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国有企业改革不断推进，促进国企估值提升。国有企业是我国国民经济的支

柱，党的二十大报告指出，要构建高水平社会主义市场经济体制，必须“深化

国资国企改革，加快国有经济布局优化和结构调整，推动国有资本和国有企业

做强做优做大，提升企业核心竞争力”。2020 年 6 月 30 日召开的中央全面深

化改革委员会第十四次会议审议通过了《国企改革三年行动方案（2020-2022

年）》，以“落实”作为关键词明确了国企改革的重点任务和进程要求。证监

会主席易会满 11 月 21 日在 2022 金融街论坛年会上作主题演讲时指出，上市

公司尤其是国有上市公司，要探索建立具有中国特色的估值体系，促进市场资

源配置功能更好发挥。我们认为国有企业改革的持续深化、投资者关系管理的

增强有助于提高资本市场对于国有企业的关注度、熟悉度和对其业绩的认可

度，推动国有企业的估值修复。 

化工上市央企市值地位重要，估值修复空间较高。截至 2022 年 12 月 23 日，

在 437 家化工行业上市企业中共有 37 家央企和 73 家地方国有企业，央企和地

方国企累计总市值占比约为 55.2%，国有化工上市企业在 A 股石化化工板块中

占有十分重要的地位，在整个板块中举足轻重。截至 2022 年 12 月 23 日，上

市央企的整体 PB 仅为 0.80，当前 PB 处于自 2014 年以来 25.8%的绝对分位

水平和 15.4%的相对分位水平，当前国有化工上市企业特别是化工上市央企具

有较高的估值修复空间。 

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跌势，本周上证

指数跌幅为 3.85%，深证成指跌幅为 3.94%，沪深 300 指数跌幅为 3.19%，创

业板指跌幅为 3.69%。中信基础化工板块跌幅为 5.5%，涨跌幅位居所有板块

第 26 位。过去 5 个交易日，化工行业各子板块大部分呈跌势，涨跌幅前五位

的子板块为：氨纶（+0.0%），日用化学品（-1.1%），氮肥（-3.1%），聚氨

酯（-3.3%），印染化学品（-3.5%）。 

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：中农联合

（+19.62%），天禾股份（+19.40%），元利科技（+12.22%），华融化学

（+11.78%），华尔泰（+9.22%）。 

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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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跌势，本周上证指数跌幅为

3.85%，深证成指跌幅为 3.94%，沪深 300 指数跌幅为 3.19%，创业板指跌幅

为 3.69%。中信基础化工板块跌幅为 5.5%，涨跌幅位居所有板块第 26 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跌势，涨跌幅前五位的子

