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行业回顾：景气见顶回落，库存压力

显现
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景气下行，价格冲高回落1.1

4

图1：化工行业营业收入变动情况 图2：化工行业归母净利润变动情况

图4：化工PPI高位回落

图3：化工行业毛利率及净利率情况

图5：化工品价格指数高位回落

资料来源：wind，浙商证券研究所

2022年前三季度基础化工行业实现营
业收入25586亿元，同比增长
26.44%，实现归母净利润2173亿元，
同比增长1.79%。销售毛利率及净利
率分别为18.62%和8.49%。Q3以来受
价格下跌的影响，收入利润增速和盈
利能力下行。
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PPI:化学纤维制造业:当月同比

PPI:化学原料及化学制品制造业:当月同比

PPI:橡胶和塑料制品业:当月同比
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中国化工产品价格指数(CCPI)



内需不振1.2
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图7：汽车产量见底回升

图8：纺织服装行业增速回落 图9：家电除彩电外增速均回落

图6：地产景气持续下行

价格见顶回落，内需主要
受地产、汽车、纺织服装
等增长放缓所致。

资料来源：wind，浙商证券研究所



出口增速放缓1.3
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图11：中国化工行业出口增速见顶回落

图12：原油及天然气价格高企

图13：IMF预计2023全球经济增长率

图10：美国库存消费比数据显示库存压力上升

出口见顶回落
俄乌战争导致能源价格高
企影响消费能力，美元大
幅加息等因素，预计明年
全球大概率衰退，IMF预
计2023年全球经济增长率
仅为2.7%。

资料来源：wind，浙商证券研究所
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美国:批发商库存销售比:耐用品:汽车及汽车零件和用品:季调

美国:批发商库存销售比:耐用品:电气和电子产品:季调

美国:批发商库存销售比:非耐用品:化学品及有关产品:季调

美国:批发商库存销售比:耐用品:家具及家居摆设:季调

美国:批发商库存销售比:非耐用品:服装及服装面料:季调
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出口交货值:化学原料及化学制品制造业:累计同比

出口交货值:化学纤维制造业:累计同比

出口交货值:橡胶和塑料制品业:累计同比

-3

0

3

6

9

12

-40

10

60

110

160

期货结算价(连续):WTI原油（美元/桶）
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2022年 2023年

1月预测结果 10月预测结果 1月预测结果 10月预测结果

全球 4.40 3.20 3.80 2.70

发达经济体 3.90 2.40 2.60 1.10

美国 4.00 1.60 2.60 1.00

欧元区 3.90 3.10 2.50 0.50

德国 3.80 1.50 2.50 -0.30

法国 3.50 2.50 1.80 0.70

意大利 3.80 3.20 2.20 -0.20

西班牙 5.80 4.30 3.80 1.20

日本 3.30 1.70 1.80 1.60

英国 4.70 3.60 2.30 0.30

加拿大 4.10 3.30 2.80 1.50

其他发达经济体 3.60 2.80 2.90 2.30

新兴市场和发展中经济体 4.80 3.70 4.70 3.70

中国 4.80 3.20 5.20 4.40



行业进入主动去库存阶段1.4
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图14：收入增长放缓，主动去库存阶段 图15：产成品库存压力较大

资料来源：wind，浙商证券研究所

内外需增速放缓，行业库存压力逐渐显现。Q3行业进入主动去库存阶段
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产能增长加速1.5
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图16：化工行业固定资产投资增速处于相对高位

20年疫情和21年双碳政策影响化工行业投资增速，22年行业投资增速企稳回升，化学原料与制品/化纤
行业前10月固定资产投资完成额分别同比增长20.4%和27%；
基础化工行业上市公司前3季度固定资产同比增长20.1%；
需求下行，产能上行，明年行业供需格局或将恶化

资料来源：wind，浙商证券研究所

图17：上市公司固定资产同比大幅增长
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供给端：化工子行业产能扩张情况梳理1.6
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资料来源：百川盈孚，wind，浙商证券研究所

