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冬储需求逐步推进，国内磷肥、钾肥及尿素价格触底反弹 
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粮食消费韧性较强，国内粮食价格及消费量稳步提升。根据国家统计局数据，

2022 年 1-10 月，我国限额以上企业粮油食品类商品零售总额约为 1.51 万亿

元，同比增长 9.0%。在各类商品中，自 2017 年以来只有粮油食品和饮料两个

类目的限额以上企业商品零售总额保持着月度同比增长，由此可见粮油食品作

为刚需商品的消费韧性。同时，限额以上企业粮油食品类商品零售总额在限额

以上企业商品零售总额中的占比也由 2010 年的 8.5%提升至 2022 年前 10 月

的 11.7%。粮食价格方面，进入 2022 年以后，粮食 CPI 同比增速进一步上

行，2022 年 10 月我国粮食 CPI 同比增速达到 3.6%，为 2014 年以来的最高水

平。粮食消费量方面，2008 至 2021 年期间，我国粮食表观消费量及人均表观

消费量的 CAGR 分别为 3.0%和 2.5%。我们认为国内粮食消费的持续坚挺，以

及对应价格和消费量的持续提升将对国内化肥、农药行业带来积极影响。 

冬储需求逐步推进，国内磷肥、钾肥及尿素价格触底反弹。虽然 2022 年复合

肥整体开工率处于历史低位，但是近期受益于冬储的有序推进，以及上游原料

价格上涨对生产商、经销商备货的积极影响，国内复合肥行业产量及开工情况

有所回升。磷肥方面，自 10 月末开始，在磷矿石高位价格的支撑下以及硫

酸、合成氨等原料价格持续上涨的推动下，国内磷酸一铵和磷酸二铵价格开始

持续反弹。根据 iFinD 数据，截至 12 月 2日，国内磷酸一铵及磷酸二铵价格相

较于 10 月末分别上涨 17.5%和 4.5%，产品价差相较于 10 月末分别提升 583

元/吨和 190 元/吨。钾肥方面，受益于东北地区冬储采购的增加，叠加复合肥

以及磷肥、氮肥等其他单质肥价格上涨的带动，氯化钾价格开始止跌回升。根

据百川盈孚数据，截至 12 月 2 日，国内氯化钾价格近 10 日内上涨约 2.4%。

尿素方面，22H2 国内尿素历经两轮上涨，其中 10 月末至今为第二轮上涨。本

轮上涨主要是源自于东北地区下游复合肥厂商开工率的逐步回升，根据 iFinD

数据，10 月末至今国内尿素价格上涨约 11.3%。 

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涨势，本周上证

指数涨幅为 1.76%，深证成指涨幅为 2.89%，沪深 300 指数涨幅为 2.52%，创

业板指涨幅为 3.20%。中信基础化工板块涨幅为 2.5%，涨跌幅位居所有板块

第 16 位。过去 5 个交易日，化工行业各子板块大部分呈涨势，涨跌幅前五位

的子板块为：轮胎（+7.0%），钛白粉（+6.6%），涤纶（+4.9%），其他塑料

制品（+4.4%），其他化学原料（+4.0%）。 

投资建议：（1）上游油气板块建议关注中国石油、中国石化、中海油和新奥股

份及其他油服标的。（2）低估值化工龙头白马：建议关注①三大化工白马：万

华化学、华鲁恒升、扬农化工；②民营大炼化及化纤板块：恒力石化、荣盛石

化、东方盛虹、恒逸石化、桐昆股份、新凤鸣；③轻烃裂解板块：卫星化学、

东华能源；④煤制烯烃：宝丰能源。（3）新材料板块：建议关注①半导体材

料：晶瑞电材、彤程新材、华特气体、雅克科技、昊华科技、南大光电、江化

微、久日新材、鼎龙股份；②风电材料：碳纤维、聚醚胺、基体树脂、夹层材

料、结构胶等相关企业；③锂电材料：电解液、锂电隔膜、磷化工、氟化工等

相关企业；④光伏材料：上游硅料、EVA、纯碱等相关企业；⑤OLED 产业链：

万润股份、瑞联新材、奥来德、濮阳惠成。（4）传统周期板块：建议关注农

药、煤化工和尿素、染料、维生素、氯碱等领域相关标的。 

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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资料来源：Wind 

 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

11/21 02/22 05/22 08/22

基础化工 沪深300

要点 

 



 

 敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

基础化工 

目录 

1、 本周行情回顾 ................................................................................................................... 3 

1.1、 化工板块股票市场行情表现 ................................................................................................................... 3 