板块为：氨纶（+0.0%），日用化学品（-1.1%），氮肥（-3.1%），聚氨酯

（-3.3%），印染化学品（-3.5%）。涨跌幅后五位的子板块为：碳纤维（-

10.4%），橡胶助剂（-8.5%），无机盐（-8.2%），改性塑料（-7.9%），

纯碱（-7.6%）。 

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 ： 中 农 联 合

（+19.62%），天禾股份（+19.40%），元利科技（+12.22%），华融化学

（+11.78%），华尔泰（+9.22%）。 

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（%） 

003042.SZ 中农联合 29.27  19.62% 12.62% 

002999.SZ 天禾股份 10.77  19.40% 4.87% 

603217.SH 元利科技 33.07  12.22% 20.25% 

301256.SZ 华融化学 9.49  11.78% 12.84% 

001217.SZ 华尔泰 14.09  9.22% 15.59% 

002096.SZ 南岭民爆 13.87  7.02% 22.31% 

300957.SZ 贝泰妮 141.98  4.81% 11.12% 

603213.SH 镇洋发展 13.73  4.02% 2.62% 

001218.SZ 丽臣实业 21.20  3.47% 3.77% 

600315.SH 上海家化 31.40  2.11% 8.73% 

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 ： 三 孚 新 科 （ -

31.41%），道恩股份（-20.78%），凯美特气（-16.35%），润阳科技（-

16.32%），雅本化学（-15.50%）。 

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（%） 

688359.SH 三孚新科 56.33 -31.41% -35.12% 

002838.SZ 道恩股份 19.25 -20.78% -1.99% 

002549.SZ 凯美特气 15.4 -16.35% -28.14% 

300920.SZ 润阳科技 15.84 -16.32% -6.27% 

300261.SZ 雅本化学 12.27 -15.50% 0.16% 

688350.SH 富淼科技 16.85 -15.41% -10.28% 

000707.SZ 双环科技 9.39 -15.25% -1.88% 

300995.SZ 奇德新材 17.65 -14.82% -7.98% 

301131.SZ 聚赛龙 36.53 -14.41% -13.44% 

301069.SZ 凯盛新材 27.12 -14.34% -6.13% 

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：丁二烯:华东地区（+3.98%），DMF:华东地区

（ +3.93% ） ， 正 丁 醇 : 齐 鲁 石 化 （ +2.41% ） ， FOB: 石 脑 油 : 新 加 坡 地 区

（ +2.34% ） ， 汽 油 (92# 无 铅 ): 新 加 坡 :FOB （ +2.12% ） ， 纯 碱 : 轻 质 : 华 东

（+1.92%），TDI（+1.88%），WTI 原油（+1.81%），PTA:华东（+1.29%），

汽油(95#无铅):新加坡:FOB（+1.22%）。 

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 

丁二烯:华东地区 元/吨 6,966.67  3.98% 6,672.22  -2.36% 62.02% 7,910.41  6,428.52  9,494.89  

DMF:华东地区 元/吨 6,166.67  3.93% 5,712.22  0.21% -63.22% 12,729.22  6,144.65  4,760.00  

正丁醇:齐鲁石化 元/吨 8,500.00  2.41% 7,826.67  4.36% 3.66% 12,228.08  6,137.70  6,521.64  

FOB:石脑油:新加坡地区 美元/桶 65.69  2.34% 66.99  -9.46% -20.10% 70.61  40.52  56.92  

汽油(92#无铅):新加坡:FOB  美元/桶 85.13  2.12% 84.67  -9.29% -6.40% 78.22  45.10  69.68  

纯碱:轻质:华东 元/吨 2,650.00  1.92% 2,605.00  0.19% 20.45% 2,159.51  1,346.91  1,682.85  

TDI 元/吨 18,066.67  1.88% 17,432.22  -2.07% 12.92% 14,808.49  12,567.12  13,575.62  

WTI 原油 美元/桶 77.49  1.81% 76.40  -5.62% 0.65% 67.79  39.99  57.06  

PTA:华东 元/吨 5,490.00  1.29% 5,347.10  -3.57% 11.04% 4,687.98  3,626.40  5,755.04  

汽油(95#无铅):新加坡:FOB  美元/桶 88.51  1.22% 88.90  -9.41% -4.72% 80.22  46.73  72.70  

资料来源：iFind，光大证券研究所整理 

近一周跌幅靠前的品种：黄磷(净磷):云南地区（-7.01%），合成氨:河北地

区（-5.88%），硫酸（-5.32%），柴油(50ppm):新加坡:FOB（-5.14%），柴

油 (10ppm): 新 加 坡 :FOB （ -5.07% ） ， 丙 烷 （ -4.58% ） ， PX: 华 东 地 区 （ -

4.30%），化纤价格指数:PTMEG（-3.78%），硫磺(片):高桥石化（-3.65%），

二甲醚:河南地区（-3.11%）。 

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 

黄磷(净磷):云南地区 元/吨 30,500.00  -7.01% 31,656.67  9.16% -15.28% 26,845.75  15,762.84  16,424.93  

