
1

证券研究报告

作者：

行业评级：
上次评级：

行业报告|

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

基础化工

中性
中性

维持

2022年07月15日

基础化工行业2022年中期策略：守正待时，掘金优质成长

行业投资策略

分析师唐婕SAC执业证书编号：S1110519070001

分析师张峰SAC执业证书编号：S1110518080008

联系人郭建奇



碳中和背景下能源新旧转换的全球行动是21年以来的最大主线。当前宏观环境偏弱运行，行业景气度2021年前高后低，进

入2022年持续回落。需求方面，疫情是最大变量，投资、消费需求持续较差，新能源相关需求高位。出口方面，21年海外

疫情防控政策变化，海外景气恢复，出口强势复苏；22年H1价格支撑，存下行压力，且结构上分化明显，下游产品出口放

缓。供给方面，外部环境影响化工业开工情况，双碳政策下资本开支增速回落。库存位于较高水平，或进入被动去库存阶

段。价格价差反映出，国内行业盈利中枢向产业链上游转移。板块行情分化明显，能耗“双控”相关产品涨幅明显。

展望后市，我们推荐具备长期增长能力的成长个股、逆势扩张下的龙头个股以及处于或即将迎来景气周期的高景气个股。

①成长个股方面，合成生物学在化工行业的应用将迎来广阔的发展空间，华恒生物是合成生物学细分领域全产业链龙头，

产品矩阵持续拓宽，布局新应用场景。凯立新材为医药领域龙头，受益于CXO增长，提供利润成长基本盘；同时，PVC无

汞化率先突破，布局PDH/乙二醇等大赛道有望国产替代。中触媒围绕分子筛催化剂在化工和工业领域逐个突破，对标UOP，

提供催化解决方案工艺包，形成多元化盈利模式。万润股份小分子化学合成研发能力是核心竞争力；商业化绑定全球巨头

成为全行业龙头。三氯蔗糖行业需求向好，金禾实业储备项目较多，且资金及原材料丰富；目前化学-生物双平台搭建完成。

②龙头个股方面，MDI行业景气底部，有望迎来向上修复，万华化学是最优质的化工上市公司之一，持续高投入，布局新

赛道。华鲁恒升成本优势明显，景气下行展现盈利韧性，未来资本开支方向着重于“新能源、新材料”，2023-2024年新

材料项目落地密集期。③景气个股方面，扬农化工为国内具备全产业链能力的本土农药企业，形成“创制与仿制、生产与

销售、原药与制剂”完整的一体化农药平台型企业。润丰股份“轻架构，快速响应”经营模式优势凸显，稳步推进全球营

销网络完善与研发创新支撑的先进制造。

风险提示：地缘政治冲突带来逆全球化风险；原油价格大幅波动风险；新冠疫情导致需求不及预期风险；安全环保风险

摘要
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请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明



碳中和背景下
能源新旧转换的全球行动
是21年以来的最大主线

关键词：通胀、景气回落、分化

现状：弱需求、高利润、高库存、高投资，上下游分化
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碳中和背景下能源新旧转换的全球行动是21年以来的最大主线

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，天风证券研究所

宏观环境回顾：偏弱运行

分板块工业增加值回顾

分板块出口情况回顾
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碳中和背景下能源新旧转换的全球行动是21年以来的最大主线

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，天风证券研究所

21年前高后低，22年上半年景气走弱 国内化工CCPMI

发达经济体制造业PMI 国际原油价格&中国煤炭价格

• 2021年，疫情冲击后经济复
苏逐步走向尾声，企业景气度、
CCPMI及美日欧制造业PMI
前高后低。

• 2022年以来，俄乌冲突实质
性影响原油、天然气等原料，
化肥等多种化学品供应，加之
通胀等因素影响，国际原油价
格跳涨，中国煤炭价格维持高
位，在需求走弱、上游原料价
格大幅上涨背景下，国内基础
化工景气上半年走弱。

景气：2021年前高后低，进入2022年持续回落
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碳中和背景下能源新旧转换的全球行动是21年以来的最大主线

