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投资要点

 市场与板块表现：本周基础化工和新材料板块上涨。基础化工涨跌幅为

2.77%，跑输沪深 300指数 0.04%，在申万一级行业中排名第 11位。新材料指数

涨跌幅为 3.66%，跑赢沪深 300 指数 0.85%。各子板块普涨，OLED 材料上涨

5.83%、膜材料上涨 5.67%、有机硅上涨 5.51%、锂电化学品上涨 5.29%、半导

体材料上涨 2.78%、可降解塑料上涨 2.38%、碳纤维上涨 0.79%。

 观察估值，新材料部分子板块估值水平处于历史较低水平。新材料指数市

盈率为 18.37倍，处于近三年 0%分位数水平。有机硅市盈率为 28.05倍（51%，

近三年分位数水平）；碳纤维市盈率为 32.28倍（18%）；锂电池市盈率为 19.41

倍（1%）；锂电化学品市盈率为 24.11倍（37%）；半导体材料市盈率为 84.15

倍（5%）；可降解塑料市盈率为 24.63倍（72%）；OLED材料市盈率为倍（0%）；

膜材料市盈率为 624.21倍（97%）。

 从交易拥挤度情况看，当前新材料具备显著的配置优势。本周新材料指数

交易拥挤度为 3.77%，处于近两年 29.0%分位数水平，具备显著的配置优势。

 超八成个股上涨：上周新材料板块中，实现正收益个股占比为 85.59%，表

现占优的个股有道明光学(31.21%)、赛伍技术(16.97%)、欧晶科技(16.35%)等，

表现较弱的个股包括尚太科技(-3.73%)、瑞华泰(-3.51%)、沧州明珠(-3.29%)等。

机构净流入的个股占比为 64.86%，净流入较多的个股有恩捷股份(1.75 亿)、星

源材质(1.62亿)、帝科股份(1.24亿)等。80只个股中外资净流入占比为 73.75%，

净流入较多的个股有恩捷股份(1.75 亿)、德方纳米(0.72 亿)、星源材质(0.69 亿)

等。

行业动态

 行业要闻：

2024年聚乳酸进口税率将由 3%提升至 6.5%

东方希望：年产 80万吨煤制烯烃项目开工

榆林化学：180万吨/年乙二醇装置提前达产

亚通化学：近 200亿投资布局 POE、丙烯腈、己二腈

重要上市公司公告（详细内容见正文）

投资建议

新材料是化工行业未来发展的重要方向，重点关注半导体材料、可降解材料、

生物基材料、催化剂、吸附分离材料、高性能纤维等板块。新材料领域的主要

下游应用领域如半导体、新能源、食品、医药等领域的技术持续迭代升级，随

着国内研发创新能力增强、产业布局优化以及政策扶持，我国新材料产业正步
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入加速成长期。我们认为新材料产业投资主要围绕三大逻辑：1）国产替代；2）

政策推动；3）消费升级。我们推荐研发及管理能力优秀、产业链持续升级的优

秀标的，重点领域包括半导体材料、可降解材料、生物基材料、催化剂、吸附

分离材料、高性能纤维等板块，维持行业“领先大市-B”评级。

重点关注板块及标的：

半导体材料：【金宏气体】民营工业气体龙头，大宗气体及电子特气双轮驱动。

【中巨芯】国内湿电子化学品领先者，电子特气及前驱体或成为新增长极。

可降解材料：【海正生材】率先实现聚乳酸量产突破，可降解塑料下游市场前

景广阔。

生物基材料：【凯赛生物】全球长链二元酸龙头，招商局入股共拓生物基尼龙

新市场。【华恒生物】L-丙氨酸技术全球领先，构筑“氨基酸+维生素+新材料”

