团队具备极
其丰富的实业经验，在未来公司从传统磷化工涉足新能源行业中将会是巨大的加分项。

• 盈利预测与投资建议。维持盈利预测，不考虑速递易股权带来投资收益，预计2021-2023年公司营收分别为
62.37/71.40/80.67亿元，归母净利润分别为10.84/7.35/8.48亿元，EPS分别为0.61/0.42/0.48元，对应2021年12月24日
12.39元收盘价，PE分别为20/30/26倍。 维持“买入”评级。

• 风险提示：磷酸铁锂项目建设进度迟缓的风险。



3.3 蓝晓科技：盐湖提锂核心设备商，吸附分离材料领航者

• 盐湖提锂核心设备商，锂持续景气有望加速发展。公司是全球唯一提供多套商业化盐湖提锂解决方案核心技术企业，掌握
原卤提锂技术，并且可以在老卤与原卤技术上进行快速切换，极大的提高了卤水资源与设备利用效率。盐湖提锂领域目前
公司已完成并顺利运行的产业化有藏格（1万t/a）、锦泰一期（3000t/a）、五矿（1000t/a），同时签下锦泰二期
（4000t/a）整线、五矿一里坪（4000t/a）技改等国内大型化盐湖提锂项目，正在中试项目有盐湖比亚迪（600t/a），海
外小试的项目包SQM（智利）、Ansson（美国）、Vulkan（欧洲），未来盐湖比亚迪（3万t/a）及海外项目有望持续落地。

• 设立苏州蓝晓，生命科学爆发在即。2021年公司中报显示，公司设立苏州蓝晓专注生命科学领域的研发与产业化，2021年
上半年研发人员与研发费用大幅提升，目前已经形成两大体系80多个品种，已建成了年产20000L/年生命科学软胶产线，且
具备再扩产的能力。目前生命科学领域高端耗材大部分来源于进口，公司在该领域新材技术突破后有望持续国产替代。

• 基本盘稳健，新兴领域多点绽放。公司不仅仅是在盐湖与生命科学领域具备优势，同时在面板及半导体超纯水领域实现了
向京东方、南京熊猫供货，并在公司建立了一条超纯水中试产线。在其他金属领域：钴、镍等均已经实现产业化，第一条
提钴整线已经交付至刚果金客户，红土镍领域已经为客户提供4000万整体解决方案。在小金属：提铀已在非洲矿实现年度
稳定供货；提金在欧洲和非洲形成百方级别的吸附剂稳定供货；提钒、提钪已形成稳定客户群并贡献千万元级别的营收；
提铼、钨等也形成了销售。在减碳领域：在可降解塑料PLA生产过程中，公司所生产的吸附材料和系统装置可应用于乳酸纯
化；在CO2捕集领域，公司创新研发的CO2捕捉材料，已经实现了向欧洲市场商业供货。

• 盈利预测与投资建议。维持盈利预测，预计2021-2023年公司营收分别为12.39/16.35/21.75亿元，归母净利润分别为
3.33/4.43/5.96亿元，EPS分别为1.52/2.02/2.71元，对应2021年12月24日85.39元收盘价，PE分别为56/42/32倍。 维持
“买入”评级。

• 风险提示：盐湖提锂行业竞争加剧、公司项目推进不及预期的风险。



3.4 吉林化纤：粘胶长丝绝对龙头，拥抱国产碳纤维大时代

• 主业粘胶长丝产能全球领先。公司主业为粘胶长丝的生产与销售，目前具有8万吨/年产能，占据全球约三分之一，未来扩
产1.5万吨差别化长丝将持续巩固传统业务优势。同时近年来公司增加了在粘胶短纤方面的布局，目前粘胶短纤实际产能已
达12万吨/年，弥补了公司在粘胶纤维的缺项，未来有望与粘胶长丝销售形成协同。

• 布局碳纤维，拥抱国产新材料大时代。公司通过凯美克化工（持股100%），吉林宝旌（持股49%）进军碳纤维碳丝行业。目
前凯美克化工聚焦1K、3K小丝束产能，具备600吨/年产能，同时另一条新线也在建设过程中；吉林宝旌现有8000吨碳纤维
产能，计划于十四五期间扩产至12000吨/年；此外吉林化纤集团旗下控股公司国兴碳纤维拥有10000吨/年碳纤维生产能
力，未来计划扩至15000吨/年。未来吉林化纤有望携手吉林碳谷、精功科技打造 “设备-原丝-碳丝-复材”一体化国产碳
纤维大基地。

• 发力碳纤维复材，把握新能源行业β。公司宣布拟通过非公开发行募集不超过12亿元主要用于1.2万吨碳纤维拉基板复合材
料的建设，碳纤维拉基板复材未来下游主要增长为风电叶片与氢气瓶，随着风电机组大型化以及氢能源汽车的蓬勃发展，
民用碳纤维复合材料的需求有望进入高速增长期。

• 盈利预测与投资建议。维持盈利预测，预计2021-2023年公司营收分别为32.38/37.68/58.95亿元，归母净利润分别为
0.42/1.46/4.59亿元， EPS分别为0.02/0.07/0.23元，对应2021年12月24日5.29元收盘价，PE分别为256/74/24倍。碳纤维
碳丝与碳纤维复材有望于2022年起为公司贡献业绩，十四五期间进入高速发展期，维持“增持”评级。