合成氨:河北地区 元/吨 3,892.00  -5.88% 4,253.17  1.56% 0.00% 3,823.99  2,638.35  2,929.77  

硫酸 元/吨 296.67  -5.32% 312.33  -8.67% -54.00% 605.50  400.78  / 

柴油(50ppm):新加坡:FOB 美元/桶 113.32  -5.14% 114.00  -6.45% 25.31% 77.25  49.29  77.77  

柴油(10ppm):新加坡:FOB 美元/桶 113.59  -5.07% 114.14  -6.65% 25.31% 77.52  49.39  78.17  

丙烷 元/吨 5,207.50  -4.58% 5,611.92  -3.45% -9.92% 4,964.93  3,498.34  / 

PX:华东地区 元/吨 7,450.00  -4.30% 8,006.33  -4.23% 16.18% 6,471.95  4,842.64  7,473.44  

化纤价格指数:PTMEG 元/吨 17,800.00  -3.78% 18,813.33  -8.23% -62.53% 40,297.81  14,944.26  15,849.04  

硫磺(片):高桥石化 元/吨 1,320.00  -3.65% 1,395.00  -1.76% -33.67% 1,642.16  725.00  863.15  

二甲醚:河南地区 元/吨 3,900.00  -3.11% 4,079.00  -1.71% 12.72% 3,710.27  2,680.00  3,189.82  

资料来源：iFind，光大证券研究所整理 
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1.3、 国资国企改革进一步深化，国有化工上市企业估

值有望提升 

1.3.1、党的二十大强调深化国资国企改革，做强做优做大国有企

业 

国有企业是我国国民经济的支柱，为了发展社会主义社会的生产力，推动

国家的工业化与现代化进程，国有企业在其中有着不可小觑的支撑作用。然而

随着经济全球化和科学技术日新月异的发展，国有企业所面临的市场竞争也日

益激烈。为了使得国有企业能够适应新的市场经济要求和发展速度，国有企业

改革势在必行。 

国有企业做大最强是保证中国经济高质量发展的关键。党的二十大指出，

要构建高水平社会主义市场经济体制，必须“深化国资国企改革，加快国有经

济布局优化和结构调整，推动国有资本和国有企业做强做优做大，提升企业核

心竞争力”。 

证监会主席易会满 11 月 21 日在 2022 金融街论坛年会上作主题演讲时指

出“估值高低直接体现市场对上市公司的认可程度。上市公司尤其是国有上市

公司，要“练好内功”，也要进一步强化公众公司意识，主动加强投资者关系

管理，让市场更好地认识企业内在价值。目前国有上市公司和上市国有金融企

业市值占比将近一半，体现了国有企业作为国民经济重要支柱的地位” 。 

2022 年是“国企改革三年大行动”收官之年，我们认为这一系列政策举措

有望增强国企自身业务的发展和新业务的拓宽、提升并优化自身管理体系，促

进国企在业务层面向快向好发展。同时考核指标的调整，将进一步提高国有上

市企业对于投资者沟通工作的重视程度，促进国有上市企业主动与资本市场之

间进行业绩沟通，提升资本市场对国企经营情况及业绩的关注度、熟悉度，增

强资本市场对国企业绩的认可度，从而催化低估值国有企业的估值修复。 

 