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，天风证券研究所

化工行业单季度收入及同比增速

化工行业单季度净利润及同比增速 化工行业单季度毛利率

• 化工行业21年上游能源价格高企，因疫情反复带来的内需走弱，叠加
出口需求减速，下游传导不充分；2021年下半年起，基础化工板块营
收、净利润增速走弱。

景气：21年下半年起基础化工行业降速运行，上游景气带动利润兑现

化工行业分板块营收及净利润（亿元）
子行业

2021 2022Q1 2021 2022Q1 2021 2022Q1 2021 2022Q1

无机盐 无机盐 448.17 136.99 76.60% 101.50% 44.64 17.97 168.20% 199.80%

其他材料 其他材料 157.01 40.24 38.90% 26.20% 4.42 2.06 -59.50% -1.50%

煤化工 煤化工 1426.97 375.44 59.70% 26.00% 252.17 67.19 219.70% 16.70%

纯碱 309.3 87.06 67.80% 56.80% 90.02 22.1 - 261.90%

氯碱 2010.56 492.09 1.10% -6.00% 206.92 44.92 85.50% -10.30%

氮肥 298.71 78.06 11.30% 22.00% 14.86 4.13 126.10% 63.60%

钾肥 208.33 99.59 20.50% 158.00% 71.36 47.42 194.20% 324.60%

复合肥 720.23 244.02 25.30% 43.50% 46.01 14.43 - 29.70%

农药 1320.73 411.42 21.00% 34.40% 56.28 52.07 -13.80% 115.30%

氨纶 415.12 105.06 91.80% 20.80% 102.67 15.49 291.40% -27.20%

锦纶 221.4 65.23 60.10% 36.90% 24.39 4.5 365.00% 5.00%

涤纶工业丝 584.58 141.65 21.60% 3.00% 19.7 2.78 22701.10% -65.90%

粘胶 277.48 68.87 13.70% -12.30% 5.45 2.57 1187.40% -67.50%

其他纤维 88.31 27.1 14.60% 45.10% 11.04 4.61 47.50% 172.80%

碳纤维 23.83 10.4 45.80% 186.10% 5.94 2.84 164.40% 170.30%

纺织化学制品 纺织化学用品 334.33 89.67 11.00% 7.90% 50.72 8.18 -5.10% -45.20%

聚氨酯 聚氨酯 1801.3 532.51 74.20% 35.30% 262.86 60.43 126.20% -15.60%

生物发酵 生物发酵 263.4 77.2 36.10% 27.80% 32.56 14.12 92.50% 129.70%

氟化工 氟化工及制冷剂 471.94 133.08 32.10% 45.50% 47.73 19.19 199.90% 262.60%

磷化工 磷肥与磷化工 1068.85 295.73 23.70% 36.20% 117.14 39.4 - 254.00%

有机硅 有机硅 347.42 110.8 52.10% 65.20% 45.84 19 156.60% 188.50%

合成树脂 合成树脂 209.49 50.49 15.90% 12.90% 16.48 3.33 -8.40% -19.30%

维生素 304 86.45 25.90% 16.40% 58.24 17.34 17.80% 14.40%

食品添加剂 210.91 56.41 32.30% 25.50% 37.69 10.39 13.70% 28.10%

民 用品 民 用品 415.15 103.77 27.50% 43.70% 30.17 13.65 42.60% 310.00%

涂料 涂料油墨 298.36 53.61 29.50% 5.60% 0.66 1.38 -96.80% -57.00%

钛白粉 钛白粉 366.9 107.13 48.80% 32.10% 68.76 15.38 137.20% -1.90%

显示材料 95.5 29.34 44.50% 55.50% 13.67 4.76 36.30% 68.70%

特种气体 30.89 8.29 37.70% 28.40% 2.96 0.78 -2.40% 17.70%

半导体材料 253.81 65.25 33.70% 19.10% 14.28 4.67 59.40% 49.10%

膜材料 膜材料 268.57 69.87 16.20% 11.30% 21.4 7.55 133.30% -5.10%

轮胎轮毂 751.28 183.68 7.20% -3.40% 34.44 4.02 -52.20% -73.70%

橡胶助剂及炭黑 215.89 54.88 41.70% 9.40% 16.94 2.21 71.60% -71.50%

其他橡胶制品 117.57 29.41 32.10% 25.80% 9.12 2.53 -28.50% -15.50%

塑料 塑料 1315.68 326.35 20.40% 13.90% 58 20.3 -21.90% -15.10%

其他化学制品 其他化学制品 2293.34 596.91 49.60% 31.60% 184.37 48.06 90.40% 44.30%

其他化学原料 其他化学原料 258.03 60.89 58.10% 6.70% 40.62 9.15 121.00% -8.70%

非金属材料Ⅲ 非金属材料Ⅲ 358.58 108.88 94.00% 81.40% 101.25 25.52 309.80% 104.80%

营业收入 YOY YOY归母净利润

农用化工

化纤

食品及饲料添加剂

电子化学品

橡胶

两碱• 分子行业看，21年营业收入均实
现同比增长，其中氨纶、无机盐、
聚氨酯、纯碱涨幅居前。22年Q1，
营收涨幅居前的有碳纤维、钾肥、
无机盐、有机硅、纯碱，归母净
利钾肥、氟化工及制冷剂、纯碱、
磷肥与磷化工、无机盐涨幅居前；
其中，钾肥行业全球供给受限于
俄乌冲突影响，国际钾肥价格大
幅上涨、纯碱一季度价格维持在
历史较高分位。
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碳中和背景下能源新旧转换的全球行动是21年以来的最大主线

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所

汽车产销量同比有所下滑

• 下游家电需求基本保持稳定，房地产及汽车领域需求同比明显下滑。

• 新能源领域需求高位，新能源汽车销售21年实现台阶式增长，风电、光伏电池产量维持较高增速。

家电产量同比保持稳定房地产开发面积同比持续下滑

太阳能电池产量位于高位风电产量位于高位新能源汽车月销量情况

   

  

  

  

  

  

   

   

   

    

    

    

  

   

   

   

   

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  

                      

    

    

    

  

   

   

   

   

    

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

 

              

     

     

  

    

    

    

    

    

    

    

  

   

   

   

   

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  

                

     

  

    

    

    

    

 

  

  

  

  

  

  

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

销量 新能源汽车 当月值（万 ） 销量   （ ）

  

  

   

   

   

   

   

   

   

   

 

   

   

   

   

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

产量 风电 当月值（亿  时） 产量   （ ）

    

  

   

   

   

   

    

    

 

   

     

     

     

     

     

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

产量 太阳能电池 光伏电池  当月值（万  ）
产量   （ ）

需求：疫情是最大变量，投资、消费需求持续较差，新能源相关需求强势
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碳中和背景下能源新旧转换的全球行动是21年以来的最大主线

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所

出口价格指数

出口数量指数

  

  

  

   

   

   

   

   

   

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

化学纤维制造业  橡胶制品业  
塑料制品业  化学原料及化学制品制造业  

  

  

   

   

   

   

   

   

   

   

 
 
  

 

 
 
  

 

  
  

 

  
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

橡胶制品业  塑料制品业  
化学原料及化学制品制造业  化学纤维制造业  

出口：21年海外疫情防控政策变化，海外景气恢复，出口强势复苏；22年上半年价格因素支持，存下行压力

出口价值指数

出口交货值-当月同比

 

  

   

   

   

   

   

   

   

 
 
  

 

 
 
  

 

  
  

 

  
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

化学纤维制造业  橡胶制品业  
塑料制品业  化学原料及化学制品制造业  

    

    

    

  

   

   

   

   

    

    

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 

化学原料及化学制品制造业  化学纤维制造业  
橡胶和塑料制品业  



10资料来源：wind，天风证券研究所

碳中和背景下能源新旧转换的全球行动是21年以来的最大主线

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 注：数据截至2022年5月

重点化工品出口量当月同比

子行业出口交货值当月同比

出口：2022年上半年分化明显，下游产品出口放缓



11

碳中和背景下能源新旧转换的全球行动是21年以来的最大主线

2022年4月主要化工品产量同比下滑

国内化工行业开工率情况
供给：外部环境影响化工业开工

全球主要化工国家制造业/工业产能利用率

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，国家统计局、欧盟统计局，天风证券研究所

• 国内化工行业在21年Q4能耗双控政策影响下开工受限，但在22年Q1

开工率回升，化学原料及化学制品、化纤和石油和天然气开采业开工
率一季度分别达到77.9%、84.2%、92.4%。进入二季度，由于国内
长三角地区疫情反复，预计对企业生产造成一定影响（4月主要化工
品产量同比明显下滑）。

• 从行业能耗用量看，21年下半年受“能耗双控”政策影响，以及22

年3-4月长三角地区的疫情形势的影响，企业开工受限，行业能耗用
量增速放缓明显。

• 全球范围看，今年上半年，受俄乌冲突带来的能源价格提升，需求走
弱等因素影响，主要化学品制造国/地区中，欧盟、日本的制造业/化
学制品产能利用率有所下滑。

化工行业能耗水平下降



12请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，Bloomberg，国家统计局，天风证券研究所

22Q1龙头企业固定资产同比增速

22Q1固定资产投资完成额累计同比增速

碳中和背景下能源新旧转换的全球行动是21年以来的最大主线

• 从国内化工行业固定资产投资完成额来看，20年上半年受疫情影响，同比增
速为负；20年下半年到21年上半年，得益于疫情得到迅速控制，原先受影
响的生产项目恢复建设，增速转正并明显提升。21年下半年至22年Q1除化
学纤维行业外，化学原料及化学制品和橡胶及塑料制品业增速有所回落。

• 从所选上市公司的在建工程额来看，22年Q1处于高位，行业整体增速同比
提升；分板块看，同比增加额较高的子板块有塑料、煤化工、聚氨酯、非金
属材料Ⅲ、其他化学品。

• 而全球范围内，俄乌冲突影响下能源价格上涨，行业资本开支同比增速在
22Q1降为-16.5%。

供给：全球化工行业资本开支进入负增长区域，国内在双碳政策下资本开支增速
回落

化工行业（样本企业）在建工程情况

全球化工行业资本开支同比增速 化工行业22Q1分板块在建工程同比增加额
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碳中和背景下能源新旧转换的全球行动是21年以来的最大主线

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所

• 2021年行业库存水平提升，其中21年上
半年行业景气运行，企业主动增加库存。

• 进入22年，受疫情反复、海外地缘政治
冲突等多种外部不确定因素的影响，叠
加下游需求增速放缓，化工子行业存货
均同比持续上升；22Q2库存水平开始下
降，行业或进入被动去库存阶段。