1.2、 重点产品价格跟踪 .................................................................................................................................. 5 

1.3、 本周重点关注行业动态——冬储进展及农化板块 .................................................................................. 6 

1.4、 子行业动态跟踪 ................................................................................................................................... 15 

2、 重点化工产品价格及价差走势 .......................................................................................... 16 

2.1、 化肥和农药 ........................................................................................................................................... 16 

2.2、 氯碱 ...................................................................................................................................................... 18 

2.3、 聚氨酯 .................................................................................................................................................. 19 

2.4、 C1-C4部分品种 .................................................................................................................................... 21 

2.5、 橡胶 ...................................................................................................................................................... 22 

2.6、 化纤和工程塑料 ................................................................................................................................... 23 

2.7、 氟硅 ...................................................................................................................................................... 25 

2.8、 氨基酸&维生素 .................................................................................................................................... 26 

2.9、 锂电材料 .............................................................................................................................................. 27 

2.10、 其它 ................................................................................................................................................ 28 

3、 风险分析 ......................................................................................................................... 29 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

基础化工 

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涨势，本周上证指数涨幅为

1.76%，深证成指涨幅为 2.89%，沪深 300 指数涨幅为 2.52%，创业板指涨幅

为 3.20%。中信基础化工板块涨幅为 2.5%，涨跌幅位居所有板块第 16 位。 

图 1：A股行业本周涨跌幅（中信行业分类）（单位：%） 

 

资料来源：Wind，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涨势，涨跌幅前五位的子

板块为：轮胎（+7.0%），钛白粉（+6.6%），涤纶（+4.9%），其他塑料

制品（+4.4%），其他化学原料（+4.0%）。涨跌幅后五位的子板块为：氨

纶（+0.0%），农药（+0.7%），绵纶（+0.7%），涂料油墨颜料（+0.9%），

粘胶（+0.9%）。 

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：Wind，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，基础化工板块涨幅居前的个股有：艾艾精工

（+29.78%），康达新材（+21.24%），国立科技（+15.82%），北化股份

（+14.91%），鼎际得（+14.67%）。 

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（%） 

603580.SH 艾艾精工 16.08  29.78% 42.93% 

002669.SZ 康达新材 14.33  21.24% 13.82% 

300716.SZ 国立科技 18.60  15.82% 51.71% 

002246.SZ 北化股份 12.41  14.91% 24.60% 

603255.SH 鼎际得 30.96  14.67% 10.85% 

301131.SZ 聚赛龙 45.71  14.53% 24.35% 

300174.SZ 元力股份 26.28  14.26% 35.81% 

605589.SH 圣泉集团 24.12  13.29% 39.66% 

002683.SZ 广东宏大 29.76  12.68% 6.78% 

002427.SZ *ST 尤夫 7.56  10.85% 10.36% 

资料来源：iFind，光大证券研究所整理 

过去 5 个交易日，基础化工板块跌幅居前的个股有：元琛科技（-8.55%），

新金路（-6.90%），壶化股份（-6.77%），赛特新材（-6.60%），河化股份

（-6.39%）。 

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（%） 

688659.SH 元琛科技 23.41 -8.55% 10.01% 

000510.SZ 新金路 5.8 -6.90% -2.19% 

003002.SZ 壶化股份 20.93 -6.77% 1.90% 

688398.SH 赛特新材 36.66 -6.60% 14.92% 

000953.SZ 河化股份 6.59 -6.39% 2.49% 

002319.SZ 乐通股份 12.23 -5.78% 7.00% 

600182.SH S*ST 佳通 13.58 -4.90% 4.30% 

300910.SZ 瑞丰新材 132 -4.85% -10.38% 

600989.SH 宝丰能源 13.32 -4.79% 5.71% 

600929.SH 雪天盐业 8.84 -4.23% 14.81% 

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：硝酸铵（+8.35%），黄磷(净磷):云南地区

（+6.67%），顺酐:江苏地区（+5.30%），合成氨:河北地区（+4.69%），磷

酸一铵(55%颗粒):湖北地区（+4.62%），烧碱(32%离子膜碱):江苏地区

（+4.35%），WTI 原油（+4.21%），电石:西北（+3.72%），苯乙烯:华东

（+3.40%），柴油(50ppm):新加坡:FOB（+2.07%）。 

表 3：本周化工产品价格涨幅前十 

产品 单位 最新价 周涨跌幅 近 30 日均价 30 日涨跌幅 年涨跌幅 2021 均价 2020 均价 2019 均价 

硝酸铵 元/吨 4,280.00  8.35% 3,967.33  0.95% 8.08% 3,463.67  2,608.49  / 

黄磷(净磷):云南地区 元/吨 32,000.00  6.67% 29,566.67  -6.14% -11.11% 26,845.75  15,762.84  16,424.93  

