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投资要点：

 国际原油持续高位震荡。国际油价高位、疫情和俄乌战争影响下使得石

油化工、化学原料制造等偏上游化工行业 PPI累计同比增幅较大；而偏下游

的塑料、化纤等行业则受疫情、成本端高位、需求不振等影响 PPI累计同比

增速有所放缓。国际原油价格变动带动国内相关行业价格上涨，9月石油、

煤炭及其他燃料加工业累计同比为 29.5%，同比提升 7.5pct。受到原油价格

高位大幅波动，下游需求持续低迷，化学纤维制造业累计同比为 6.4%，同比

下滑 7.4pct。在各国央行紧缩流动性、衰退预期加剧的影响下，大宗商品走

势疲弱，CCPI指数由年内最高的 6243点已经回落到 4860点。

 Q2化工业绩整体有所回落。2022Q3 化工行业实现营业收入 5373.99亿

元，同比增长 16.66%，环比下降 9.41%，实现归母净利润为 414.52 亿元，

同比下降 21.98%，环比下降 43.06%。Q3 基础化工行业净资产收益率为

9.04%，同比下滑 0.3pct，环比提升 1.95pct；毛利率为 21.28%，同比下滑

3.18pct，环比下滑 1.66pct；净利率为 11.41%，同比下滑 1.53pct，环比下滑

1.56pct。ROE方面，钾肥维持 10%以上，钾肥 ROE同比提升 0.71pct；毛利

率方面，钾肥毛利率维持较高水平，同比提升 18.73pct，氨纶、纯碱毛利率

环比有所下滑；净利率方面，钾肥、其他化纤等同比增幅较大，纯碱、氨纶

环比有所下滑。

 子行业投资展望。TDI：上半年需求端表现低迷，疫情下终端订单减少，

整体需求处于明显下滑，三季度受到海外天然气供应短缺影响，成本高位，

同时海外装置不可抗力、停工检修事件频发，造成海外供给紧张问题进一步

加剧，供需错配下使得 TDI价格出现大幅上涨。钾肥：在俄乌冲突影响市场

供应紧张和需求激增下，氯化钾国际价格上行，整体维持高位运行。下半年

农需进入淡季，市场价格出现回落，目前氯化钾价格依然处于高位，业绩领

跑化工子行业，Q3钾肥板块实现净利润 53.45亿，同比增长 133.49%，环比

减少 35.71%。

 投资建议：2022年上半年在疫情下供应趋紧、国际油价高位、俄乌冲突

等因素下，化工行业整体价格不断抬升，部分化工品价格创近年新高。下半

年美联储维持货币收紧政策，抑制需求以降低通胀，美元上行美股下行，对

油价产生抑制作用，油价有所回落但仍维持高位，化工行业在上游强成本下

游弱需求下承压较为明显。展望四季度，随着疫情的缓和，国内经济的持续

复苏，国内家电、新能源汽车等市场有望保持增长，纺服行业订单回暖，化

工下游终端需求有望持续改善，行业景气度反转，对行业维持“同步大市-A”
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评级。重点关注弱需求环境下仍具备刚需特性的 TDI、农药、钾肥等行业。

1）海外尤其欧洲天然气缺口仍然存在，对于国内 TDI出口量而言将出现波

动式变化，TDI 价格仍存上涨空间，看好行业景气持续上行；2）国内农药

政策需求导向明显，相关政策驱动高毒农药淘汰提速、绿色农药需求旺盛、

农药企业转型升级步伐加快，在粮食安全问题凸显以及出口持续向好的背景

下，农药行业景气度延续；3）我国是全球最主要钾肥消费国之一，但由于

国内钾盐资源匮乏，我国钾肥进口依赖度一直偏高，受俄乌冲突影响，钾肥

仍将呈现供给偏紧局面。建议关注万华化学（600309.SH）、扬农化工

（600486.SH）、盐湖股份（000792.SZ）。

风险提示：宏观经济不及预期风险、原油价格大幅波动风险、全球疫情持续

大规模扩张风险、下游需求不及预期风险、其他不可抗力风险。
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1. 前三季度化工行业市场回顾