库存：位于较高水平，或进入被动去库存阶段

我国工业企业存货同比

化学原料及制品行业库存与工业增加值

化学纤维行业库存与工业增加值

橡胶制品行业库存与工业增加值

化学原料及制品行业库存与PPI

化学纤维行业库存与PPI

橡胶制品行业库存与PPI
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碳中和背景下能源新旧转换的全球行动是21年以来的最大主线

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind、百川盈孚、中纤网、隆众资讯、天风证券研究所

当前国内主要化工品价格及历史分位

• 22年上半年，全球能源价格上涨推动化工行业生产成本提升，国内上游产品价格升至历史高位水平，如基础油、沥
青、苯乙烯、乙烯焦油、炭黑等；位于历史价格中位水平的化工品多集中在中游产品，如PVC、丙烯酸、PS、环己
酮、丙烯等；当前位于历史价格较低位水平的产品多集中于偏下游产品，如化纤、聚氨酯等。

注：日期截至2022/6/24

价格/价差：国内行业盈利中枢向产业链上游转移
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碳中和背景下能源新旧转换的全球行动是21年以来的最大主线

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

主要化工产品-当前价格价差历史分位

资料来源：Wind，百川盈孚，隆众资讯，中纤网，天风证券研究所

上游石油、天然气行业利润率提升

中游化纤、橡胶等行业利润率下滑

  

  

  

  

  

   

   

   

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

 
 
  

 

化学原料及化学制品制造业 化学纤维制造业 橡胶和塑料制品业

    

    

    

    

  

   

   

   

   

   

    

   

   
   

   

  

  
  

  
  

   

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

 
 

  
 

石油、煤炭及其他 料加工业 石油和天然气开采业

• 22年1-4月，化学原料企业利润率水平不断提升，化纤制造业及橡胶
和塑料制品利润水平同比下滑，化工行业盈利中枢整体向产业链上游
转移。

• 从价差角度，偏下游化工品当前盈利状况位于历史较低位水平。

价格/价差：中下游价差处于历史较低水平



16资料来源：wind，天风证券研究所

碳中和背景下能源新旧转换的全球行动是21年以来的最大主线

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 注：数据截至2022年6月

中信一级行业涨跌幅

基础化工超额收益

板块行情：2021年连续5个月展现较强超额收益，Q4开始回调明显，5月以来反弹
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碳中和背景下能源新旧转换的全球行动是21年以来的最大主线

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，天风证券研究所

• 21年化肥板块涨幅居前，其中钾肥、磷化工、磷肥全年涨幅为化工板块前三，氟化工及纯碱板块位列其后。

• 22年Q1除磷肥和纯碱板块保持上涨，其余子行业均有所下跌，Q2市场行情逐步回暖。上半年，基础化工31个子行业
中，11个子行业上涨，20个子行业下跌；其中，磷肥及磷化工、纯碱板块涨幅居前。

化工行业板块涨跌幅

板块行情：分化明显，能耗“双控”相关产品涨幅明显

注：更新日期截至2022/6/28

板块涨跌幅 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22H1 年涨跌幅（    ） 区间涨跌幅（   9-    ）

钾肥 9% 58% 167% 29% -10% 6% -6% 314% 364%

磷化工及磷酸盐 14% 34% 134% -11% -7% 35% 23% 203% 230%

磷肥 17% 75% 70% -18% 25% 21% 54% 190% 251%

氟化工及制冷剂 2% 52% 98% -9% -11% 5% -6% 177% 337%

纯碱 11% 37% 74% -20% 16% 15% 32% 137% 130%

粘胶 31% 68% 0% 4% -13% -1% -14% 113% 121%

其他橡胶制品 7% 23% 34% 11% -19% 16% -7% 89% 426%

氯碱 11% 19% 30% 8% -8% 0% -8% 88% 128%

维纶 19% 20% 27% -6% -1% 29% 27% 71% 176%

复合肥 12% 7% 44% -4% -2% 5% 3% 69% 133%

其他化学制品 1% 55% 24% 3% -13% 14% 0% 68% 301%

其他化学原料 32% 22% 11% 7% -10% 8% -2% 65% 154%

轮胎 29% 0% -7% 14% -26% 17% -16% 51% 253%

无机盐 -1% 23% 25% -3% 4% 12% 16% 49% 203%

聚氨酯 16% 17% 14% -8% -19% 16% -6% 43% 314%

农药 5% 4% 2% 32% -2% 17% 11% 41% 129%

炭黑 5% 23% -3% 18% -7% 22% 16% 37% 28%
其他塑料制品 1% 16% 1% 16% -18% 7% -13% 36% 109%

氮肥 9% 14% 18% -5% 4% -5% -1% 36% 166%

玻纤 -3% 8% 21% 0% -20% 21% -5% 28% 255%

石油加工 7% 7% 24% -5% 1% 7% 9% 26% 34%

涂料油漆油墨制造 18% 17% -22% 27% -17% 14% -13% 26% 442%

民 用品 -8% 7% 20% 8% 1% 5% 3% 21% 188%

其他纤维 -11% 7% 2% 20% -21% 0% -22% 14% 281%

涤纶 10% 6% 8% -10% -17% 14% -7% 14% 159%

日用化学产品 8% 37% -20% 2% -8% 14% 5% 14% 108%

合成革 -1% 2% 3% 3% -8% -9% -19% 11% 39%

氨纶 14% 24% -12% -11% -13% -4% -17% 11% 141%

石油贸易 4% -5% 3% 5% -8% 8% 0% 4% 3%

纺织化学用品 3% 0% 0% -5% -12% -3% -15% -4% 21%

改性塑料 8% -4% -12% 4% -14% 14% -1% -8% 118%



18资料来源：wind，天风证券研究所

碳中和背景下能源新旧转换的全球行动是21年以来的最大主线

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

化工子行业股票指数月度涨跌幅

板块行情：2021年下半年多数化工子行业经历较大涨幅，2022年一季度回落，二季度锂电等相关子行业有所反弹



掘金成长
聚焦龙头
拥抱景气

策略



成长、白马、周期估值到什么位置了
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估值板块估值水平到什么位置了

重点公司盈利增速情况

资料来源：wind，天风证券研究所
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重点公司估值情况

估值板块估值水平到什么位置了

资料来源：wind，天风证券研究所



23请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

周期供需格局变动为周期股板块主要驱动因素

• 2016-2018年，在供给侧改革推动下，化工行业
落后产能加速淘汰退出，供给增速放缓，行业向
可持续方向不断发展。2016年，周期板块公司
估值上行。

• 2021年，国内及海外需求逐步从疫情中恢复，
叠加国内碳中和的市场背景（四季度“能耗双控”
政策），化工企业开工受限，供需进入阶段性紧
平衡，周期板块估值上行。

• 进入22年，受俄乌地缘政治冲突，全球通胀水
平提高，能源及原材料价格攀升，中下游化工企
业生产成本上涨，部分周期股估值水平回落。

• 从盈利增速看，在21年景气度上行背景下，周
期股企业盈利增速位于历史较高水平；22年Q1

增幅同比保持稳定。

周期股估值情况

周期股盈利增速情况

资料来源：Wind，天风证券研究所
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成长&龙头成长板块在景气环境中更亮眼，龙头更具逆势扩张能力