表1：主要化工品产能及预计新建产能及开工率统计

化工子行业产能扩充分化较大：

己内酰胺、纯碱、尿素、涤纶、氨
纶、钛白粉、有机硅中间体等行业
未来产能新增较大；

丙烯酸、MTBE、磷肥、钾肥、黄磷
等行业新增产能较少或几乎没有新
增；

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2017 2018 2019 2020 2021

乙二醇 833.7 1045.7 1065.7 1553.9 2090.9 2537.4 2877.4 2877.4 78% 65% 65% 53% 56%

DMF 99 99 99 96 96 107 127 127 66% 75% 69% 66% 72%

辛醇 249 257 249 249 249 271 271 271 62% 71% 78% 72% 84%

醋酸 855 900 935 945 1006 1081 1321 1451 89% 87% 76% 74% 69%

环氧丙烷 329.7 329.7 341.7 345.7 404.7 457.7 656.7 656.7 69% 78% 77% 77% 79%

丙烯酸 311.2 273.5 313.5 319.5 353.5 342 342 392 58% 62% 66% 69% 58%

丙烯酸丁酯 220 225 266 262 288 288 288 360 0% 0% 0% 22% 50%

C4 MTBE 2036 2158 2240 2260 2260 2270 2270 2270 57% 55% 58% 56% 62%

己内酰胺 363 370 401 433 539 569 779 779 73% 76% 69%

己二酸 219 227 234.5 255 275 294 310 310 64% 62% 62% 58% 69%

烧碱 3971 4035 4158 4284.5 4581.6 4698.6 4721.6 4751.6 85% 85% 83% 85% 85%

PVC 2473.5 2484.5 2486.5 2602 2614 2657 2897 2897 72% 81% 69% 76% 85%

纯碱 3119 3140 3290 3327 3416 3455 4215 4215 87% 81% 83% 77% 80%

尿素 7972 7466 7467 7260 7234 7295 8029 8081 73% 69% 70% 77% 77%

磷肥(MAP) 2700 2840 2427 2299 2289 2320 2320 2320 86% 60% 61% 53% 54%

磷肥(DAP) 2600 2505 2505 2529 2519 2519 2519 2519 67% 59% 54% 56% 54%

钾肥（氯化钾）860 860 860 860 860 860 860 860 83% 77% 74% 82% 68%

磷矿石 11948 11224 10705 12439.5 12523.5 12523.5 12523.5 12523.5 124% 95% 89% 72% 82%

黄磷 158.6 149.95 145.45 141.25 143.75 144.75 144.75 144.75 56% 54% 44% 55% 48%

草甘膦 72.5 72.5 72.5 73 76 81 81 83.5 70% 76% 80% 77% 82%

草铵膦 1.75 2.25 3 4.1 4.6 8.2 8.2 8.2 87% 88% 70% 45% 37%

纯MDI 336 336 336 346 396 396 445 505 57% 64% 71% 64% 72%

TDI 84 84 119 144 142 142 188 188 66% 66% 71% 70% 80%

涤纶长丝 2226 3070 3298 3525 3649 3842 4547 4547 88% 74% 87% 78% 82%

涤纶短纤 697 740 780 815 835 878 1151 1211 74% 75% 79% 81% 80%

涤纶工业丝 204 209 225.4 284.4 305.4 305.4 305.4 305.4 83% 83% 83% 66% 75%

氨纶 74.89 82.59 91.79 94.79 103.79 111.69 131.69 138.69 72% 76% 72% 80% 80%

粘胶短纤 400.5 469.5 483.5 490.5 513 513 513 538 79% 74% 75% 72% 72%

PC 88 126 166 194 265 265 265 265 72% 69% 61% 51% 42%

PMMA 27 27 35 30.5 51 51 51 51 65% 63% 51% 78% 55%

橡胶 炭黑 735.2 776.2 795.2 800.2 854.2 851.2 906.2 936.2 55% 62% 64% 61% 64%

涂料 钛白粉 358.4 362.9 425.9 434.4 459.1 483.1 594.1 614.1 80% 81% 77% 79% 80%

硅化工 有机硅中间体136.5 139 151.5 167.5 187.5 265 342.5 382.5 72% 85% 76% 76% 76%

农药

聚氨酯

化纤

塑料

C1

C3

芳烃

氯碱

化肥

磷化工

开工率产能（万吨）



商品价格：大宗商品价格整体呈回落趋势1.7
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表2：年初至今主要化工品涨跌幅情况