• 风险提示：碳纤维投产延迟、风电行业装机以及氢能源发展不及预期的风险。



3.5 亚钾国际：受益中老铁路通车，75万吨钾肥项目将达产

• 聚焦主业钾肥，75万吨新建项目将达产。公司聚焦于钾肥核心业务，三季度已经剥离贸易及船运业务。公司75万吨氯
化钾新建项目已经全流程贯通，并产出精钾产品，老挝钾盐厂合计有氯化钾产能100万吨。自2020年中期以来，全球
钾肥供需格局向好，价格持续增长，目前我国进口白俄罗斯62%氯化钾价格达到4000元/吨，相比2016-2019年2000多
元的价格，涨幅接近1倍。公司钾肥产能大幅增加，将极大受益于钾肥价涨行情。

• 公司远期钾肥产能有望扩大到300万吨，云贵川钾肥市场有望消化公司未来产量。公司规划3-5年内形成300万吨的钾
肥产能，而我国钾肥有50%需要进口。距离老挝较近的云贵川地区为传统农业大省，钾肥需求量大，且距离海运港口
相对较远，年需求量约190万吨，能够消化公司未来产量。

• 中老铁路通车降低公司运输和采购成本。2021年12月3日，中老铁路首班列车正式起运，公司旗下的老挝钾盐工厂钾
肥搭乘首班货运列车，从老挝万象运往云南昆明仅需要30小时，并且公司老挝钾盐工厂采购扩建及生产物资也主要来
自国内，双向节省了原本绕行的海运距离。

• 盈利预测及投资建议：维持盈利预测，预计公司2021-2023年营收分别为7.00/23.10/33.00亿元，归母净利润分别为

7.11/9.37/14.50亿元，EPS分别为0.94/1.24/1.92元，对应2021年12月24日23.33元收盘价，PE分别为25/19/12倍，

维持“增持”评级。

• 风险提示：新产能投放进度低于预期的风险。
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3.6 华鲁恒升：核心产品量价齐升，新材料项目陆续投产

• 依托煤气化平台生产更多高价值、高盈利产品，是业绩大增主因。公司2021年前三季度实现营业收入182.35亿元，同
比增长101.64%；归属于上市公司股东的净利润56.12亿元，同比增长334.84%，主要因产品量价齐升。自去年以来，
公司继续提升己二酸及环己酮的生产能力，并于今年10月完成了己内酰胺的生产。三季度己二酸相关产品的产量达到
19.58万吨，同比增长290%。与此同时，己二酸的价格同比翻倍，环己酮和己内酰胺的价格也近乎翻倍的增长。DMF是
公司有机胺的核心产品，同比去年三季度价格上涨超120%，公司有机胺的产量也同比增长40%。三季度受碳酸二甲酯
装置改造影响，公司多元醇等产品的产量同比下降24%。

• 产能建设稳步推进，启动荆州基地建设。公司华鲁恒升德州基地新产能建设集中在酰胺及尼龙新材料项目、碳酯和草
酸等项目，第二基地荆州基地项目各项要素条件已经相继落实，项目建设逐步启动，7月份，荆州基地的空分装置及
变压器的等设备已招标采购。

• 新材料布局加码，PBAT、PA66项目立项，产业配套纵深发展。公司12万吨/年PBAT可降解塑料项目及尼龙66高端新材
料项目已在德州市发改委立项，可降解塑料项目包括最终年产BDO17.95万吨，PBAT12万吨，NMP(N-甲基吡咯烷酮)5万
吨，副产四氢呋喃1.32万吨。以外购电石制备乙炔，采用炔醛法BDO生产工艺，BDO总产能30万吨/年。尼龙66高端新
材料项目包括年产尼龙66产品8万吨,己二酸14.8万吨，硝酸18万吨，副产二元酸1.35万吨，目前国内己二腈进入大规
模扩产期，未来价格必然会出现理性回归，公司以自产己二酸合成PA66仍具有一定的产业链优势。

• 盈利预测及投资建议：维持盈利预测，预计公司2021-2023年营收分别为246.91/237.65/266.74亿元，归母净利润分

别为73.16/68.07/82.88亿元，EPS分别为3.46/3.22/3.92元，对应2021年12月24日32.72元收盘价，PE分别为9/10/8

倍，维持“买入”评级。

• 风险提示：新下游需求不及预期、产品价格大幅波动的风险。 3
6



4.风险提示

• 疫情对全球经济影响不确定性加大的风险。虽然疫苗研发已取得重大进展，但如疫情控制不及预期，未来一年全球经
济增长不确定因素仍然存在，进而影响出口依赖性较强的产品在国内及海外市场的需求走势。

• 中美贸易争端加剧的风险。如中美贸易摩擦未来一年未得到缓和，一方面影响国内科技产业，从而导致科技相关的化
工新材料产业需求不确定性加大的风险，另一方面如继续提高税率，将对与美国进出口业务占比较高的公司可能产生
较大影响。
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