顺酐:江苏地区 元/吨 6,950.00  5.30% 6,730.00  -1.03% -33.81% 11,537.26  6,989.34  6,694.38  

合成氨:河北地区 元/吨 4,376.00  4.69% 4,055.47  12.81% 12.44% 3,823.99  2,638.35  2,929.77  

磷酸一铵(55%颗粒):湖北地区 元/吨 3,400.00  4.62% 3,163.33  3.72% 19.30% 2,949.49  1,933.35  2,153.99  

烧碱(32%离子膜碱):江苏地区 元/吨 1,200.00  4.35% 1,146.67  -0.29% 4.35% 845.56  580.33  803.30  

WTI 原油 美元/桶 81.22  4.21% 83.72  -5.26% 5.49% 67.79  39.99  57.06  

电石:西北 元/吨 3,790.00  3.72% 3,659.70  -2.64% -18.46% 4,821.60  2,844.03  2,991.24  

苯乙烯:华东 元/吨 8,200.00  3.40% 8,156.17  0.69% -4.37% 8,862.31  6,082.34  8,264.10  

柴油(50ppm):新加坡:FOB 美元/桶 119.82  2.07% 126.53  -3.19% 32.50% 77.25  49.29  77.77  

资料来源：iFind，光大证券研究所整理 

近一周跌幅靠前的品种：己二酸:华东地区（-10.92%），纯 MDI:华东地区

(60%粉):青海盐湖（-10.26%），化纤价格指数:PTMEG（-9.76%），苏氨酸

（-8.31%），EDC 二氯乙烷:东南亚（-8.00%），电解液:磷酸铁锂（-7.38%），

甲苯:华东地区（-7.27%），双酚 A:华东地区（-7.08%），二甲苯:华东地区（-

6.44%），环己酮:华东（-6.32%）。 

表 4：本周化工产品价格跌幅前十 

产品 单位 最新价 周涨跌幅 近 30 日均价 30 日涨跌幅 年涨跌幅 2021 均价 2020 均价 2019 均价 

己二酸:华东地区 元/吨 10,333.33  -10.92% 11,431.11  -1.46% -22.01% 11,323.95  7,724.59  8,730.41  

纯 MDI:华东地区 元/吨 19,760.00  -10.26% 21,884.00  -1.69% -11.23% 23,505.68  19,432.56  22,858.72  

化纤价格指数:PTMEG 元/吨 18,500.00  -9.76% 20,776.67  -5.56% -61.05% 40,297.81  14,944.26  15,849.04  

苏氨酸 元/吨 9,383.33  -8.31% 10,148.33  -0.83% -26.50% 12,699.27  8,344.19  7,379.86  

EDC 二氯乙烷:东南亚 美元/吨 230.00  -8.00% 256.00  -1.54% -75.00% 752.52  313.37  348.77  

电解液:磷酸铁锂 元/吨 59,000.00  -7.38% 63,191.67  -0.80% -46.51% 80,240.00  33,846.99  35,542.47  

甲苯:华东地区 元/吨 6,650.83  -7.27% 7,266.28  -1.71% 20.92% 5,608.36  3,769.81  5,443.87  

双酚 A:华东地区 元/吨 10,500.00  -7.08% 11,690.00  -6.85% -38.42% 22,312.47  11,473.91  10,576.85  

二甲苯:华东地区 元/吨 7,267.50  -6.44% 7,833.06  -3.31% 24.87% 5,634.90  3,936.10  5,777.81  

环己酮:华东 元/吨 8,900.00  -6.32% 9,600.00  -3.03% -21.24% 10,477.19  6,625.41  9,025.21  

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——冬储进展及农化板块 

粮食为刚需商品，消费韧性较强 

17 年以来限额以上企业仅粮油食品及饮料类商品零售总额当月同比持续增

长。根据国家统计局数据，2022 年 1-10 月，我国限额以上企业商品零售总额

约为 12.93 万亿元，同比增长 3.1%；其中 2022 年 10 月单月限额以上企业商

品零售总额约为 1.33 万亿元，同比基本持平。目前根据国家统计局数据情况，

限额以上企业零售总额共分成粮油食品、饮料、烟酒等约 20 个类目进行披露。

在所有类目中，自 17 年以来仅粮油食品和饮料两个类目始终保持着月度同比

增长，由此可见粮油食品作为刚需商品的消费韧性。2022 年 1-10 月，我国限

额以上企业粮油食品类商品零售总额约为 1.51 万亿元，同比增长 9.0%；其中

2022 年 10 月单月限额以上企业粮油食品类商品零售总额约为 1587 亿元，同

比增长 8.3%。 

图 3：限额以上企业商品零售总额当月同比增速（%）  图 4：限额以上企业粮油食品类商品零售总额当月同比增速

（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

注：时间跨度为 2017.03 至 2022.10，其中每年度 1-2 月数据不公布  
资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