资料来源：百川盈孚，wind，浙商证券研究所

今年以来大宗商品价格
整体呈回落趋势：

碳酸酯、化纤、农药、
维生素板块跌幅较大；

丁二烯、PX等偏上游石
化产品、磷矿石、萤
石、维生素B5、色氨酸
等产品涨幅较大



商品价差：盈利分化，上游资源品价高影响下游产品1.8
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资料来源：wind,百川盈孚，浙商证券研究所

表3：主要大宗品历史价差分位数统计

化工行业大部分价差在年内保持下跌趋势，仅部分产品
价差出现较大幅度上涨：

乙二醇-烟煤差、PVC-电石、三聚氰胺-尿素、钛白粉-
金红石矿等价差由年初正值转负，整体盈利水平大幅度
下降。

二甲醚-甲醇、腈纶短纤-丙烯腈、草甘膦-甘氨酸-多聚
甲醛-甲醇-黄磷等价差出现较大幅度的上涨；

总体而言今年由于上游资源品价格在历史较高水平，导
致整体下游产品的价差大部分出现下滑，仅有少部分细
分单品价差存在上涨情况。



估值：当前基础化工行业估值整体处于历史较低水平1.9
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图18：基础化工行业PE及PB情况

资料来源：wind，浙商证券研究所

当前基础化工行业整体估值处于历史较低水平，截至2022年12月2日基础化工整体板块PE、PB分别为16.53、2.75，
市盈率处于近10年3.59%的历史分位，市净率处于近10年21.66%的历史分位。
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明年展望：疫情和地产政策

调整，看好内需复苏
02
Partone

13



疫情防控持续优化，国内经济有望复苏2.1

14

资料来源：国家卫健委，上海新闻，浙商证券研究所

表5 ：优化疫情防控“二十条”措施

受疫情影响，国内10月工业、消费、投资、进出口等指标增速均较9月
份有所回落。10月份，规模以上工业增加值同比实际增长5.0%，社会消
费品零售总额同比下降0.5%，全国固定资产投资(不含农户)同比增长
5.8%，比1-9月份回落0.1个百分点。全国房地产开发投资同比下降
8.8%；
11月11日，国家卫健委发布《关于进一步优化新冠肺炎疫情防控措施科
学精准做好防控工作的通知》，进一步优化新冠肺炎疫情防控措施，我
国进入疫情科学精准防控时期。

时间 地区 发布内容

12.1 石家庄
石家庄市疫情防控总指挥部办公室发布通告，自12月1日起，桥西区、长
安区、裕华区、新华区、高新区、循环化工园区实施分区分级差异化防

控，有序恢复生产生活秩序

11.30 广州
广州海珠、天河、番禺、荔湾等区陆续发布通告，宣布解除所有疫情防
控临时管控区。广州除划定的高风险区单元、楼栋外，其他区域按低风

险区或常态化防控措施管理。

11.30 重庆
重庆中心城区和梁平区将按照“分区分类、由点及面、逐步放开”思路，
由各区根据疫情发展形势，实行差别化防控措施。其他区县在风险可控

前提下，逐步实行常态化防控

北京
北京市政府新闻发言人徐和建介绍，自2022年11月30日起，对全市长期
居家老人、居家办公和学习人员、婴幼儿等无社会面活动的人员，如果

无外出需求，可以不参加社区核酸筛查。

11.30 成都 进写字楼只查72h核酸，回小区不需查核酸

表4 ：各地防疫政策变化



地产政策边际放松，关注竣工产业链2.2

15

表6 ：房企融资“三支箭”一个月内全部落地 图19：基建、地产及制造业固定资产投资累计增速

资料来源：中国银保监会，中国证监会，中国人民银行，中国银行间交易商协会，iFind，浙商证券研究所

在房地产市场出现总体下行、房地产企业资金来源受阻
的背景下，近一个月内，金融支持房地产市场政策密集
出台。我们认为随着稳增长政策逐步发力，基建、地产
及制造业固定资产投资有望加速，内需有望逐步改善。