1.1 国际原油持续高位震荡

国际油价高位、疫情和俄乌战争影响下使得石油化工、化学原料制造等偏上游化工行业 PPI 累计同比

增幅较大；而偏下游的塑料、化纤等行业则受疫情、成本端高位、需求不振等影响 PPI 累计同比增速有所

放缓。国际原油价格变动带动国内相关行业价格上涨，9月石油、煤炭及其他燃料加工业累计同比为 29.5%，

同比提升 7.5pct。受到原油价格高位大幅波动，下游需求持续低迷，化学纤维制造业累计同比为 6.4%，同

比下滑 7.4pct。在各国央行紧缩流动性、衰退预期加剧的影响下，大宗商品走势疲弱，CCPI指数由年内最

高的 6243点已经回落到 4860点。

图 1：化工行业 PPI累计同比（%） 图 2：化工产品价格指数（CCPI）走势

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2022上半年国际原油市场在俄乌冲突背景下，俄罗斯原油产量下降令市场供应趋紧，同时各大机构对

原油需求前景持乐观态度，加之原油市场库存持续下降，国际油价呈现大幅上涨走势。三季度，原油价格

出现下行走势，疫情频发及美联储决定再次大幅度加息，同时美元指数在三季度攀升，拉低以美元计价的

大宗商品价格，国际油价持续走低。但进入 10月份， OPEC+决定减产 200万桶/天，以及美联储加息或将

暂告一段落，国际原油在供应收紧方面提到提振，油价反弹至 95美元附近。随着冬天寒冷季节的到来，欧

盟冬季能源需求增加对后市油价形成支撑。
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图 3：原油价格走势（单位：美元/桶） 图 4：国内原油表观消费量（单位：吨）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

1.2 化工产品价格普遍有所下跌

有机硅、塑料等产品跌幅明显，磷酸铁锂价格保持增长。我们统计包括芳烃烯烃、化纤涤纶、钛白粉、

氟化工、磷化工、纯碱氯碱、聚氨酯、有机硅、化肥农药、塑料制品、新能源新材料等 11大类的重要化工

品价格，其中 16个化工品价格实现同比上涨，其中磷矿石、TDI、磷酸铁锂、单晶硅片价格涨幅明显，受

到能耗双控政策限制，磷矿开采及磷矿资源稀缺，磷矿石市场呈现供应收紧的趋势，下游需求的日益增加，

2022年磷矿石市场整体走势上行；受俄乌等事件影响，欧洲天然气、原油等能源和原材料价格快速上涨，TDI

价格处于高位；新能源动力市场、储能市场热度攀升，带动磷酸铁锂市场需求增长，磷酸铁锂价格上行。

表 1：重要化工品价格变化情况（价格数据截至 2022年 11月 2日）

品种 单位 最新价格 2022 年初 较年初涨跌幅 2021 年同期 同比涨跌幅

芳烃烯烃

二甲苯 元/吨 8140 5975 36.23% 6460 26.01%

乙烯 美元/吨 880 1020 -13.73% 1200 -26.67%

丙烯 元/吨 7075 7375 -4.07% 7900 -10.44%

丁二烯 元/吨 6900 4000 72.50% 6600 4.55%

异丁烯 元/吨 11200 9160 22.27% 10280 8.95%

化纤涤纶

PX 美元/吨 974 894.67 8.87% 909 7.15%

PTA 元/吨 5620 4940 13.77% 4950 13.54%

乙二醇 元/吨 3850 4865 -20.86% 5560 -30.76%

DTY 元/吨 8300 8500 -2.35% 9500 -12.63%

FDY 元/吨 8600 8050 6.83% 10100 -14.85%

POY 元/吨 7200 6250 15.20% 8100 -11.11%

聚酯切片 元/吨 7100 7775 -8.68% 7500 -5.33%

钛白粉
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品种 单位 最新价格 2022 年初 较年初涨跌幅 2021 年同期 同比涨跌幅