1.3.2、国企改革持续推进，2022 年全面完成“三年大行动”任务 

2015 年 8 月，中共中央、国务院出台《关于深化国有企业改革的指导意见》

（下称《指导意见》）。以《指导意见》为核心，国务院办公厅、国资委、国

家发改委、财政部等政府部门围绕“分类推进国有企业改革”、“完善现代企

业制度”、“完善国有资产管理体制”、“发展混合所有制经济”、“强化监

督防止国有资产流失”、“加强和改进党对国有企业的领导”、“为国有企业

改革创造良好环境条件”七大主题板块发布了一系列的配套文件，国企改革

“1+N”政策体系得以构建。 

表 5：国企改革“1+N”政策体系相关指导文件 

核心指导    

《关于深化国有企业改革的指导意见》 2015 年 8 月 24 日   

分类推进国有企业改革    

《关于国有企业功能界定与分类的指导

意见》 
2015 年 12 月 7 日 

《关于完善中央企业功能分类考核的实

施方案》 
2016 年 8 月 24 日 

完善现代企业制度    

《关于进一步完善国有企业法人治理结

构的指导意见》 
2017 年 4 月 24 日 

《关于印发中央企业公司制改制工作实

施方案的通知》 
2017 年 7 月 18 日 

《关于改革国有企业工资决定机制的意

见》 
2018 年 5 月 13 日 

《金融机构国有股权董事议案审议操作

指引》 
2019 年 1 月 23 日 

完善国有资产管理体制    



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

基础化工 

《国务院关于改革和完善国有资产管理

体制的若干意见》 
2015 年 10 与 25 日 《关于全面推进法治央企建设的意见》 2015 年 12 月 8 日 

《国务院国资委推进国资监管法治机构

建设实施方案》 
2016 年 8 月 2 日 

《关于完善国有金融资本管理的指导意

见》 
2018 年 6 月 30 日 

《国务院关于推进国有资本投资、运营

公司改革试点的实施意见》 
2018 年 7 月 14 日   

发展混合所有制经济    

《关于国有企业发展混合所有制经济的

意见》 
2015 年 9 月 23 日 

《关于国有控股混合所有制企业开展员

工持股试点的意见》 
2016 年 8 月 2 日 

《关于深化混合所有制改革试点若干政

策的意见》 
2017 年 11 月 29 日 《中央企业混合所有制改革操作指引》 2019 年 10 月 31 日 

《关于鼓励和规范国有企业投资项目引

入非国有资本的指导意见》 
2015 年 10 月 26 日   

强化监督防止国有资产流失    

《关于加强和改进企业国有资产监督防

止国有资产流失的意见》 
2015 年 10 月 31 日 《企业国有资产交易监督管理办法》 2016 年 6 月 24 日 

《关于深化国有企业和国有资本审计监

督的若干意见》 
2015 年 12 月 5 日 《中央企业境外投资监督管理办法》 2017 年 1 月 7 日 

《中央企业投资监督管理办法》 2017 年 1 月 7 日   

加强和改进党对国有企业的领导    

《关于在深化国有企业改革中坚持党的

领导加强党的建设的若干意见》 
2015 年 6 月 5 日   

为国有企业改革创造良好环境    

《关于贯彻落实<中共中央国务院关于

深化国有企业改革的指导意见>的通

知》 

2015 年 9 月 16 日 
《关于国有企业职工家属区“三供一

业”分离移交工作指导意见的通知》 
2016 年 6 月 11 日 

资料来源：国务院办公厅，国资委，发改委，财政部，光大证券研究所整理 

2016 年开始，以七大垄断领域混改试点为代表，国企混改在局部迈出了实

质性的第一步，但整体改革节奏略慢于市场预期。2018 年 3 月国资委发布《关

于开展“国企改革双百行动”企业遴选工作的通知》，同年 8 月《国企改革

“双百行动”工作方案》正式发布实施，此轮改革试点数量显著增多，选取了

百家中央企业子企业和百家地方国有骨干企业作为改革试点，为相关公司基本

面好转提供了一定的推动作用。 

2020 年 5 月 22 日，“国企改革三年大行动”由国务院总理李克强在十三

届全国人大三次会议上所作的《2020 年国务院政府工作报告》中提出。2020

年 6 月 30 日，中央全面深化改革委员会第十四次会议审议通过了《国企改革

三年行动方案（2020-2022 年）》。“三年行动方案”以“落实”作为关键词，

明确国企改革各项重点任务时间表、路线图，并提出明确的任务举措，从而实

现各项重点任务的“可量化、可考核”，以确保各项任务的顺利完成。2021 年

1 月 19 日，国务院国资委秘书长、新闻发言人彭华岗在新闻发布会中表示，

2021 年将按照“可衡量、可考核、可检验、要办事的”要求，倒排工期、挂图

作战，全力打好攻坚战，力争到 2021 年底完成国企改革三年行动总体改革任

务的 70%以上，在重要领域、关键环节取得实质性突破，为 2022 年全面完成

三年行动任务奠定坚实基础。 

 