注：时间跨度为 2017.03 至 2022.10，其中每年度 1-2 月数据不公布 

粮油食品类商品零售总额占比逐步提高。2003-2017 年期间，我国限额以

上企业粮油食品类商品零售总额由 1272 亿元提升至 1.53 万亿元，对应 CAGR

约为 19.5%。虽然 2018 年限额以上企业粮油食品类商品零售总额有所回落，

但 2018-2022 年（截至 10 月）期间整体仍然呈现持续增长态势。此外，自

2010 年开始，限额以上企业粮油食品类商品零售总额在限额以上企业商品零售

总额中的占比也在持续提升，2010 年该数据仅为 8.5%，2022 年 1-10 月该数

据已提升至 11.7%。 

图 5：限额以上企业粮油食品类商品零售总额（亿元）及其占比 

 

资料来源：国家统计局，光大证券研究所整理 

注：2022 年数据为 1-10 月合计值，占比指限额以上企业粮食类零售总额在限额以上企业商品零售额中的占比 
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2022 年以来粮食价格显著走高。自 2021 年年末开始，受大宗商品价格整

体上涨以及国际地缘政治冲突等影响，全球粮食价格开始明显走高。对于我国

而言，粮食 CPI 指数同比增速显著上升。2021 年 12 月，自 2016 年以来我国

粮食 CPI 指数月度同比增速首次达到 2.0%。进入 2022 年以后，粮食 CPI 同比

增速进一步上行，2022 年 10 月我国粮食 CPI 同比增速达到 3.6%，为 2014 年

以来的最高水平。 

图 6：2014 年至今国内 CPI 及粮食 CPI 月度同比增速（%） 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，数据截至 2022.10 

我国粮食表观消费量及人均表观消费量持续提高。根据 iFinD 数据，2008

至 2021 年期间，我国粮食表观消费量由 5.7 亿吨提升至 8.4 亿吨，对应 CAGR

约为 3.0%；我国人均粮食表观消费量由 431 公斤/人提升至 595 公斤/人，对

应 CAGR 约为 2.5%。我们认为国内粮食消费的持续坚挺，以及对应价格和消

费量的持续提升将对国内化肥、农药行业带来积极影响。 

图 7：2008-2021 年我国粮食表观消费量及人均表观消费量 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所整理 

 

2022 年冬储有所延后，后续下游复合肥需求有望持续回升 

2022 年国内复合肥开工率处于历史低位。2022 年以来，由于国内新冠疫

情影响对终端消费需求的压制，以及单质肥等大宗商品价格大幅波动对下游复

合肥生产商、经销商的生产和采购意愿的影响，国内复合肥整体开工率处于

2018 年以来的历史较低水平。其中自 2022 年 8 月开始，国内复合肥月度开工

率始终处于近 5 年以来的最低水平。根据百川盈孚数据，2022 年 11 月，国内
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复合肥开工率约为 38.2%，而 2018-2021 年同期国内复合肥开工率均在 40%

以上。  

冬储开始有序推进，近期国内复合肥产量及开工率开始小幅回升。虽然

2022 年复合肥整体开工率处于历史低位，但是近期国内复合肥行业产量及开工

情况有所回升。根据百川盈孚数据，自 10 月末开始，国内复合肥周度产量开

始小幅回升，由 10 月末的 39 万吨/周提升至 11 月末的 42 万吨/周。开工率方

面，本周（11.25-12.01）国内复合肥开工率环比提升约 3.45pct。国内复合肥

产量及开工率的回升，我们认为主要来自于两方面的促动因素，其一，上游磷

肥、氮肥等单质肥开始逐步上涨推动了复合肥厂家的备货积极性；其二，东北

等部分地区冬储需求提升。虽然较往年来说今年冬储有所延后，但随着冬储的

有序推进以及后续春耕旺季的来临，国内复合肥整体开工情况将会积极回升。 

图 8：2018 年至 2022 年 11 月国内复合肥月度开工率  图 9：2018 年至今国内复合肥周度产量（吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理，注：数据截至 2022.12.02 