金红石型钛白粉 元/吨 15200 20000 -24.00% 21400 -28.97%

锐钛型钛白粉 元/吨 13800 17800 -22.47% 19000 -27.37%

氟化工

萤石粉 元/吨 3125 2800 11.61% 2725 14.68%

氢氟酸 元/吨 10850 11750 -7.66% 14000 -22.50%

R22 元/吨 18500 16500 12.12% 25000 -26.00%

PTFE 元/吨 54000 52000 3.85% 75000 -28.00%

PVDF 万元/吨 32.5 44.5 -26.97% 41.5 -21.69%

磷化工

磷矿石 元/吨 970 630 53.97% 380 155.26%

黄磷 元/吨 31000 37000 -16.22% 31000 0.00%

磷酸（热法） 元/吨 9600 12500 -23.20% 8600 11.63%

磷酸（湿法） 元/吨 9450 10300 -8.25% 12500 -24.40%

纯碱氯碱

轻质纯碱 元/吨 2689 2354 14.23% 3618 -25.68%

重质纯碱 元/吨 2759 2636 4.67% 3639 -24.18%

电石法 PVC 元/吨 5875 8313 -29.33% 9125 -35.62%

乙烯法 PVC 元/吨 6100 8850 -31.07% 11750 -48.09%

聚氨酯

纯MDI 元/吨 20000 20800 -3.85% 23750 -15.79%

TDI 元/吨 21750 15350 41.69% 14800 46.96%

聚合MDI 元/吨 14700 20350 -27.76% 19750 -25.57%

有机硅

DMC 元/吨 18000 25800 -30.23% 43000 -58.14%

甲基硅油 元/吨 20000 32500 -38.46% 45000 -55.56%

硅橡胶 元/吨 18700 27000 -30.74% 45000 -58.44%

化肥农药

硝酸铵 元/吨 3000 3300 -9.09% 2400 25.00%

氯化铵 元/吨 950 1080 -12.04% 1230 -22.76%

磷酸一铵 元/吨 3150 3050 3.28% 3300 -4.55%

氯化钾 元/吨 3550 3750 -5.33% 3500 1.43%

草甘膦 元/吨 52500 80500 -34.78% 80500 -34.78%

氯氰菊酯 元/吨 86000 95000 -9.47% 105000 -18.10%

麦草畏 元/吨 75000 78000 -3.85% 78000 -3.85%

塑料制品

聚乙烯 元/吨 13000 14800 -12.16% 13650 -4.76%

聚丙烯 元/吨 9000 9100 -1.10% 9150 -1.64%

ABS 元/吨 11800 14325 -17.63% 17100 -30.99%

EVA 元/吨 19500 17800 9.55% 24000 -18.75%

PC 元/吨 16550 20700 -20.05% 24250 -31.75%
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品种 单位 最新价格 2022 年初 较年初涨跌幅 2021 年同期 同比涨跌幅

PA66 元/吨 25000 38000 -34.21% 41500 -39.76%

新能源新材料

磷酸铁锂 元/吨 172000 107000 60.75% 88000 95.45%

六氟磷酸锂 万元/吨 30.5 55 -44.55% 53 -42.45%

电解液 元/吨 70000 120000 -41.67% 111000 -36.94%

隔膜（湿法） 元/平方

米

1.35 1.23 9.76% 1.23 9.76%

负极材料 元/吨 55056 53111 3.66% 52222 5.43%

碳纤维 元/千克 157 186.75 -15.93% 176 -10.80%

多晶硅 万元/吨 30.3 23 31.74% 25.8 17.44%

单晶硅片 元/片 7.38 4.95 49.09% 5.7 29.47%

资料来源：BAIINFO，生意社，山西证券研究所

2. 2022Q3化工业绩整体有所回落

2022Q3化工行业实现营业收入 5373.99亿元，同比增长 16.66%，环比下降 9.41%，实现归母净利润为

414.52亿元，同比下降 21.98%，环比下降 43.06%。Q3基础化工行业净资产收益率为 9.04%，同比下滑 0.3pct，

环比提升 1.95pct；毛利率为 21.28%，同比下滑 3.18pct，环比下滑 1.66pct；净利率为 11.41%，同比下滑 1.53pct，

环比下滑 1.56pct。

图 5：Q3申万一级行业营收及归母净利润（单位：亿元）
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资料来源：wind，山西证券研究所