1.3.3、化工上市央企处估值低位，提升空间较大 

截至 2022 年 12 月 23 日，在申万行业分类下 A 股市场共有 437 家石油石

化和基础化工类上市企业，其中中央国有企业共计 37 家，数量占比 8.5%，合

计市值 23478 亿元，市值占比 38.0%；地方国有企业共计 73 家，数量占比

16.7%，合计市值 10633 亿元，市值占比 17.2%。由此可见国有化工上市企业

在 A 股石化化工板块中占有十分重要的地位，特别是央企，虽然数量较少，但

是由于央企的庞大体量，其在整个板块中举足轻重。 
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图 3：A 股化工板块上市公司类型分布（按企业个数计算）  图 4：A 股化工板块上市公司市值分布 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2022-12-23 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2022-12-23 

为了能够直观的体现当前国有化工上市企业的 PB 在其历史上的位置，我

们采取了绝对分位和相对分位这两种不同的分位计算方法来对进行其评估： 

（1） 绝对分位值：对应 PB 在历史 PB 数值序列中的排位水平 

绝对分位值 =（数值序列中小于当前 PB 的数值个数）/（全部 PB 数值个数） 

（2） 相对分位值：对应 PB 在历史 PB 区间中的相对水平 

相对分位值 =（当前 PB-历史 PB 最小值）/（历史 PB 最大值-历史 PB 最小值） 

从 PB 估值角度来看，国有化工企业的估值水平始终低于化工行业整体，

且当前国有化工上市企业特别是化工上市央企的估值水平处于历史底部位置。

自 2018 年 11 月下旬开始，石化化工上市央企的整体 PB 估值（PB-MRQ，下

同）基本均低于 1.0。截至 2022 年 12 月 23 日，上市央企的整体 PB 仅为 0.80，

当前 PB 处于自 2014 年以来 25.8%的绝对分位水平和 15.4%的相对分位水平，

表明当前国有化工上市企业特别是化工上市央企具有较高的估值修复空间。 

图 5：化工上市央企的 PB 估值处于历史较低位置 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2022-12-23 

我们分别从中国石油体系、中国石化体系、中国海油体系、“两化”（中

国中化集团有限公司、中国化工集团及二者合并成的中国中化）体系选取了 14

家上市公司，外加华锦股份、万华化学、华鲁恒升等其他体系的优秀上市央企

和代表性地方国有上市企业，共计 17 家国有上市企业，对其 PB 估值的绝对水

平和相对水平进行了测算。 
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表 6：代表性国有化工上市企业的 PB 分位水平 