大宗商品价格回落，利好下游精细化工品2.3

16

图21 ：国内煤炭价格走势图20：油价走势

资料来源：wind，生意社，OPEC浙商证券研究所
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图22 ：磷矿石价格走势

原油、动力煤价格出现回落，大部分下游产品盈利有望改善；

磷矿石价格依然高位，磷化工板块持续受压；



投资策略及建议03
Partone
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维生素：去库存+需求复苏，价格有望见底回升3.1

18

图24：21年维生素出口大幅增长导致22年国外去库存 图25：养殖盈利回升

21年受双碳限电影响，海外加大补货力度维生素出口大幅增长，22年海外去库存。国内受养殖周期影响内需不振
国外库存去化与国内猪周期共振，看好23年维生素需求，产品价格位于10多年底部
推荐新和成，关注安迪苏（feedkind明年投产）和浙江医药

资料来源：国家统计局，百川盈孚，浙商证券研究所

图23：维生素价格跌至十几年来低位



甜味剂：国内无糖需求高企，铸就代糖产业蓝海市场3.2

19

资料来源：国家统计局，百川盈孚，浙商证券研究所

图26：我国成年人超重率、肥胖率不断提升
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图27：人工甜味剂价甜比存在优势 图28：2010-2020年代糖消费占比不断提高

图29:世界征收“糖税”的国家

过量摄入添加糖等导致的超重和肥胖已成为不少
国家严重的社会问题，随着人们健康意识的提
升、代糖的高性价比，以及全球越来越多的国家
开始征收糖税，近十年来人工甜味剂的消费占比
不断提升。 推荐醋化股份，关注金禾实业。
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消费电子需求复苏，关注电子化学品3.3

20

资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所

图30：面板价格企稳回升 图31：中国面板出货量降幅趋缓 图32：台湾电子产业订单降幅收窄库存见顶回落

20年消费电子需求爆发，22年库存压力下，厂商减产去库存。液晶面板价格10/11月分别环比+4.53%/4.34%，需求出现复苏
去库存后消费电子景气有望回升，关注相关电子化学品、功能膜需求复苏+进口替代的机遇。
推荐东材科技（光学基膜+电子树脂龙头），关注长阳科技（反射膜全球龙头），关注万润股份等



半导体材料进口替代空间大3.4

21

资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所

图33：中国大陆芯片市场及产值快速增长

20年消费电子需求爆发，22年库存压力下，厂商减产去库存，需求出现复苏

去库存后消费电子景气有望回升，关注相关电子化学品、功能膜需求复苏+进口替代的机遇。

推荐新宙邦（芯片用氟化液国内唯一供应商，半导体化学品细分龙头）、金宏气体（电子特气+电子大宗气体国内龙头）
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轮胎：疫情防控优化、海运费回落，轮胎市场需求有望改善3.5

22
资料来源：wind，百川盈孚，中汽协，浙商证券研究所

图34：汽车销量情况（万辆，%） 图35：海运费回落(美元/FEU）

图37：轮胎行业开工率回升企稳（%） 图38：轮胎行业进出口数据（万吨）

国内市场，随着国内疫情防控持续
优化，叠加国家将汽车消费作为稳
经济最重要的抓手之一，我们认为
轮胎行业有望受益于汽车销量的逐
步恢复。
海外市场，当前海运费价格以及海
外经销商库存均已呈回落态势，边
际利好海外出口端盈利及发货。
推荐赛轮轮胎、玲珑轮胎、森麒
麟。
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图36：轮胎产业链上下游
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重点公司04
Partone
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添加标题