25个子行业营业收入同比增速为正，14个子行业归母净利润增速为正。营收方面，氮肥（+163.62%）、

其他化学原料（+123.66%）、食品及饲料添加剂（+104.35%）行业增幅较大；净利润方面，氮肥（+243.42%）、

改性塑料（+181.77%）、农药（+149.79%）等行业归母净利润增幅较大。

表 2：2022Q3化工子行业营业收入及归母净利润

营业总收入(亿元) 同比（%） 环比（%）
归属母公司股东的净利润

(亿元)
同比(%) 环比（%）

SW纯碱 114.86 27.19% -3.97% 15.73 -29.94% -51.07%

SW氯碱 403.90 -11.32% -25.01% 19.14 -64.62% -68.79%

SW无机盐 99.45 22.31% -34.27% 9.66 18.25% -55.93%

其他化学原料 155.10 123.66% 126.64% 6.30 -45.03% -1.99%

SW煤化工 308.05 -20.21% -24.88% 17.28 -72.60% -73.23%

SW钛白粉 95.96 0.88% -12.26% 9.44 -53.36% -41.09%

SW涂料油墨 35.28 -3.25% -1.55% 0.40 -80.15% -72.35%

SW民爆制品 108.97 8.38% -27.22% 7.37 -16.50% -69.82%

纺织化学制品 83.50 4.47% -11.70% 3.41 -62.94% -75.27%

其他化学制品 594.66 31.29% -15.36% 29.27 8.15% -43.18%

SW氟化工 158.14 27.14% -2.04% 16.91 21.80% -19.15%

SW聚氨酯 446.76 4.11% -25.48% 33.63 -45.35% -40.80%

食品饲料添加剂 187.03 104.35% 68.33% 25.87 106.98% 44.92%

SW有机硅 148.68 63.42% 20.15% 19.92 36.45% 6.57%

胶黏剂及胶带 33.90 76.88% 18.10% 1.09 139.52% -15.15%

SW涤纶 242.40 47.05% 44.56% 0.10 -98.38% -90.05%

SW粘胶 15.13 -81.21% -81.33% -0.15 -107.68% -103.41%

其他化学纤维 35.61 26.88% -3.60% 7.58 145.15% -13.27%

SW氨纶 87.11 -25.15% -5.80% -2.68 -108.60% -123.40%

SW锦纶 52.34 -9.54% -12.31% 0.07 -99.02% -97.41%

其他塑料制品 173.58 33.90% 53.57% 11.07 -12.57% -21.61%

SW改性塑料 236.23 17.94% 9.60% 9.86 181.77% 6.20%

SW合成树脂 50.66 6.41% -9.05% 4.45 46.12% -5.61%

SW膜材料 77.94 14.92% 5.16% 5.45 -28.71% -38.59%

其他橡胶制品 35.18 13.76% 9.03% 3.07 -3.62% 20.08%

SW炭黑 60.73 41.73% -0.31% 1.37 -11.30% -57.94%

SW橡胶助剂 15.46 24.57% -1.61% 2.06 97.52% -28.55%

SW氮肥 182.85 163.62% 108.09% 14.20 243.42% 131.83%

磷肥及磷化工 376.27 31.20% -3.89% 42.54 34.97% -20.09%

SW农药 437.02 35.35% -12.24% 36.94 149.79% -33.32%

SW钾肥 99.06 56.24% -29.03% 53.45 133.49% -35.71%

SW复合肥 146.96 -17.45% -46.04% 0.00 -99.99% -100.00%
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营业总收入(亿元) 同比（%） 环比（%）
归属母公司股东的净利润