企业名称 测算区间 当前 PB 区间最大值 区间最小值 绝对分位值 相对分位值 

中国石油 2014.01-2022.12 0.68 2.28 0.61 10.8% 3.9% 

中油工程 2017.05-2022.12 0.66 2.23 0.54 25.4% 6.9% 

中国石化 2014.01-2022.12 0.67 1.73 0.63 10.7% 4.2% 

上海石化 2014.01-2022.12 1.23 7.73 1.06 7.3% 2.5% 

石化油服 2015.01-2022.12 4.80 10.87 2.29 25.5% 29.2% 

中国海油（H 股） 2014.01-2022.12 0.74 1.82 0.60 8.9% 11.8% 

中海油服 2014.01-2022.12 1.92 3.08 1.15 75.4% 40.0% 

海油工程 2014.01-2022.12 1.08 3.81 0.75 37.8% 10.8% 

海油发展 2019.06-2022.12 1.35 2.71 1.13 43.1% 14.0% 

扬农化工 2014.01-2022.12 3.65 9.00 1.96 53.2% 23.9% 

鲁西化工 2014.01-2022.12 1.37 3.85 0.81 37.8% 18.3% 

安迪苏 2016.01-2022.12 1.57 4.10 1.55 0.0% 0.8% 

安道麦 A 2017.07-2022.12 0.89 4.33 0.82 10.3% 2.1% 

昊华科技 2019.01-2022.12 4.49 6.42 1.06 78.9% 64.0% 

华锦股份 2014.01-2022.12 0.75 3.05 0.58 29.7% 6.6% 

万华化学 2014.01-2022.12 3.77 10.29 2.31 39.4% 18.3% 

华鲁恒升 2014.01-2022.12 2.59 5.50 0.96 68.2% 35.9% 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2022-12-23 

 

图 6：代表性国有化工上市企业的 PB 和绝对分位水平 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2022-12-23 
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图 7：代表性国有化工上市企业的 PB 和相对分位水平 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2022-12-23 

 

国有化工企业的低估值并不代表着国有企业经营状况的不佳。国有企业的

营业收入在全部化工上市企业中始终保持着较高的占比，即使面临 2022 年疫

情导致下游需求下滑的不利情况，国有化工上市企业也始终为化工行业的整体

景气程度提供着支撑，为国家的建设发展提供保障。 

2022 年前三季度 437 家化工上市企业的营业收入总额为 79947 亿元，同

比增长 26%，2020 年和 2021 年国有化工上市企业的营收占比分别为 80.7%

和 79.9%。2022 前三季度国有化工上市企业的营收总额为 63699 亿元，占比

约为 79.7%。 

图 8：化工上市企业营业收入及分布（亿元）  图 9：不同类型化工上市企业营业收入增速 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

归母净利润方面，2022 年前三季度 437 家化工上市企业的归母净利润总

额为 5005 亿元，同比增长 22%，2020 年和 2021 年国有化工上市企业的归母

净利润占比分别为 55.9%和 65.8%。2022 前三季度国有化工上市企业的归母

净利润总额为 3703 亿元，占比约为 74.0%。 
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图 10：化工上市企业归母净利润及分布（亿元）  图 11：不同类型化工上市企业归母净利润增速 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 注：其他企业盈利波动较大，故未画入图中 
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1.4、 子行业动态跟踪 