国内复合肥价格触底后开始逐步回升。在上游单质肥等原料上涨的支撑下，

叠加东北等部分地区冬储需求的推进，国内复合肥价格开始逐步回升。根据百

川盈孚数据，国内复合肥价格在 11 月中旬达到近半年来的底部位置后开始小

幅触底回升，截至 12 月 2 日，国内复合肥均价约为 3300 元/吨，近 15 天内涨

幅约为 0.6%。 

图 10：2022 年国内复合肥价格走势（元/吨） 

 

资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理，注：数据截至 2022.12.02 

 

上游原料支撑下，磷肥价格快速反弹，磷肥出口价格仍处高位 

原材料成本支撑下，国内磷酸一铵/二铵价格持续反弹。自 10 月末开始，

在磷矿石高位价格的支撑下以及硫酸、合成氨等原料价格持续上涨的推动下，
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价差（右轴） 磷酸一铵 
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价差（右轴） 磷酸二铵 

国内磷酸一铵和磷酸二铵价格开始持续反弹，同时产品价差也开始持续回升。

根据 iFinD 数据，截至 12 月 2 日，国内磷酸一铵及磷酸二铵价格相较于 10 月

末分别上涨 17.5%和 4.5%，产品价差相较于 10 月末分别提升 583 元/吨和

190 元/吨。 

图 11：国内磷酸一铵价格及价差走势（元/吨）  图 12：国内磷酸二铵价格及价差走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，注：数据截至 2022.12.02 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，注：数据截至 2022.12.02 

磷肥原料方面，磷矿石价格持续保持坚挺，自 2022 年 6 月下旬起始终维

持在 1000 元/吨以上的高位价格。合成氨价格自 2022 年 8 月触底后开始持续

反弹，截至 12 月 2 日，国内合成氨价格相较于 8 月初上涨约 37.5%。硫酸及

硫磺方面，在经历了 2022Q3 的断崖式下跌后，国内硫酸及硫磺价格开始逐步

回升。截至 12 月 2 日，国内硫酸及硫磺相较于前期低点分别上涨约 41%（对

比 9月 15 日价格）和 56%（对比 8月 1 日价格）。 

图 13：国内磷矿石及合成氨价格走势（元/吨）  图 14：国内硫酸及硫磺价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，注：数据截至 2022.12.02 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，注：数据截至 2022.12.02 

磷铵出口价格大涨对冲出口量下降负面影响，磷铵出口总额仍较高。虽然

由于“保供稳价”等相关政策限制，2022 年我国磷铵出口量下降幅度较大，但

由于国际磷铵价格的上涨，2021 年开始我国磷铵出口价格也在持续攀升。根据

iFinD 数据，2022 年 1-10 月我国磷酸一铵和磷酸二铵的出口均价分别为 879

美元/吨和 849 美元/吨，相较于 2021 年同期分别上涨 74.2%和 59.4%，相较

于 2020 年同期分别上涨 172%和 173%。由于磷铵出口价格的大幅上涨，在出

口量明显缩减的不利影响下，我国磷铵出口金额仍处于相对高位。根据 iFinD

数据，2022 年 1-10 月我国磷酸一铵和磷酸二铵出口金额分别为 14.18 亿美元

和 26.53 亿美元，相较于 2021 年同期分别下滑 23.7%和 18.2%，相较于 2020

年同期分别提升 106.3%和 79.1%，同时也显著高于 2018 及 2019 年的同期数

据。 
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出口配额制度下龙头获益明显，后续磷铵出口价格仍将处于高位。自 2022

年下半年开始我国磷铵产品出口以配额制度执行，考虑到各个企业的供应能力

及其在化肥“保供稳价”中的贡献，我们认为龙头企业将获得更大比例的配额。

在当前磷铵出口价格较高的情形下，获得高配额的龙头企业仍将由此获得相对

较强的业绩支撑。后续来看，冬储及春耕旺季即将来临，短期内磷铵出口限制

仍难以放开，甚至在旺季时期存在进一步紧缩的可能，因此全球磷铵供应仍难

以恢复，我国磷铵出口价格有望维持在较高水平。 

图 15：2018 年至今我国磷酸一铵月度出口金额（亿美元）  图 16：2018 年至今我国磷酸一铵月度出口均价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，注：数据截至 2022.10 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，注：数据截至 2022.10 

 

图 17：2018 年至今我国磷酸二铵月度出口金额（亿美元）  图 18：2018 年至今我国磷酸二铵月度出口均价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，注：数据截至 2022.10 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，注：数据截至 2022.10 

 