(亿元)
同比(%) 环比（%）

非金属材料Ⅲ 75.23 -27.73% -43.48% 9.66 -69.55% -60.50%

资料来源：wind，山西证券研究所

ROE方面，钾肥维持 10%以上，钾肥 ROE同比提升 0.71pct；毛利率方面，钾肥毛利率维持较高水平，

同比提升 18.73pct，氨纶、纯碱毛利率环比有所下滑；净利率方面，钾肥、其他化纤等同比增幅较大，纯碱、

氨纶环比有所下滑。

表 3：2022Q3子行业财务情况

ROE

（%）
同比变动 pct 环比变动 pct

毛利率

（%）
同比变动 pct 环比变动 pct 净利率（%） 同比变动 pct 环比变动 pct

SW纯碱 5.09 -2.63 -3.13 27.00 -13.95 -13.74 15.40 -12.46 -13.32

SW氯碱 1.32 -2.85 -2.84 15.26 -7.21 -5.83 4.85 -7.64 -7.87

SW 无机盐 2.73 -0.25 -2.90 28.47 1.37 -2.64 11.02 -0.60 -5.02

其他化学原料 1.37 -4.13 -1.35 9.34 -15.01 -6.47 4.17 -12.46 -5.27

SW 煤化工 1.67 -3.95 -3.67 13.15 -17.18 -12.00 6.41 -10.07 -9.49

SW 钛白粉 2.68 -3.60 -2.00 22.87 -14.29 -5.25 10.60 -11.48 -5.09

SW涂料油墨 0.28 -1.19 -0.78 16.59 -4.15 -2.38 1.18 -4.52 -3.03

SW民爆制品 2.13 -0.30 -3.60 26.02 -2.93 -6.13 8.66 -1.93 -9.78

纺织化学制品 0.56 -1.09 -1.71 22.06 -8.37 -4.61 4.94 -7.77 -10.52

其他化学制品 2.07 -0.45 -1.43 13.83 -1.92 -2.36 5.53 -1.03 -2.53

SW 氟化工 3.85 0.14 -1.11 20.53 -3.08 -2.64 10.99 -0.57 -2.39

SW 聚氨酯 3.90 -4.26 -2.10 13.04 -12.83 -1.92 8.02 -6.52 -1.88

食品添加剂 3.41 0.57 0.05 25.84 -4.23 -4.50 13.87 -0.26 -2.31

SW 有机硅 3.94 -2.60 -3.18 26.41 -2.81 1.66 13.45 -2.81 -1.93

胶黏剂及胶带 1.20 0.35 -0.67 12.33 -1.17 -0.25 3.44 1.07 -1.19

SW涤纶 0.03 -2.22 -0.35 4.18 -6.42 -2.08 0.06 -3.72 -0.59

SW粘胶 -0.26 -1.39 -2.78 10.37 -7.93 -9.84 0.02 -3.52 -7.03

其他化学纤维 4.92 0.85 -1.21 33.87 12.99 -3.40 21.27 10.25 -2.37

SW氨纶 -0.83 -12.34 -4.34 4.03 -34.04 -15.24 -3.11 -30.38 -15.73

SW锦纶 0.06 -6.68 -2.43 9.15 -11.84 -6.29 -0.26 -12.44 -5.37

其他塑料制品 2.56 -0.55 -0.56 12.95 -8.97 -8.41 6.41 -3.50 -6.18

SW改性塑料 2.31 1.26 -0.23 13.03 0.60 -1.86 4.39 2.68 -0.36

SW合成树脂 2.29 0.33 0.08 19.59 0.59 1.08 8.57 2.21 0.06

SW 膜材料 1.33 -0.81 -1.01 18.40 -7.89 -3.57 7.11 -4.28 -5.00

其他橡胶制品 1.96 -0.43 0.20 24.68 -1.18 3.33 8.77 -1.82 0.78

SW炭黑 1.16 -0.29 -1.84 5.81 -3.96 -5.01 2.20 -1.45 -3.24

SW橡胶助剂 3.60 1.33 -1.96 25.10 3.41 -1.12 13.24 5.30 -4.66

SW氮肥 2.82 0.18 -0.83 15.76 -1.90 -2.21 8.46 2.05 0.85

磷肥及磷化工 5.84 -3.57 -5.25 22.21 -1.43 -1.43 12.69 0.25 -3.20
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SW农药 3.37 1.84 -1.77 24.65 2.09 -0.94 8.73 4.10 -2.76