新和成：持续成长的精细化工龙头4.1

24

资料来源：wind，浙商证券研究所

公司是精细化工龙头，多个产品市场份额位居全球前列；随着新项目投产，维生素利润占比降低，业绩稳定性增强，估值和业绩
均有望提升，参考帝斯曼和扬农化工，合理估值20倍PE以上；2022-2024年净利润预计为45.87/55.77/76.99亿。公司三期员工持
股和回购成本均高于现价，股价安全边际高

图39：新产品收入占比持续提升

图42：ROIC对比图41：VA下跌VE上涨

图40：公司投资大幅增长



添加标题

新宙邦：氟化工有望爆发4.2

25

图44：公司氟化工业务保持较高盈利能力

资料来源：wind，浙商证券研究所

公司聚焦功能化学品，是国内锂电电解液和电子化学品领域龙头，进入国际巨头供应链，研发实力强行业龙头地位稳固。上市以
来收入利润持续快速增长。今年起多个项目陆续进入投产期，有望进入新一轮快速增长期。

图43：公司产品线不断拓宽

表7：近几年氟化工投资项目汇总图46：全球半导体冷却液3M市场份额高达80%

图45：氟化工产业链



添加标题

东材科技：平台型新材料公司，进口替代空间大4.3

26

图48：公司毛利主要由绝缘材料和光学膜贡献

资料来源：wind，浙商证券研究所

公司是国内功能膜及电子树脂细分领域龙头，研发能力强，有望成为新材料平台型公司。预计公司2022-2024年净利润分别为
4.16/5.48/7.85亿。公司把握时机迅速扩产，今明年多个项目将陆续投产，下游需求快速增长且进口替代空间大。

图47：产能扩张收入持续增长

图50：中国进口环氧树脂30多万吨 表8.东材科技公司现有及在建项目

图49：中国每年进口聚酯功能膜30多万吨

基地 产能 产品 在建

绵阳小枧基地 4.54 聚丙烯膜、聚酯膜

绵阳塘汛基地 8.81 层膜压制品等 在建5200吨高频高速树脂

绵阳东林基地 在建2万吨光学膜2万吨光伏膜

南通海安基地 6 光学膜 在建2万吨光学膜2万吨光伏膜2.5万吨偏光片用光学基膜

连云港 0.8 绝缘油漆 电子树脂改造项目

胜通光科 4 光学膜 在建2万吨MLCC用光学基膜

山东艾蒙特 4 电子树脂 规划6万吨电子级环氧树脂和16万吨酚醛树脂

成都创新中心 在建3000吨聚丙烯电容膜，规划2.5万吨光学膜



添加标题

硅宝科技：成本压力缓解，建筑胶工业胶两翼齐飞4.4

27

图52：公司销量增长近几年明显加速

资料来源：wind，浙商证券研究所

公司是国内有机硅密封胶行业龙头，市场份额持续快速提升。地产政策三箭齐发，明年竣工面积有望明显增长，受益于地产后周
期建筑胶需求有望复苏。光伏和锂电行业蓬勃发展，光伏锂电用密封胶需求快速增长；电子胶等进口替代市场大。预计公司2022-

2024年净利润分别为2.67/3.85/5.12亿。

图51：公司收入利润持续稳定增长

图54：近几年盈利能力受原料成本影响波动 图55：原料DMC产能释放价格大幅回落

图53：工业胶毛利占比快随提升
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华鲁恒升：业绩高景气，双基地布局打开成长空间
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图56：营收结构（亿元） 图57：销售毛利率和净利率（%）