• 2015-2018年及2021年，成长板块企业在的高
景气环境下估值推升，盈利增长也有所加速。

• 龙头板块企业整体表现更加平稳，2021年下
半年以来盈利增速依旧保持较好水平。

成长&龙头板块估值情况

成长&龙头板块盈利增速情况

资料来源：Wind，天风证券研究所



掘金成长
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复盘为什么现在看好成长
新材料板块表现与工业领域中长期贷款同比增速具备一定正向关系

资料来源：wind，天风证券研究所

重点公司Wind一致预测净利润同比
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合成生物学其命维新，面向未来

• 多因素推动合成生物学快速发展，行业进入应用
转化落地期。基础研究累积、关键使能技术突破、
行业融资率攀新高等因素合力推动合成生物学行
业进入市场进入期。

• 合成生物学在化工制造领域具备三大生产优势。
（1）合成生物制造路线比传统石化路线反应过
程更温和，更节能低碳；（2）部分生物法制造
的产品具备显著的成本优势；（3）一些合成生
物制造具备技术的先进性，在产品品质方面更具
优势。

• 合成生物学在化工行业的应用将迎来广阔的发展
空间。据CBInsights和Biospace统计，2020年全
球合成生物学市场规模为 61亿美元，而
CBInsights预测，到2024年行业规模有望增长至
189亿美元；从下游应用市场结构来看，医疗健
康和工业化学品是合成生物学最为重要的两大应
用领域。当前诸多化工企业已实现由生物制造生
产化学品及 料，基于合成生物学的化学品制造、
生物能源产品开发，将有助于打破经济发展的资
源环境瓶颈制约、构建新型可持续发展的绿色工
业化道路。

论文发表、专利申请及企业融资情况 合成生物学市场规模（亿美元）

特征 化学合成 生物合成

定义 从简单分子形成大分子的人工过程
活生物体细胞内的酶催化多步骤过程，通过该过程底物
被修饰或转化为更复杂的产物

反应本质 人工和化学工艺 自然/生物/生化过程

反应原料 多以石油化工等不可再生资源为原料 糖、淀粉、纤维素、二氧化碳等可再生碳资源

反应发生地 发生在生物体之外 发生在生物体内，建立细胞工厂（人工细胞）

反应装置 反应釜 小型摇瓶、大型发酵罐

反应条件 反应较剧烈，部分需要高温高压等条件 反应较温和

酶的作用 不需要酶催化 酶催化过程

产成品本质 合成产生的有机或无机化合物 主要来自生物合成的有机化合物

复杂程度 简单或复杂的过程 多步骤且较复杂的过程

举例 由钠和氯合成氯化钠（NaCl） 氨基酸、脂肪酸、核酸和生物碱的形成

化学合成和合成生物制造对比
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医疗健康 科研 工业化学品 食品和饮料 农业 消费品

38.93 45.24
53.20

188.85

资料来源：《从全球专利分析看合成生物学技术发展趋势》陈大明、
PharmaEducation、CBInsights、天风证券研究所
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合成生物学华恒生物：全产业链稀缺标的，广泛布局应用新场景

• 合成生物学细分领域全产业链龙头。公司是全
球领先的通过生物制造方式规模化生产小品种
氨基酸产品的企业之一，其中丙氨酸系列产品
生产规模位居国际前列。公司掌握核心菌种和
酶厌氧发酵法生产L-丙氨酸、L-缬氨酸等产品，
同时在工程放大、提纯等方面能力突出，下游
则和巴斯夫、味之素、德之馨、帝斯曼等国际
一流企业建立良好合作关系。

• 拓宽产品矩阵，布局新应用场景。公司充分利
用产业链和技术优势拓展发酵法和酶法生产工
艺的产品矩阵。公司现有产品L-丙氨酸、L-缬
氨酸下游主要涉及日化、饲料等应用领域。后
续规划产品包括三支链氨基酸、丙氨酸衍生物、
1,3-丙二醇、玫瑰精油等，应用领域将拓展至
包括化妆品、营养品、医药、新材料等领域。

• 盈利预测与估值：综合考虑公司新基地建设和
未来产能投放情况，预计公司2022~2024年净
利润分别为2.4、3.5、4.5亿元，维持“买入”
的投资评级。

• 风险提示：产品系列较为单一风险、主要产品
应用领域较为集中风险、市场需求放缓及容量
有限风险、主要产品销售价格下降风险。

上游 中游 下游

葡萄糖

L-天冬氨酸

丙烯酸

发酵法

酶法

L-丙氨酸

L-缬氨酸

L-丙氨酸

DL-丙氨酸

β-丙氨酸

D-泛酸钙

α-熊果苷

新型螯合
剂MGDA

氨基酸表
面活性剂

日化

日用洗涤剂

水处理

个人护理

医疗及保健品
用于合成维生素B6、维生素B5、丙谷二肽、肌
肽类物质，制备氧氟沙星、索非布韦等药物，

还可用作抗运动疲劳增补剂

食品添加剂
作为味增剂，添加于鱼露、酱油、咸味味精、
清酒、清凉饮料等产品，还可用于咸菜、海产

品、香糟卤等的生产

饲料
参与动物体蛋白质、脂肪和糖类的合成与代谢，

促进动物体生长发育

其他 电镀缓蚀、生化研究等其他领域

秦皇岛/巴彦淖尔

巴彦淖尔

合肥

氨水

2005 2009 2011 2016 2017 2019 2021 2022 2023-

酶法L-丙氨酸

酶法DL-丙氨酸

厌氧法L-丙氨酸

酶法β-丙氨酸

α-熊果苷

D-泛酸钙

L-缬氨酸

三支链氨基酸
丙氨酸衍生物

1，3丙二醇
香精香料
……

资料来源：华恒生物招股说明书、公司公告、天风证券研究所



• 催化剂是化学工业的“芯片”，可
以说现代化学工业的发展总是与催
化剂的应用联系在一起的，催化剂
的研究和开发，是化工业最核心的
问题之一，约有90%以上的工业过
程涉及催化剂的使用，包括化工、
石化、生化、环保等多个领域。

• 根据市场研究机构Ceresana公司发
表的研究成果显示，2021年催化剂
的总市场价值为220亿美元以上。根
据凯立新材招股说明书披露，我国
催化剂年耗用量为42.6万吨。

催化剂厚雪长坡赛道

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：《催化史料》科学出版社，天风证券研究所

化学工业发展史就是一部催化剂发展史

产业大趋势下的快速放量——新材料催化剂
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短期：医药提供30%

增速，基本盘稳固；
基础化工PVC等大赛
道率先突破，提供 
发性

中期：基础化工多个
潜力品种均有突破，
关键材料国产替代

长期：以研发为基础，
突破非贵金属催化剂、
氢 料电池等更大市
场空间领域

凯立新材年化50%利润增长，盈利能力行业顶级

单位（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

1、医药板块收入 697.3 1,006.5 1,409.1 1,972.8 2,564.6

2、精细化工板块（除医药）收入 267.7 384.2 490.2 636.2 838.0

3、基础化工板块收入 50.6 158.8 285.0 611.3 822.4

4、环保板块收入 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0

5、其他板块收入 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0

6、其他收入 26.6 29.8 11.8 11.8 11.8

汇总 1,052.2 1589.3 2206.2 3242.1 4246.9

收入增速 48.52% 51.05% 38.81% 46.95% 30.99%

催化剂凯立新材：医药催化剂龙头，基础化工进入突破放量阶段

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：wind，天风证券研究所

凯立新材：厚雪长坡的稀缺成长股

• 凯立新材是西北有色金属研究员院旗下贵金属催化剂领域龙
头公司，医药等精细化工领域头部企业，基础化工领域多个
品种已有突破，是催化剂大赛道中细分品种的龙头公司。