SW钾肥 10.52 0.71 -11.12 82.61 18.73 4.53 66.62 26.78 -2.10

SW 复合肥 0.00 -3.99 -5.95 13.54 -6.02 -2.47 0.05 -8.13 -8.32

非金属材料 4.52 -5.91 -1.66 22.22 -21.36 -8.82 14.38 -16.52 -5.22

资料来源：wind，山西证券研究所

从持股市值来看，万华化学、华鲁恒升、广汇能源、荣盛石化等局前，从持股总量来看，广汇能源、

远兴能源、荣盛石化机构持股量居前，三季度石化和煤化工行业上市公司持仓量变动较大，中国海油、广

汇能源、华鲁恒升、宝丰能源持仓变动居前。

表 4：2022Q3化工行业持股总量及三季报持仓变动（单位：万股）

持股总量(万股) 持股占流通股比(%) 持股总量(万股) 三季报持仓变动(万股)

广汇能源 68,312.26 10.40 中国海油 31,146.67 13,012.35

远兴能源 51,152.29 15.61 广汇能源 68,312.26 9,897.55

荣盛石化 44,701.85 4.71 华鲁恒升 32,436.18 8,424.03

华鲁恒升 32,436.18 15.38 宝丰能源 12,436.59 8,014.75

梅花生物 31,807.46 10.45 中国石化 14,987.13 7,017.13

中国海油 31,146.67 20.86 东方盛虹 13,199.98 3,622.02

中国石油 19,903.85 0.12 中国石油 19,903.85 3,239.93

万华化学 17,425.46 5.55 巨化股份 3,445.65 3,024.28

中国石化 14,987.13 0.16 亚钾国际 3,683.59 2,616.45

中核钛白 14,710.36 6.38 美联新材 4,567.33 2,430.62

桐昆股份 13,676.73 5.98 桐昆股份 13,676.73 2,155.00

资料来源：wind，山西证券研究所

3. 四季度化工子行业投资展望

3.1 TDI供应不断增加，三季度价格大幅上涨

图 6：TDI价格走势（单位：元/吨） 图 7：TDI产量及开工率（单位：吨）
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资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

图 8：TDI进出口量（单位：吨） 图 9：TDI表观消费量（单位：吨）

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

据百川盈孚数据，2022 年国内 TDI 总产能维持在 144万吨，2023 年第一季度万华福建预计会新增 25

万吨产能，届时国内供应增加。海外整体供应量有所减少，欧洲天然气问题使部分化工品面临减产和停产

风险，韩国韩华公司 15万吨/年 TDI装置、韩国巴斯夫 20万吨/年 TDI装置 10月进行检修。上半年需求端

表现低迷，疫情下终端订单减少，整体需求处于明显下滑，三季度受到海外天然气供应短缺影响，成本高

位，同时海外装置不可抗力、停工检修事件频发，造成海外供给紧张问题进一步加剧，供需错配下使得 TDI

价格出现大幅上涨。

随着海外供应将持续偏紧，预计四季度我国 TDI出口量有望持续增长。尽管下游行业整体需求仍显疲

软，但欧洲天然气问题引发的供需错配使得国内 TDI景气回升，叠加国内 TDI开工率下滑，TDI缺货、涨

价加速蔓延， 8、9月表观消费量有所增长，未来国内 TDI进入供需不平衡阶段，同时海外尤其欧洲天然气

缺口仍然存在，对于国内 TDI 出口量而言将出现波动式变化，TDI 价格仍存上涨空间，看好行业景气持续

上行。

3.2 钾肥板块景气有所回落，三季度业绩领跑化工子行业

图 10：钾肥板块历年三季度收入情况（单位：亿元） 图 11：氯化钾价格走势（单位：元/吨）
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

图 12：氯化钾产能（单位：亿元） 图 13：氯化钾进口量及表观消费量（单位：吨）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