冬储有序推进，国内钾肥价格开始回升 

冬储需求提振，国内钾肥价格开始逐步回升。受益于东北地区冬储采购的

增加，叠加复合肥以及磷肥、氮肥等其他单质肥价格上涨的带动，国内氯化钾

价格开始止跌回升。根据百川盈孚数据，截至 12 月 2 日，国内氯化钾价格近

10 日内上涨约 2.4%。同时，边贸口岸新货源暂未恢复签订，外加中欧班列近

期到货量减少，也为国内氯化钾价格上涨提供了一定支撑。 

国际氯化钾价格仍处相对高位，后续存一定下行压力。国际价格方面，自

2022 年 6 月末全球大宗商品价格回落起，国际氯化钾价格开始同步回落。截至

12 月 2 日，根据 iFinD 数据，国际氯化钾价格相较于 6月末下滑约 33.6%。但

从历史角度来看，当前氯化钾价格仍处于历史的相对高位。后续来看，由于高

库存影响，国际市场氯化钾价格仍存在一定的下行压力。同时，根据中国钾网
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消息，印度政府已将 2022-23 年钾肥补贴由 15186 卢比/吨下降至 14190 卢比/

吨，下降幅度约为 7%。印度政府对于钾肥补贴的下降，反映出了印度政府拟

在 2023 年谈判一个较低的氯化钾大合同价格。而印度政府的氯化钾大合同价

格也将对我国氯化钾大合同价格造成明显的影响，后续中印两国氯化钾大合同

价格均存在较低的预期。 

图 19：国内氯化钾价格走势（元/吨）  图 20：国际氯化钾价格走势（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理，注：数据截至 2022.12.02 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，注：数据截至 2022.12.02 

我国氯化钾进口依赖度较高。由于我国钾矿资源储量相对较低且可持续供

应能力不足，还尤其缺少可溶性钾资源，因此我国需大量进口钾肥以保障国内

供应。其中，我国氯化钾进口依赖度较高，而硫酸钾则可基本实现全面自供并

有一定余量进行出口。根据百川盈孚数据，2022 年 1 至 10 月我国氯化钾表观

消费量达 1208 万吨，同比提升 5.7%，进口量达 667 万吨，同比提升 1.2%，

进口依赖度高达 55.2%，相较于 2021 年全年下滑约 2.3pct。 

图 21：2017-2022 年前 10 月国内氯化钾表观消费量及进口依

赖度 

 图 22：2017-2022 年前 10 月国内硫酸钾产量、出口量及表观

消费量 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 

海外钾肥项目推进顺利，有望推升我国钾肥自给率。亚钾国际旗下老挝中

农国际于 2020 年 4 月正式启动了 75 万吨钾盐扩建项目，该项目已于 2021 年

9 月正式投入使用，亚钾国际老挝基地钾肥产能升至 100 万吨/年。此外，亚钾

国际还进一步规划在 3-5 年内形成 300 万吨/年氯化钾产能。东方铁塔旗下老挝

开元目前拥有 50 万吨/年的氯化钾产能，公司正在积极开展老挝甘蒙省钾镁盐

矿年产 150 万吨氯化钾项目一期（50 万吨）工程项目，一期项目全面达产后公

司氯化钾产能将由 50 万吨/年提升至 100 万吨/年。中长期来看，亚钾国际和东

方铁塔将形成至少 500 万吨以上的氯化钾产能，将有效减少我国对于国外钾肥

的依赖度。 
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原料成本支撑叠加秋肥及冬储需求，22H2 尿素价格历经两轮上涨 

2022 年下半年，国内尿素历经了两轮上涨行情，分别为 8 月中旬至 9 月

中旬和 10 月末至今。尿素的第一轮上涨主要来自于三方面的促动，其一，下

游复合肥厂商开启秋季备肥，刚性需求带动了尿素价格的上涨；其二，煤炭价

格上涨带动了尿素价格的提升；其三，国际尿素价格在天然气价格影响下开始

快速上涨，同时印度高价招标采购超百万吨量级尿素也对国内尿素市场带来了

积极影响。根据 iFinD 数据，8 月 15 日至 9 月 15 日期间，国内尿素价格上涨

约 9.3%。尿素的第二轮上涨则主要是源自于东北地区下游复合肥厂商开工率的

逐步回升，根据 iFinD 数据，10 月末至今国内尿素价格上涨约 11.3%。 

图 23：国内尿素价格走势（元/吨）  图 24：国际尿素价格走势（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，注：数据截至 2022.12.02 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，注：数据截至 2022.12.02 