化纤板块：本周涤纶长丝市场走势上行。目前，原油市场延续上涨走势，

带动 PTA 市场上行，成本端支撑强劲，个别企业的部分型号调涨，涤纶长丝

POY 市场价格小幅上涨，然下游需求延续低迷态势，涤纶长丝市场呈现出“有

价无市”的局面。在本周，随着疫情的蔓延，口罩绳的需求激增，部分涤纶长

丝企业开始接单相关型号的长丝。 

聚氨酯板块：本周国内聚合 MDI 市场涨势不断。各工厂继续控量发货，市

场报盘价接连推涨。虽然部分下游及中间商恐慌情绪下，节前适量入市备仓，

但本周开始各地区迎来病症高发期，终端消费能力仍较低迷，主力下游仍以消

化库存为主，以及今年春节较早，部分下游及终端本周已陆续开启放假模式，

场内刚需订单对市场提振作用有限。 

钛白粉板块：本周，钛白粉行情偏淡，买卖双方僵持不下。本周钛白粉交

投市场基本没有太多变化，需求气氛并不乐观，交投气氛比较冷清。大部分企

业以促成签单、平稳发货以及回收货款为主。 

化肥板块：目前市场主要进行前期冬储订单发运，且整体待发较为充足，

同时叠加当前临近年末，年前提货时间缩短，经销商操作积极性增强，提货速

度加快，各地冬储市场有序推进。但由于本周以来，尿素、磷酸一铵市价松动

下滑，下游经销商新单方面多持谨慎观望态度，刚需采购为主。 

维生素板块：本周国内维生素市场整体弱稳运行。原料端，近期欧盟各国

就天然气价格上限达成协议。近期供应面及成本存利好提振有限，终端需求未

有明显放量，下游用户采购谨慎，工厂及贸易商多以出货为主。 

氨基酸板块：本周赖氨酸市场价格小幅下调。原料方面，国内玉米现货价

格基本稳定，局部继续窄幅震荡。东北产区玉米价格持续下跌，基于种植成本

的提高，种植户惜售挺价情绪再次转强，出货意愿降低，而春节较往年提前，

下游企业有备货补库刚需，支撑玉米价格止跌趋稳。 

制冷剂板块：本周，制冷剂市场成交清淡。进入 12 月下旬，受限于船期、

许可证等因素影响，制冷剂出口市场进入“冬眠期”；主流制冷剂产品价格处

于成本线附近甚至部分产品如 R32、R134a 价格倒挂严重，厂家低价出货意愿

减弱，部分无库存压力的工厂暂停接单以减少亏损。 

有机硅板块：本周有机硅市场悲观情绪再度萌生，虽然在生产压力下大幅

下行空间受限，但生产商走货遇阻，暗降操作频出。成本端本周有较为明显的

走空。疫情管控放开后，国内阳性病例迅速增加，运输行业更是受到明显影响，

下游企业开工降低，部分已经提前放假，有机硅需求遇冷，供需矛盾无力缓解。 
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2、 重点化工产品价格及价差走势 

2.1、 化肥和农药 

图 12：国际国内尿素价格走势  图 13：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 14：国内硫磺价格走势（元/吨）  图 15：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 16：国内磷矿石价格走势（元/吨）  图 17：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 18：国内氯化钾价格走势（元/吨）  图 19：三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 20：国内复合肥价格走势（元/吨）  图 21：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 22：华东电石法 PVC 价格及价差变动（元/吨）  图 23：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 24：烧碱价格及价差变动（元/吨）  图 25：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 26：纯 MDI 价格及价差变动（元/吨）  图 27：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 28：TDI 价格及价差变动（元/吨）  图 29：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 30：BDO 价格及电石法价差变动（元/吨）  图 31：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 32：己二酸价格及价差变动（元/吨）  图 33：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 34：硬泡聚醚价格及价差变动（元/吨）  图 35：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 36：甲醇价格走势（元/吨）  图 37：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 38：乙烯价格及价差变动（美元/吨）  图 39：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 40：丁二烯价格走势（美元/吨）  图 41：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 
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基础化工 

图 42：丙烯腈价格走势（元/吨）  图 43：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 44：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 45：主要橡胶品种价格走势（元/吨）  图 46：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 47：PX、PTA 价格走势（元/吨）  图 48：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 49：涤纶短纤价格及价差（元/吨）  图 50：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 51：己内酰胺价格走势（元/吨）  图 52：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 53：氨纶价格及价差变动（元/吨）  图 54：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 55：粘胶短纤价格走势（元/吨）  图 56：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 57：双酚 A 价格走势（元/吨）  图 58：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 59：PVA 价格及价差变动（元/吨）  图 60：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 61：萤石价格走势（元/吨）  图 62：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 63：氢氟酸价格走势（元/吨）  图 64：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 65：R134a 价格走势（元/吨）  图 66：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 67：赖氨酸价格走势（元/吨）  图 68：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 69：苏氨酸价格走势（元/吨）  图 70：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 71：维生素 B1、B2、B6 价格走势（元/千克）  图 72：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 73：维生素 E 价格走势（元/千克）  图 74：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 75：电池级碳酸锂价格走势（元/吨）  图 76：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 77：磷酸铁锂电池电解液价格走势（元/千克）  图 78：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 79：三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 80：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。 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -27- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

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； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒

生指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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