图58：公司在建工程及固定资产（亿元） 图59：公司资产负债率（%）

图60：公司现金流情况（亿元）

公司是国内煤化工龙头企业，依靠低成本战略
穿越周期。

布局荆州基地，公司成长再添动力。2021年，
公司着手打造荆州现代煤化工基地，首批布局2
个项目，建设期均预计为36个月，重点包括：

1）投资59.24亿元的园区气体动力平台项目，
根据公司年报，预计最终产品全部外售后可增
厚公司年收入52亿元、利润总额7亿元；

2）投资56.04亿元的合成气综合利用项目，根
据公司年报，项目投产后预计将增厚公司营收
59.68亿元，利润总额6.26亿元。我们看好公司
荆门项目布局，认为第二基地落地一方面有利
于助力公司业绩长期成长。

4.5

资料来源：公司公告，浙商证券研究所
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图61：营收结构（亿元） 图62：销售毛利率和净利率（%）

图63：公司在建工程及固定资产（亿元） 图64：公司资产负债率（%）

图65：公司现金流情况（亿元）

公司是国内优秀的轮胎企业，随着国内轮胎企
业竞争力的逐步提升，民族轮胎品牌迎来发展
机遇。目前公司的竞争优势正逐步扩大，我们
看好公司业绩持续增长的同时，认为公司具备
成为国际一流轮胎企业的潜力。

根据公司公告，公司拟发行可转债募集资金
不超过20.09亿元，用于越南年产300万套半
钢子午线轮胎、100万套全钢子午线轮胎及5
万吨非公路轮胎项目及柬埔寨年产900万套半
钢子午线轮胎项目，我们认为随着公司募集
资金到位，公司新项目建设速度有望加快，
公司今年2月还公布了柬埔寨165万条全钢胎
项目，随着公司柬埔寨半钢、全钢和越南三
期产能建设完成，将持续赋能公司成长，我
们持续看好公司成长。

资料来源：公司公告，浙商证券研究所

赛轮轮胎：国内轮胎行业龙头，柬埔寨+液体黄金助力成长
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图66：营收结构（亿元） 图67：销售毛利率和净利率（%）

图68：公司在建工程及固定资产（亿元） 图69：公司资产负债率（%）

图70：公司现金流情况（亿元）

玲珑轮胎：配套、零售、国际化多线并行，往国际一流轮胎迈进

玲珑轮胎为国内优秀的轮胎企业，公司立足于配
套、零售、国际化多线并行的发展理念，其品牌
价值和市场地位持续提升，我们认为随着公司配
套端持续发力，叠加海外基地有序推进，公司正
向国际一流轮胎企业迈进。

公司配套市场持续发力，已成功配套通用五菱全
系，比亚迪秦、宋、元、海洋四大系列，雷诺日
产，东风本田、广汽本田，一汽红旗等新能源车
企，2022H1公司新能源乘用车配套量同比+86%；
卡客车全钢胎配套方面，大众旗下商用车品牌
SCANIA、MAN，上半年实现四款产品量供。
此外公司多个在建项目稳步推进，长春工厂扩建
14万套非公路轮胎项目；湖北荆门基地三期项目
开始扩建；海外塞尔维亚基地6月完成硫化机安装
调试且首模轮胎下线，为公司产品配套欧洲市场
迈出战略性一步。多个项目的开展为公司稳中求
进夯实基础，为长远发展储备动能。

资料来源：公司公告，浙商证券研究所
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森麒麟：4.8
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图71：营收结构（亿元） 图72：销售毛利率和净利率（%）

图73：公司在建工程及固定资产（亿元） 图74：公司资产负债率（%）

图75：公司现金流情况（亿元）

森麒麟：深耕智能制造，打造轮胎行业的超级工厂

森麒麟作为国内轮胎行业龙头企业之一，通过发
力智能制造及智慧营销，品牌价值和市场地位有
望持续提升，并且随着泰国二期产能的逐步释
放，公司未来三年有望维持业绩快速增长。

公司当前拥有半钢胎产能2200万条/年（青岛基
地1200万条/年、泰国基地1000万条/年）。公司
泰国二期年产600万条高性能半钢胎及200万条高
性能全钢胎扩建项目目前已建成投产，产能处于
爬坡期，同时公司正加快推进欧洲智能制造基地
年产1200万条高性能半钢胎建设规划。我们认为
随着公司泰国二期的产能释放及欧洲基地的开工
建设，公司有望加速成长。