主要推荐逻辑：

• 1、医药领域龙头，受益于CXO增长，提供利润成长基本盘；

• 2、基础化工提供 发力，PVC无汞化率先突破，布局
PDH/乙二醇等大赛道有望国产替代；

• 3、高增速（2017-2021年，5年累计5倍增速，医药30%
增速，基础化工单品种快速成长）；

• 4、氢 料电池广阔想象空间：贵金属催化剂是氢 料电池
关键材料。

• 盈利预测：2022-2024年归母净利润分别为2.4/3.4/4.3亿
元，维持“买入”评级。

• 风险提示：疫情导致的停工停产风险；PVC催化剂推进低于
预期；贵金属价格大幅波动导致的收入大幅波动。
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短期：移动源
脱硝、HPPO

预计提供业绩
增长

中期：突破募
投项目中煤制
烯烃、PDH、
制氧吸附剂等
领域

长期：研发为
基础，突破催
化剂更多领域，
提供解决方案
or建设化工装

置

中触媒凭借环保、催化剂领域保持高增速、高盈利能力

催化剂中触媒：分子筛催化剂赛道中的民营“心脏”

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：wind，天风证券研究所

中触媒：国内分子筛催化剂赛道的“民营心脏”

• 中触媒所涉及的催化剂领域属于化学工业中最核
心的研究领域之一，虽然市场空间大，但技术推
进到下游场景应用的难度也较大

主要推荐逻辑：

• 1、全球环保政策下，移动源脱硝提供可预期的
快速增长；

• 2、围绕分子筛催化剂在化工和工业领域逐个突
破，拓宽视野，实现从零到一的突破；

• 3、对标UOP，提供催化解决方案工艺包，形成
的多元化盈利模式

• 4、以研发为基础，在更广阔的催化前沿领域进
一步突破。

• 盈利预测：2022-2023年归母净利润分别为
2.16/3.03亿元，维持“买入”评级。

• 风险提示：客户过于集中和过多依赖于单个行业
增长风险；技术选择偏差的风险；汇率波动风险；
安全生产风险；环保政策变化风险；该股为次新
股，流通股本较少，存在短期内股价大幅波动的
风险；我们关于市场空间的测算存在主观性，或
与实际值存在偏差；新能源汽车挤占市场风险；
疫情引致的风险；下游客户经济周期变化风险。
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2021（亿元，吨） 2022（亿元，吨） 2023（亿元，吨） 备注

移动源脱硝分
子筛

3.5（1900） 3-4（2400-2700） 5-6（3500-4500）
客户包含巴斯夫，
3年确定性5000吨
销量

HPPO工艺包以
及催化剂

0.5（100） 1.2-1.8（220-320） 2-3（300-400）

卫星石化装置2022

下半年投产，后续
2-3套装置陆续落
地

乙二醇 0 有所突破 0.3-0.5（120-250）

甲醇制甲醛 0 有所突破 0.2-0.4（50-100）

PDH氧化铝小
球

0 有所突破 0.3-0.6（100-200）

制氧分子筛 0.01（2） 0.5-0.8（200-400） 0.6-1.0（300-500）

环氧氯丙烷 0.49（120） 0.5-1.0（100-200） 1.0-1.5（200-300）

固定源脱硝 0 0 有所突破
其他 1 1.5-2 1.5-2

合计产值 5.5 6.2-9.6 10.9-15



万润股份核心逻辑在于小分子合成能力+商业化能力

• 万润股份核心逻辑在于：1、小分子化学合成研发能力是核心；2、商业
化绑定全球巨头成为全行业龙头；

• 时间换空间：1、显示材料、环保材料提供近3年累计30%增速，约5亿-
12亿的利润中枢提升；2、光刻胶、PI等新材料提供未来发展空间；3、
多产品布局：固态电池、氢 料电池、有机太阳能材料、特种工程材料。

• 风险提示：蓬莱项目投资进度低于预期；重卡销量低于预期；面板销售
低于预期；业绩预告是初步测算结果，具体财务数据以2022半年报为准。

• 液晶材料：全球龙头；

• OLED升华前材料：全球龙头；

• 沸石环保材料：全球龙头；

• PI、光刻胶：快速商业化；

万润股份超过 人研发团队（人数）

显示材料万润股份：小分子合成平台型公司，多款材料商业化加速

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，万润股份招股书，天风证券研究所

万润股份：小分子平台型公司，研发+商业化
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• 根据我们测算，2030年代糖行业将取代蔗糖总甜度达到6000，占蔗糖消
费量得29%，行业将保持11.43%的复合增速。

• 而代糖未来发展中，主要的甜度取代效应仍然以三氯蔗糖、甜菊糖苷等为
主，低倍甜味剂阿洛酮糖具备成长潜力，金禾实业均有布局，掌握行业话
语权。

• 风险提示：产品价格大幅下跌；安全、环保问题；产品规划发展低于预期。

预计代糖行业将保持10%以上增速成长10年

主要的甜味取代仍以高倍代糖为主

品种 金禾表现

三氯蔗糖 领先地位

安赛蜜 领先地位

甜菊糖苷 生物法独家突破

阿洛酮糖 国内第二家厂商

金禾在主流代糖中市占率全球第一

布局爱乐甜产品，把握行业处方权

甜味剂金禾实业：甜度战争中的“处方者”

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：爱乐甜天猫旗舰店，爱乐甜产品宣传，百川盈孚，
Qyresearch，智研咨询，天风证券研究所

金禾实业：甜度战争中的处方者

 

    

    

    

    

    

    

    

代糖甜度
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误区1：景气高点下行？ 误区2：吃老本、没成长？
误区3：赤藓糖醇对三氯

蔗糖替代？

• 金禾发展经历过三个阶

段：2016年为节点，安

赛蜜开始盈利（利润中

枢8亿）；2021年为节

点，三氯蔗糖开始盈利

（利润中枢15亿）；

• 三氯蔗糖需求向好，除

金禾外无新增供给，价

格下行可能性较小；

• 三氯蔗糖市场价格历史

最高48万仅为报价，公

司实际成交价格三个季

度变化较小。

• 金禾2016-2022年资本

开支集中在：1、固有产

品的市占率提升；2、向

上游补齐原材料降低成

本；3、搭建化学+生物

发酵双平台。

• 金禾未来成长迎来关键

拐点：1、储备项目丰富；

2、资金丰富；3、原材

料丰富；4、化学-生物

双平台搭建完成。

• 赤藓糖醇饮料对行业是

从0到1，原有三氯蔗糖

未被取代；

• 赤藓糖醇因为价格、甜

度、健康等原因使用后

期与高倍甜味剂复配使

用，反而促进三氯蔗糖

使用；

• 赤藓糖醇使用的产品鲶

鱼效应，推动了代糖行

业发展和厂商的竞争，

有利于整个代糖快速发

展。

0.00
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30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）