供给缩量及成本支撑，后续尿素价格有望维持相对高位。根据百川盈孚数

据，截至 12 月 2 日，国内尿素开工率约为 70.9%，处于历史的相对高位。后

续来看，西南地区以及新疆、内蒙等地部分气头尿素企业存在限气停产减量或

装置停车检修等情况，造成尿素供应端的缩量。在冬储持续推进的情形下，短

期内对国内尿素供需造成压力。此外，伴随着寒潮到来，近期全国大幅降温，

煤炭价格有望企稳止跌，从而从成本端给予尿素价格一定支撑。 

图 25：国内尿素行业开工率情况 

 

资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理，注：数据截至 2022.12.02 

 

农药价格维持相对高位，市场份额逐步向头部企业集中 

上游原料价格上涨，国内农药 PPI 快速上行。俄乌冲突等因素造成全球上

游化学原料供应明显收缩，致使原油、天然气等关键上游原料价格大幅上涨，
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农药原药 除草剂原药 

杀菌剂原药 杀虫剂原药 

进一步加剧了自 2021 年开始因流动性宽松所导致的全球性通胀。对于农药行

业而言，由于化工品原料价格的快速上涨，农药生产成本也同步提升，使得国

内农药领域 PPI 增速同样出现了大幅提升。2021 年 11 月至 2022 年 7 月，国

内农药领域 PPI 月度同比增速均超过 16%，为自 2007 年以来的最高值。虽然

2022 年 10 月国内农药行业 PPI 同比增速回落至 6.4%，但在高基数下农药原

料成本仍处于高位水平。 

当前农药价格仍处历史相对高位，产业链完善企业优势更足。从实际价格

指数来看，在经历了 2021 年 9 月至 2022 年 5 月期间的价格波动后，当前各类

农药原药价格指数仍显著高于 2021 年 9 月前的价格水平。因此，在上游原料

价格大幅提升的背景下，农药产品价格也得到了较为强力的成本支撑，从而使

得农药产品价格能够维持在较高水平。此外，对于拥有上游中间体布局的原药

企业和原药产能布局的制剂企业而言，其产业链的完备性将使得公司实现更高

的盈利能力，从而增强企业整体的竞争力。 

图 26：2014 年至今国内农药行业 PPI 月度同比增速（%）  图 27：国内农药原药价格指数 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，注：数据截至 2022.10 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，注：数据截至 2022.11.25 

 

图 28：2000-2021 年我国化学农药原药产量及同比增速 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理 

高毒农药遭淘汰叠加行业监管加强，我国化学农药总产量逐年下降，市场

供应量减少。据国家统计局数据，我国化学农药产量在 2014-2015 年期间达到

374 万吨的高峰后，总体呈下降趋势，到 2020 年已跌至 214.8 万吨，相较

2015 年跌幅超过 40%。2021 年我国化学农药产量有所增长，达 249.8 万吨，

同比增长 16.3%，这主要是由于国际粮价上涨刺激了全球农业种植和相关农药

的需求，叠加国内“能耗双控”、限电限产的影响，原药价格上升至高位，大
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基础化工 

大激发了我国农药生产企业的积极性。但是，2021 年我国化学农药总产量相比

2012-2016 年的高峰时期仍较低。 

预计农药行业的市场竞争将会更加激烈，市场份额逐步向龙头集中。农药

市场减量增效、农药产品逐渐向低毒性高品质方向发展会加剧农药市场的竞争。

而龙头企业往往能够凭借其强大的技术实力、创新能力、优异的成本控制力、

一体化优势等快速抢占市场份额、整合行业资源，逐步提高行业话语权，具备

更为广阔的增长空间。因此未来我国农药行业优势企业还将加速兼并整合，农

药产品的产能将向头部企业集中，中小企业落后产能则将逐渐淡出市场。 
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基础化工 