上半年氯化钾市场供应偏紧，价格维持高位运行。上半年俄罗斯及白俄罗斯地区面对欧美制裁，钾肥

出口减少，且俄罗斯天然气出口受限将直接影响欧洲化肥工厂开工率，导致钾肥供给缺口一定时期内持续

存在。从海关数据显示，2022年上半年氯化钾进口总量 406万吨，比上年同期减少约 10%，其中边境小额

贸易进口量 79万吨，比上年同期减少约 24%；进口国前三甲分别是俄罗斯、白俄罗斯和加拿大，分别为 113

万吨、104万吨和 93万吨。需求方面，在俄乌冲突影响下粮食价格普遍走高，据 IFA预测，2022 年全球肥

料需求增速有望达到 2.9%，钾肥实际需求量增速远高于预期。在俄乌冲突影响市场供应紧张和需求激增下，

氯化钾国际价格上行，整体维持高位运行。下半年农需进入淡季，市场价格出现回落，目前氯化钾价格依

然处于高位，业绩领跑化工子行业，Q3钾肥板块实现净利润 53.45亿，同比增长 133.49%，环比减少 35.71%。

下半年钾肥市场需求逐渐进入淡季，冬储及 2023年初春耕寸潜在需求。下半年以来需求进入淡季，产

量进口量均实现增长，10月我国氯化钾产量为 90.24万吨，较上月环比上涨 14.19%，同比上涨 17.29%。进

口方面，9月氯化钾进口量 64.3万吨，进口同比增加 18.1%，进口环比减少 16.1%。1-9月氯化钾总进口量

615.4万吨，进口同比增加 2.78%。氯化钾市场后期潜在需求待释放，进入冬季检修期，装置开工率较低，
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而疫情、运输等因素影响，预计氯化钾供应届时偏紧，同时明年春耕需求逐渐释放，氯化钾市场采购持续

好转。

4. 投资建议及重点关注公司

2022年上半年在疫情下供应趋紧、国际油价高位、俄乌冲突等因素下，化工行业整体价格不断抬升，

部分化工品价格创近年新高。下半年美联储维持货币收紧政策，抑制需求以降低通胀，美元上行美股下行，

对油价产生抑制作用，油价有所回落但仍维持高位，化工行业在上游强成本下游弱需求下承压较为明显。

展望四季度，随着疫情的缓和，国内经济的持续复苏，国内家电、新能源汽车等市场有望保持增长，纺服

行业订单回暖，化工下游终端需求有望持续改善，行业景气度反转，对行业维持“同步大市-A”评级。重

点关注具备刚需特性的 TDI、农药、钾肥等行业。1）海外尤其欧洲天然气缺口仍然存在，对于国内 TDI出

口量而言将出现波动式变化，TDI价格仍存上涨空间，看好行业景气持续上行；2）国内农药政策需求导向

明显，相关政策驱动高毒农药淘汰提速、绿色农药需求旺盛、农药企业转型升级步伐加快，在粮食安全问

题凸显以及出口持续向好的背景下，农药行业景气度延续；3）我国是全球最主要钾肥消费国之一，但由于

国内钾盐资源匮乏，我国钾肥进口依赖度一直偏高，受俄乌冲突影响，钾肥仍将呈现供给偏紧局面。建议

关注万华化学（600309.SH）、扬农化工（600486.SH）、盐湖股份（000792.SZ）。

表 5：重点关注公司

证券简称 当前股价
EPS PE

评级
2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

万华化学 82.41 7.85 5.83 8.07 8.94 10.6 14.3 10.4 9.3 买入-B

扬农化工 99.98 3.94 6.28 6.67 7.35 24.6 15.5 14.5 13.2 买入-B

盐湖股份 25.83 0.82 2.88 3.06 3.22 26.5 7.6 7.1 6.8 买入-B

资料来源：wind，最闻，山西证券研究所

5. 风险提示

宏观经济不及预期风险、原油价格大幅波动风险、全球疫情持续大规模扩张风险、下游需求不及预期风险、

其他不可抗力风险。
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