甜味剂金禾实业：市场三大误区，成长性有待发掘

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，英敏特，新营养，陆婉瑶《食糖与代糖的博弈及发展趋势
分析》，天风证券研究所
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35请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，国家统计局，浙江零跑科技股份有限公司招股说明
书，天风证券研究所

锂电池产业链投资图谱风电产业链投资图谱光伏产业链投资图谱

中国新能源汽车销量及预测全球风电新增装机容量及预测中国光伏新增装机量及预测

 

 

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

   

   

                                      

  

       

 

 

  

  

  

  

   

   

   

 

  

  

  

  

   

   

                            

  

            

 

   

 

  

  

  

  

   

   

   

   

   

 

   

   

   

   

    

    

                                             

  

           

 

新能源需求景气依旧，产业链材料值得关注



聚焦龙头



37请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

估值龙头企业当前估值处于历史低位水平

重点公司估值情况

资料来源：wind，天风证券研究所



38请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

盈利龙头企业盈利水平较平稳

重点公司ROE情况

资料来源：wind，天风证券研究所



39请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

经营疫情下龙头企业在建工程占比、研发费用率保持相对克制

重点公司在建工程占比 重点公司研发费用率

资料来源：wind，天风证券研究所



40请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

复盘逆周期投资下的盈利中枢抬升过程
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化工龙头20年历史买点复盘

资料来源：wind，公司公告，公司官网，天风证券研究所



41请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

龙头万华化学：盈利历史相对底部迎来修复，积蓄动能再腾飞

• MDI景气底部，有望迎来向上修复。MDI规模化生产
技术仍由现有主要玩家掌握，是少数国内企业能够拥
有定价权的化学品，且未来两年产能增量主要来自万
华化学。MDI下游分布广泛（格局相对分散），其需
求增长与整体经济增长前景高度相关；当前处于盈利
底部位置，伴随欧洲地区成本曲线上移，需求的逐步
修复，MDI价格也有望迎来修复，向上具备较大弹性。

• 持续高投入，布局新赛道。公司维持每年超200亿的
资本开支，通过两期石化项目为公司中长期发展打造
稳定原料平台，后续还将建设包括八角乙烯二期项目、
蓬莱一体化项目、福建PDH项目等；新材料方面，稳
步推进包括可降解塑料、锂电材料、半导体体材料布
局，未来将实现纵横多元的业务组合。

• 万华化学是最优质的化工上市公司之一。公司凭借对
高壁垒MDI产品的突破跻身全球份额第一，并多维布
局石化系列及下游高附加值的精细化工品，持续扩张
至新领域，正逐步迈向国际一流的综合性化学新材料
企业。

• 盈利预测与估值：预计公司2022~2024年净利润分别
为217、280、321亿元，维持“买入”的投资评级。

• 风险提示：宏观经济下行风险，产品及原料价格大幅
波动风险、新建项目进度及盈利不达预期风险

开启新一轮扩张周期
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固定资产 在建 程

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1
0
-0

3

1
0
-0

9

1
1
-0

3

1
1
-0

9

1
2
-0

3

1
2
-0

9

1
3
-0

3

1
3
-0

9

1
4
-0

3

1
4
-0

9

1
5
-0

3

1
5
-0

9

1
6
-0

3

1
6
-0

9

1
7
-0

3

1
7
-0

9

1
8
-0

3

1
8
-0

9

1
9
-0

3

1
9
-0

9

2
0
-0

3

2
0
-0

9

2
1
-0

3

2
1
-0

9

2
2
-0

3

亿 

购建固定资产、 形资产 其他长 资产支付的现金
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资料来源：Wind、百川盈孚、公司公告、天风证券研究所
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华鲁核心投资逻辑总结：

成本优势明显，景气下行展现盈利韧性，底部/中
枢/景气盈利35/60/90亿元；

景气因素已经Price-in，未来关注华鲁逆势资本开
支的成长性，超过250亿元的资本开支，预计未来
公司固定资产有望大幅增加，具备较高的成长性；

未来资本开支方向着重于“新能源、新材料”，投
资回报率高于过去，产业链延伸后对新领域降维打
击，2023-2024年新材料项目落地密集期。

盈利预测：预计2022-2024年归母净利润为
77.95/73.75/104.85亿元

风险提示：景气下行，产品价格大幅回调；产能建
设进度低于预期；安全、环保等负面因素；碳中和、
能耗等产业政策因素

华鲁恒升盈利预测：2024年中枢盈利明显上台阶

龙头华鲁恒升：成本优势无惧景气下行，积蓄动能再造华鲁恒升

华鲁恒升进入资本开支密集期

历史价格下的年化收入、毛利水平

资料来源：wind，天风证券研究所

 

  

  

  

  

   

   

                    

  



拥抱景气
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农药全球农化维持较高景气，我国系全球原料药供给主力

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind、Bloomberg、农药资讯网、世界农化网、PhillipsMcdougall、天
风证券研究所
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全球农药景气情况

农民种植收益依赖于作物价格

种植投入与收益正相关

我国出口与全球景气正相关

我国农药（原药）需求出口依赖度高 国内原药价格趋稳

• 2020年以来国际主要作物价格大幅持续上涨，
特别今年俄乌问题 发后，全球主要农作物
价格显著上涨，预计2022年全球农药产品需
求及价格有望维持较为景气。

• 我国为全球农药第一出口大国，我国农药出
口需求一方面与全球农化景气相关度高。当
前国内原药价格低于去年10月水平但仍处于
历史较高水平，结合当前原材料价格高位、
叠加区域性疫情不确定性、海外对用农用投
入品需求等因素影响，预计年内国内原药价
格有望维持较为坚挺。

• 农药原药品类繁多，单一产品市场空间有限，
从农药制造上市公司发展看，持续增长核心
在于自身能力（研发、工程、客户、管理）
叠加品类选择、项目建设的合力，关注企业
自身增长的α更为重要。

• 个股层面：挑选具备产业链拓展能力、品类
持续扩张能力，且公司质地及历史表现优良
的企业；重点推荐：扬农化工，润丰股份；
建议关注：安道麦、广信股份、联化科技
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农药扬农化工：国内具备全产业链能力的本土农药企业

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind、公司公告、天风证券研究所

• 原药业务发展确定性强、空间充足
✓ 存量业务方面，菊酯、草甘膦等产品价格仍强势，且公司具备产业链
和大客户优势，利润贡献稳定性强

✓ 增量方面，南通三、四期累积投资约40亿元，分别于2020年年底、
2022年一季度投产，为今年主要增量；辽宁项目在前置工作准备期，
南通基地亦或有后续规划，逐步推进提供未来2-3年增量保障

✓ 先正达集团是全球仿制药最大的生产和采购商之一，或为公司后续原
药项目扩能后消纳提供一定保障

• 制剂方面，有望成为公司第二增长曲线
✓ 创新药，子公司沈阳科创拥有目前国内较为完善的新农药创制体系，
现有多项国家、省、市资质，建有国内农药行业目前唯一的新农药创
制与开发国家重点实验室和农药国家工程研究中心。项目储备丰富，
且已经成功商业化部分产品。