资料来源：公司公告，浙商证券研究所
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金宏气体：广阔空间，纵横发展4.9
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资料来源：公司公告，浙商证券研究所

32

长坡厚雪的黄金赛道。气体行业需求增速高于GDP增速，根据华经产业研究院，
2021年全球市场9432亿元，我国为1477亿，预计2017-2021年复合增速分别达
6.98%和14.62%。国际气体龙头公司市值为100+亿元，成长空间大。

集中度高盈利能力强。根据华经产业研究院，2020年全球四大电子特气龙头在
中国的电子特气市场份额超86%，国际巨头毛利率50%，净利率10%以上。公司是
国内民营气体龙头，渠道优势明显，毛利率40%左右，净利率10%-17%，现金流
大幅高于净利润。内生扩张+外延并购收入快速增长，原料气价格回落趋稳+空
分产能建设，公司毛利率逐渐改善，盈利能力逐步提升。

电子气体进口替代空间广阔。半导体用电子特气和大宗气体市场均超百亿。晶
圆厂大幅扩产气体需求将加速增长。公司切入国内龙头中芯国际供应链，成为
打破国际垄断的少数企业。

图76：公司业绩快速增长

图77：大宗气体价格见顶回落（单位：元/吨） 图78：2020年中国电子特气市场份额 图79：电子气体是半导体第二大耗材
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醋化股份：冉冉升起的食品添加剂龙头4.10

33

图80：公司历年营收结构（亿元） 图81：销售毛利率和净利率（%）

图83：公司资产投入迅猛扩张，预计未
来将有较大产能释放 公司是醋酸及吡啶衍生物细分龙

头，深耕高附加值精细化工产业。
预计公司食品防腐剂业务行业格
局和盈利稳定增长，随着新项目
安赛蜜和固雅木等投产，推动公
司收入和利润保持快速增长。

资料来源：公司公告，浙商证券研究所
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图84：醋化新增1.5万吨安赛蜜产能完全
释放后预计驱动公司净利润增长超89%

图82：醋酸原材料价格2022年出现明显回落



龙佰集团：全球钛企龙头，布局新材料产业链4.11
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图85：公司历年营收结构（亿元） 图86：公司主要产品产销量及库存

图88：公司未来产业新布局

公司全球钛产业链龙头企业，
目前拥有钛白粉产能151万
吨，为全球第一。未来公司
布局磷酸铁、磷酸铁锂、石
墨负极材料、五氧化二钒等
新项目打开新空间。同时结
合2023年房地产需求反转，
公司钛白粉营收有望快速增
长。

资料来源：公司公告，浙商证券研究所

表9：公司未来产业规划

图87：钛白粉产品价格成本对比
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时间 公告名称 涉及产品 产能情况

2021.07.26
关于与湖北万润新能源成立合
资公司建设10万吨磷酸铁生产

线的公告
磷酸铁 总共10万吨

2021.08.13
关于投资建设年产20万吨锂离
子电池材料产业化项目的公告

磷酸铁锂
一期5万吨（试

生产）
二期5万吨
(2023E)

三期10万
吨(2024E)

2021.08.13
关于投资建设年产10万吨锂离

子电池用人造石墨负极材料项
目的公告

石墨负极材
料

一期2.5万吨
（试生产）

二期7.5万吨
(2023E）

2021.08.13
关于投资建设年产20万吨电池

材料级磷酸铁项目的公告
磷酸铁

一期5万吨 (
已投产)

二期5万吨
(2022末投产)

三期10万
吨(2024E)

2021.11.30
关于投资建设年产20万吨锂离

子电池负极材料一体化项目的
公告

石墨负极材
料

一期5万吨
(2022末建成)

二期5万吨
(2023E)

三期10万
吨(2024E)