1.4、 子行业动态跟踪 

化纤板块：本周涤纶长丝市场成交重心下挫。原油市场止跌反弹，双原料

市场随之走势偏暖，成本端支撑开始转暖，部分长丝企业上调报价，市场成交

重心窄幅上行。然而下游用户补货后热情回落，涤纶长丝企业多报价维稳，长

丝市场价格不变。 

聚氨酯板块：本周国内聚合 MDI 市场继续下探。目前价格未触及心里预期

值，下游入市补仓情绪难以释放，而现阶段全国疫情仍在蔓延，叠加传统淡季

影响，终端需求呈小幅缩减预期，下游企业订单消化缓慢，需求端对市场持续

拖拽下，贸易商仍保持出货节奏，市场商谈重心仍小幅下探。 

钛白粉板块：本周，下游补货谨慎情绪不减，钛白粉需求透支显现。钛白

粉价格波动逻辑主要围绕基本面和成本面定价逻辑运行，前期成本面频频发力，

对钛白粉市场形成向上驱动力。但是市场受需求不佳以及尚存部分低持货成本

货源影响，钛白粉整体采购价格重心并未上调。 

化肥板块：本周以来，原料方面继续偏强运行，磷肥上涨尤为明显，部分

地区冬储进程加快；另一方面，目前多数企业停收、停报，调整酝酿新一轮的

价格。与此同时，经销商对部分高价货源暂时难以接受，多进行前期低价订单

提货。目前下游采购按需跟进，部分地区呈现出有价无市的局面。 

维生素板块：本周国内维生素市场整体延续弱势，供应及成本端利好支撑

有限。从需求端来看，近期终端需求未有明显放量，下游用户采购谨慎，多持

观望态度，工厂及贸易商多以出货为主。现大多维生素市场利润在底部区间波

动。 

氨基酸板块：本周赖氨酸市场价格小幅下降。市场需求相对偏弱，下游需

求弱势难改，终端建库意愿不高，市场购销氛围清淡，受疫情影响，发货及运

输时间仍有所延迟。原料方面，国内玉米现货价格基本稳定，局部继续上涨。

养殖端，近期多数地区气温下降，一定程度提振消费，但目前全国多数地区疫

情影响严重，叠加猪肉价格仍处于高位，因此需求起色有限。 

制冷剂板块：本周，制冷剂市场弱势向下；成本端，萤石粉、氢氟酸由于

供应紧张、卖方市场强势，价格高位坚挺；除此以外，其他基础原材料受下游

需求疲软影响，价格均有不同幅度下调。供应端，制冷剂工厂对于 HFCs 产品

竞价争量的现象减弱，行业整体开工负荷下降，供应减少；需求端，下游空调

行业进入淡季，厂家刚需采购为主，出口订单有所缩量，整体需求仍然偏弱。 

有机硅板块：本周有机硅市场表面风平浪静，实际暗中让利操作频现。从

上游原料延伸到下游需求，市场难以寻求有效的利好带动。下游企业大多备货

倾向刚需。个别单体厂装置重启，行业平均开工没有明显提升，企业为避免库

存高压，谨慎控制生产节奏。 
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基础化工 

2、 重点化工产品价格及价差走势 

2.1、 化肥和农药 

图 29：国际国内尿素价格走势  图 30：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 31：国内硫磺价格走势（元/吨）  图 32：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 33：国内磷矿石价格走势（元/吨）  图 34：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 

图 35：国内氯化钾价格走势（元/吨）  图 36：三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 37：国内复合肥价格走势（元/吨）  图 38：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 39：华东电石法 PVC 价格及价差变动（元/吨）  图 40：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 41：烧碱价格及价差变动（元/吨）  图 42：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 43：纯MDI 价格及价差变动（元/吨）  图 44：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 45：TDI 价格及价差变动（元/吨）  图 46：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 47：BDO价格及电石法价差变动（元/吨）  图 48：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 49：己二酸价格及价差变动（元/吨）  图 50：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 51：硬泡聚醚价格及价差变动（元/吨）  图 52：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 53：甲醇价格走势（元/吨）  图 54：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 55：乙烯价格及价差变动（美元/吨）  图 56：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 57：丁二烯价格走势（美元/吨）  图 58：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 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -22- 证券研究报告 

基础化工 

图 59：丙烯腈价格走势（元/吨）  图 60：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 61：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 62：主要橡胶品种价格走势（元/吨）  图 63：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 64：PX、PTA 价格走势（元/吨）  图 65：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 66：涤纶短纤价格及价差（元/吨）  图 67：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 68：己内酰胺价格走势（元/吨）  图 69：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 70：氨纶价格及价差变动（元/吨）  图 71：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 72：粘胶短纤价格走势（元/吨）  图 73：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 74：双酚 A价格走势（元/吨）  图 75：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 76：PVA 价格及价差变动（元/吨）  图 77：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 78：萤石价格走势（元/吨）  图 79：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 80：氢氟酸价格走势（元/吨）  图 81：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 82：R134a 价格走势（元/吨）  图 83：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 84：赖氨酸价格走势（元/吨）  图 85：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 86：苏氨酸价格走势（元/吨）  图 87：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 88：维生素 B1、B2、B6 价格走势（元/千克）  图 89：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 90：维生素 E价格走势（元/千克）  图 91：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 92：电池级碳酸锂价格走势（元/吨）  图 93：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 94：磷酸铁锂电池电解液价格走势（元/千克）  图 95：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 96：三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 97：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，油价快速下跌会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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及 
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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%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 
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生指数。 
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