✓ 传统制剂业务规模，先正达中国、安道麦、扬农化工三家合在一起，
在中国拥有丰富的产品组合和服务平台，有望通过协同资源扩大在中
国的份额。

• 在集团层面农化资源推进整合、加强合作的大背景下，后续
扬农化工作为中化集团旗下农药业务和管理的一体化平台与
其他集团资源间的合作空间的进一步拓展。同时，扬农化工
将由之前单纯大吨位原药出口型转向内需份额提升，并且形
成“创制与仿制、生产与销售、原药与制剂”完整的一体化
农药平台型企业。

• 盈利预测与估值：预计公司2022-2024年归母净利润分别为19、
22、25亿元，维持“买入”的投资评级。

• 风险提示：农药景气下行、产品价格下跌、原材料价格大幅
波动、新项目进度及盈利情况低于预期。

项目
投资额
（亿元）

主要产品

南通一期
（2013.03）

6.14

800吨/年联苯菊酯（杀虫剂）、5000吨/年麦草畏（除
草剂）、600吨/年氟啶胺（杀菌剂）、1500吨/年贲亭

酸甲酯（拟除虫菊酯关键中间体）

南通二期
（2015.04）

19.8

50吨/年避蚊胺、300吨/年抗倒酯、20000吨/年麦草畏、
1000吨/年杀菌剂吡唑醚菌酯、2600吨/年卫生用拟除

虫菊酯类农药及相关副产品99600吨

南通三期
（2017.04）

20.22

10825吨/年拟除虫菊酯类、50吨/年噁虫酮、200吨/年
噻苯隆、2000吨/年丙环唑、200吨/年氟啶脲、500吨/

年高效盖草能、1000吨/年苯醚甲环唑农药及20568.6

吨副产品

南通四期
（2020.04）

23.3
8510吨/年杀虫剂、6000吨/年除草剂、6000吨/年杀菌

剂和500吨/年增效剂

2.94 
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轮胎国内轮胎行业低景气，负面因素有望消除，迎来上行趋势

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，车与轮店主联盟公众号，天风证券研究所

轮胎行业开工率触底 美国航线海运价格已出现明显下行

影响点 负面因素 21年造成影响 未来形势

量

“双反调查” 中国对美、欧出口下滑
• 中国企业海外投产积极
• 贸易冲突缓和，欧洲放松关税加征
• 国内市场广阔，足以消化轮胎企业产能

汽车产销量下滑 导致的汽车产销下滑，影响轮胎配套
• 短期内芯片产能开始向汽车芯片倾斜，长期内国内芯片产能继续扩
充，汽车产销量降幅收窄

• 新能源汽车产销始终旺盛，轮胎消费得到提振

成本

原材料价格上涨 抬升轮胎企业生产成本

• 原材料价格长期难以维持高位，且短期已出现反转，轮胎企业生产
成本有所降低

• 原材料价格也逐步传导（2022年以来已历经多次涨价潮，3、4月份
国内数十家轮胎企业发布了涨价通知单）

集运价格上涨 增加运费成本，阻碍轮胎出口
• 集运市场周期性明显，运价已开始下降
• 美西港口拥挤程度缓和，轮胎出口开始恢复
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短期：21年负面因素逐步消除改善
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轮胎头部轮胎走出去，回报率抬升兼顾成长

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，《中国轮胎掀起新一轮海外建厂热潮》（中国贸易救济
信息网），固铂轮胎官网，通用股份公司公告，橡链云，天风证券研究所

• 头部轮胎企业积极应对双反调查，及时出海投产，近年来中国轮胎企
业海外工厂产销规模持续扩张

。 玲珑轮胎泰国、塞尔维亚等基地陆续建成形成“7+5”全球布局

。 赛轮轮胎越南、柬埔寨产能快速增长

。 森麒麟泰国、西班牙全球化布局方案

• 出海产能提供年化15%以上产能增速，中期抢占海外市场。

企业名称 投资所在地 投产年份 生产轮胎类型 产能 投资金额

赛轮轮胎
越南

2017 半钢胎 1000万条/年
2019 非公路两轮胎 5万吨/年
2019 全钢胎 240万条/年

柬埔寨 2021 半钢胎 900万条/年

玲珑轮胎 泰国
2014 高性能半钢胎
2015 全钢胎

中策橡胶 泰国
2015 半钢胎
2018 全钢胎

森麒麟 泰国 2015 高性能半钢胎 1200万条/年 4亿美元
青岛双星 哈萨克斯坦 2015 3025万美元

双钱轮胎 泰国 2017
全钢胎 150万条/年

2.85亿美元
工程轮胎 5万条/年

通用股份 泰国 2020
全钢胎 100万条/年

3亿美元
半钢胎 600万条/年

浦林成山 泰国 2020 1.7亿美元

森麒麟泰国工厂毛利率高于公司整体水平

森麒麟国外市场毛利率高于中国大陆市场

中期：国内企业出海扩张
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轮胎乘新能源汽车之风，轮胎迎来产业链大机遇

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，特斯拉2020年影响力报告，途虎养车，Siemens

官网，SimpleTire，中国轮胎商业网，天风证券研究所

逻辑四：

新能源革命带动国

产汽车品牌发展，

汽车-轮胎创造国产

合作机遇

逻辑三：

新能源汽车新需求

（低滚阻、静音、

缺气保用等），为

国内厂商提供研发

超越机会

逻辑二：

新能源新赛道，整车

企业降本压力大，国

产轮胎性价比取胜

逻辑一：

新能源车产业链正经

历消费电子国产化之

路，轮胎企业有望切

入供应链

特斯拉上海工厂汽车零部件原产地
企业 平均价格（元）
德国马牌 758.5

倍耐力 567

米其林 559

普利司通 526

固特异 416

佳通轮胎 354

朝阳轮胎 350.5

玛吉斯轮胎 335.5

韩泰轮胎 325.5

锦湖轮胎 297

双星轮胎 283.5

玲珑轮胎 259

排名 企业 所在地

1 玲珑轮胎 中国大陆

2 米其林 法国

3 马牌 德国

4 朝阳轮胎 中国大陆

5 佳通轮胎 新加坡

6 邓禄普 英国

7 锦湖轮胎 韩国

8 固铂轮胎 美国

9 固特异 美国

10 玛吉斯 中国台湾

纯电动新车原配排行（2020）

205/55R1691V轮胎价格对比

新能源汽车对轮胎提出新要求

长期：新能源提供品牌提升方案

注：2020年 四季度特斯拉公司就非特斯拉生产的
Model3和ModelY汽 零 件的采 支出为基础计算得
出
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轮胎短期迎来的景气反转机会

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，天风证券研究所

• 玲珑轮胎：玲珑轮胎主打配套带动品牌-品牌提升盈利

能力的路径，全球化“7+5”战略布局产能快速扩张，

在新能源配套领域，玲珑轮胎21年整体市占率接近

20%，销量增速182%，连续两年在中国新能源汽车原

配轮胎排名中位居第一。

• 赛轮轮胎：赛轮轮胎是国内最早走出国建设的企业，

凭借其较强的研发实力和成本管控，是目前盈利能力

最强的国产轮胎企业，其“液体黄金”轮胎创新性突

破，性能优异，有望在新能源轮胎、全钢胎领域快速

渗透。

• 森麒麟：森麒麟作为轮胎行业的后来居上者，凭借其

“智能工厂”先进的制造能力，在整个国产上市轮胎

品牌中保持毛利率最高，并且是国内高端轮胎营收占

比超过50%的轮胎企业，公司制定的“833PLUS”战

略规划开始全球化布局道路。

玲珑轮胎-产能规划布局（万条）
轮胎品种 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
半钢子午 6100 6370 6570 7670 7970 8270 8870
全钢子午 1030 1210 1280 1550 1590 1590 1630
斜交胎 100 100 100 100 100 100 100
特种胎 1 5 5 5 5 5 5
翻新胎 0 0 0 0 0 0 20
汇总 7231 7685 7955 9325 9665 9965 10625