2022.01.18
关于投资建设年产15万吨电子

级磷酸铁锂项目的公告
磷酸铁锂、
磷酸铁

总共15万吨(2023E)

2022.07.13
关于投资建设钒钛铁精矿碱性
球团湿法工艺年产3万吨五氧化

二钒创新示范工程公告
五氧化二钒

一期1.5万吨
(2023E）

二期1.5万吨
(2024E)



重点公司盈利预测及估值

35资料来源：浙商证券研究所

注：除泰和新材和金宏气体盈利预测为wind一致预期外，其余均为浙商化工预测
35

表10：重点公司盈利预测

4.12

细分行业 证券代码 证券名称

收盘价
（元） 总市值

（亿元）
股本

（亿股）

净利润（亿元） EPS PE
PB

2022/12/2 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

食品饲料添
加剂

002001.SZ 新和成 19.8 612 30.91 45.87 55.77 76.99 1.48 1.80 2.49 13 11 8 2.7

603968.SH 醋化股份 22.01 45 2.04 4.23 5.23 6.28 2.07 2.56 3.07 11 9 7 2.2

精细化工新
材料

300037.SZ 新宙邦 40.87 303 7.42 18.50 20.18 28.13 2.49 2.72 3.79 16 15 11 3.9

002254.SZ 泰和新材 20.95 143 6.84 5.21 8.76 11.62 0.76 1.28 1.70 28 16 12 3.7

农药 300796.SZ 贝斯美 21.23 43 2.01 1.53 1.93 2.57 0.76 0.96 1.28 28 22 17 2.7

磷化工 600141.SH 兴发集团 31.07 345 11.12 61.55 64.53 66.84 5.54 5.80 6.01 6 5 5 1.8

轮胎

601966.SH 玲珑轮胎 20.15 298 14.77 8.03 16.44 29.82 0.54 1.11 2.02 37 18 10 1.6

601058.SH 赛轮轮胎 9.67 296 30.63 13.17 20.21 26.48 0.43 0.66 0.86 22 15 11 2.5

002984.SZ 森麒麟 32 208 6.50 9.69 15.35 20.73 1.49 2.36 3.19 21 14 10 2.9

纯碱 600409.SH 三友化工 6.62 137 20.64 12.09 20.36 27.06 0.59 0.99 1.31 11 7 5 1.0

膜材料
600063.SH 皖维高新 6.61 143 21.59 18.13 20.04 21.84 0.84 0.93 1.01 8 7 7 1.9

601208.SH 东材科技 12.74 117 9.17 4.16 5.48 7.85 0.45 0.60 0.86 28 21 15 3.0

炭黑 605183.SH 确成股份 18.95 79 4.17 3.99 4.74 5.85 0.96 1.14 1.40 20 17 14 3.1

有机硅
300041.SZ 回天新材 17.46 75 4.31 3.32 4.25 5.59 0.77 0.99 1.30 23 18 13 3.0

300019.SZ 硅宝科技 17.19 67 3.91 2.67 3.85 5.12 0.68 0.98 1.31 25 17 13 3.2

电子特气 688106.SH 金宏气体 21.57 105 4.86 3.34 5.08 6.28 0.69 1.05 1.29 31 21 17 3.8



风险提示
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宏观经济风险

倘若疫情，贸易战等因素反复带来宏观经济增速回落，出行和生产活动下降或将导致化工品需求下滑，带来商品价格下行风险。

原材料价格波动风险

上游原材料价格的剧烈波动会扰乱企业的生产节奏，给企业的成本管控以及产品定价带来压力，从而影响企业的利润。

技术路线迭代风险

今年以来合成生物学等工艺得到市场广泛关注，倘若技术持续革新，或将影响当前部分化工行业竞争格局。

环保政策风险

日益趋严的环保政策和环保督查或将导致化工企业生产停产或减产。

安全事故风险

安全事故等不可抗力因素会导致供需失衡，影响企业生产及盈利能力。

5
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行业评级与免责声明

37

行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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