产能增速 12.2% 6.3% 3.5% 17.2% 3.6% 3.1% 6.6%

关键产能
湖北荆门/

塞尔维亚
长春 长春/合肥

赛轮轮胎-产能规划布局（万条）
轮胎品种 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
半钢子午 4000 4150 4650 6250 6800 7000 7000
全钢子午 330 360 560 800 860 860 860
非公路
（万吨） 7 7.3 10 16 16 16 16

汇总 4330 4510 5210 7050 7660 7860 7860
产能增速 0.7% 4.2% 15.5% 35.3% 8.7% 2.6% 0.0%
关键产能 越南/柬埔寨

森麒麟-产能规划布局（万条）
轮胎品种 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
半钢子午 2154.2 2200 2200 2800 3150 3850 4350
全钢子午 0 0 0 200 200 200 200
航空胎 0 0 3 8 8 8 8
汇总 2154.2 2200 2200 3000 3350 4050 4550

产能增速 0.9% 2.1% 0.0% 36.4% 11.7% 20.9% 12.3%
关键产能 泰国 西班牙



三、推荐个股汇总



重点推荐个股
汇
总
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重要标的及推荐逻辑

资料来源：Wind，百川盈孚，Qyresearch，智研咨询，各公
司公告，天风证券研究所请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

板块 上市公司 推荐逻辑

成长

华恒生物
合成生物学在化工行业的应用将迎来广阔的发展空间。公司是合成生物学细分领域全产业链
龙头，产品矩阵持续拓宽，布局新应用场景。

凯立新材
公司为医药领域龙头，受益于CXO增长，提供利润成长基本盘；同时，PVC无汞化率先突破，
布局PDH/乙二醇等大赛道有望国产替代。

中触媒
公司围绕分子筛催化剂在化工和工业领域逐个突破，对标UOP，提供催化解决方案工艺包，
形成多元化盈利模式。

万润股份 公司小分子化学合成研发能力是核心竞争力；商业化绑定全球巨头成为全行业龙头。

金禾实业
三氯蔗糖行业需求向好。公司储备项目较多，且资金及原材料丰富；目前化学-生物双平台搭
建完成。

龙头

万华化学
MDI行业景气底部，有望迎来向上修复。公司是最优质的化工上市公司之一，持续高投入，
布局新赛道。

华鲁恒升
成本优势明显，景气下行展现盈利韧性，未来资本开支方向着重于“新能源、新材料”，
2023-2024年新材料项目落地密集期。

景气

扬农化工
公司为国内具备全产业链能力的本土农药企业，形成“创制与仿制、生产与销售、原药与制
剂”完整的一体化农药平台型企业。

润丰股份
公司“轻架构，快速响应”经营模式优势凸显，稳步推进全球营销网络完善与研发创新支撑
的先进制造。
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重点公司盈利预测

资料来源：wind，天风证券研究所；更新截至2022/7/1请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

 盘价

20220701 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

聚氨酯

600309.SH   化 96.59 3033 31.40 246.49 216.85 280.19 320.68 7.85 6.91 8.92 10.21 12.30 13.98 10.83 9.46

煤化 

600426.SH     29.01 616 21.22 72.54 77.95 73.75 104.85 3.42 3.67 3.47 4.94 8.48 7.90 8.36 5.87

维生素

002001.SZ 新和成 22.34 691 30.91 43.24 51.90 59.32 68.82 1.68 2.01 2.30 2.67 13.30 11.11 9.71 8.37

 化

600486.SH   化 132.58 411 3 12.22 18.77 22.11 25.09 3.94 6.06 7.13 8.10 33.65 21.88 18.59 16.37

000553.SZ 安道麦A 12.64 281 23 1.57 10.08 11.81 13.54 0.07 0.43 0.51 0.58 180.57 29.40 24.78 21.79

002391.SZ 长青股份 7.14 46 6 2.49 3.81 5.31 6.82 0.38 0.58 0.81 1.04 18.79 12.31 8.81 6.87

002734.SZ 利民股份 10.14 38 4 3.07 4.67 5.87 6.92 0.82 1.25 1.58 1.86 12.37 8.11 6.42 5.45

301035.SZ 润丰股份 80.29 222 3 8.00 10.15 11.88 12.99 2.90 3.67 4.30 4.70 27.69 21.88 18.67 17.08

精细化 新材料

002643.SZ  润股份 19.33 180 9 6.27 7.90 11.04 13.92 0.67 0.85 1.19 1.50 28.85 22.74 16.24 12.89

688550.SH 瑞联新材 68.34 67 1 2.40 3.31 3.78 4.16 3.42 4.71 5.39 5.93 19.98 14.51 12.68 11.52

603155.SH 新亚强 36.53 82 2 3.19 4.68 6.57 7.61 1.42 2.07 2.91 3.37 25.73 17.65 12.55 10.84

002597.SZ 金禾实 44.29 248 6 11.77 15.87 19.00 21.01 2.10 2.83 3.39 3.75 21.09 15.65 13.06 11.81

688269.SH 凯 新材 108.97 102 1 1.63 2.42 3.38 4.30 1.74 2.59 3.62 4.61 62.63 42.07 30.10 23.64

300037.SZ 新宙邦 53.93 400 7 13.07 19.34 23.46 27.28 3.17 4.69 5.69 6.61 17.01 11.50 9.48 8.16

688267.SH 中触媒 31.98 56 2 1.34 2.16 3.03 1.01 1.23 1.72 31.66 26.00 18.59

688639.SH   生物 127.65 138 1 1.68 2.44 3.50 4.51 1.55 2.25 3.23 4.16 82.35 56.73 39.52 30.69

688106.SH 金宏气体 18.94 92 5 1.67 2.64 3.82 4.81 0.34 0.55 0.79 0.99 55.71 34.44 23.97 19.13

EPS PE
公司代码 公司名称

总市值

（亿元）

股本

（亿股）

净利润（亿元）
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风险提示

地缘政治冲突带来逆全球化风险：当前俄罗斯和乌克兰的冲突仍存在较大不确定性，两国分别为化肥和谷物登重要产品
的生产及出口大国，地缘政治冲突会影响全球化工产品的正常贸易活动。

原油价格大幅波动风险：
化工行业受原油价格影响较大，产品价格对原油波动较为敏感，若原油价格出现大幅波动，行业内公司业绩将面临不确
定性影响。

新冠疫情导致需求不及预期风险：

2022年若新冠疫情持续反复，将对全球市场需求造成长时间不及预期的负面影响。

安全环保风险：

近年来化工生产企业安全环保问题频发，化工企业安全、环保事件对企业生产运营将产生较大影响。

资料来源：天风证券研究所

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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行业投资评级
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深300指数的涨跌幅
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