三重成长曲线。

催化剂：【凯立新材】贵金属催化剂应用广泛，强研发能力驱动下游应用推陈

出新。

吸附分离材料：【蓝晓科技】国内吸附分离材料龙头，盐湖提锂、多肽、超纯

水等领域高景气推动持续成长。

高性能纤维：【海利得】国内差异化涤纶工业丝领军者，越南基地扩展加速全

球化步伐。【泰和新材】国内芳纶龙头，芳纶涂覆有望贡献业绩增量。

风险提示

原材料价格大幅波动的风险；政策风险；技术发展不及预期的风险；行业

竞争加剧的风险。
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1. 行情回顾

1.1 市场与板块表现

本周基础化工和新材料板块上涨。本周（20231225-20231229）沪深 300涨跌幅为 2.81%，

上证指数涨跌幅为 2.06%，创业板指涨跌幅为 3.59%。涨幅前三行业分别是电力设备（5.46%）、

有色金属（4.01%）、食品饮料（3.91%）。基础化工涨跌幅为 2.77%，跑输沪深 300指数 0.04%，

跑赢上证指数 0.71%，跑输创业板指数 0.82%，在申万一级行业中排名第 11位。新材料指数涨

跌幅为 3.66%，跑赢沪深 300指数 0.85%，跑赢创业板指 0.07%，跑赢上证指数 1.6%。各子版

块均上涨，OLED材料上涨 5.83%、膜材料上涨 5.67%、有机硅上涨 5.51%、锂电化学品上涨

5.29%、半导体材料上涨 2.78%、可降解塑料上涨 2.38%、碳纤维上涨 0.79%。

图 1：行业周涨跌幅（%）

数据来源：Wind，山西证券研究所
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图 2：创业板指与新材料指数近三年累计涨跌幅

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 3：新材料细分板块近三年累计涨跌幅

资料来源：Wind，山西证券研究所
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观察估值，碳纤维、锂电池、半导体材料等子板块估值水平较低。截止 2024年 1月 2日，

新材料指数市盈率为 18.03倍，处于近三年 0%分位数水平。有机硅市盈率为 28.25倍（52%，

近三年分位数水平）；碳纤维市盈率为 32.55倍（19%）；锂电池市盈率为 18.74倍（1%）；

锂电化学品市盈率为 23.58倍（34%）；半导体材料市盈率为 83.07倍（4%）；可降解塑料市

盈率为 24.53倍（71%）；膜材料市盈率为 626.89倍（97%）。

图 4：新材料子板块市盈率及市盈率分位数情况

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 5：近三年新材料子板块市盈率分位数情况

资料来源：Wind，山西证券研究所

从交易拥挤度情况看，当前新材料正处于良好的配置窗口。本周新材料指数交易拥挤度为

3.77%，处于近两年 29.0%分位数水平，具备显著的配置优势。观察各个子板块近期交易拥挤

度在近两年的分位数水平，有机硅拥挤度分位数为 38.0%，碳纤维拥挤度分位数为 74.0%，锂

电池拥挤度分位数为 20.0%，锂电化学品拥挤度分位数为 60.0%，半导体材料拥挤度分位数为

23.0%，可降解塑料拥挤度分位数为 25.0%，OLED 材料拥挤度分位数为 57.0%，膜材料拥挤

度分位数为 74.0%。
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图 6：近两年新材料指数交易拥挤度与相对万得全 A表现情况

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 7：新材料各子板块的近两年交易拥挤度及分位数

资料来源：Wind，山西证券研究所
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1.2 个股情况

从收益表现观察：本周新材料板块中，实现正收益个股占比为 85.59%，表现占优的个股有道明光学

(31.21%)、赛伍技术(16.97%)、欧晶科技(16.35%)、海优新材(15.72%)、天赐材料(11.96%)等，表现较弱的个

股包括尚太科技(-3.73%)、瑞华泰(-3.51%)、沧州明珠(-3.29%)、华秦科技(-2%)、劲嘉股份(-1.83%)等。

从机构流动角度观察：本周新材料板块中，机构净流入的个股占比为 64.86%，净流入较多的个股有恩

捷股份(1.75亿)、星源材质(1.62亿)、帝科股份(1.24亿)、华恒生物(1.08亿)、新宙邦(1.08亿)等，净流出较

多的个股包括赛伍技术(-1.75亿)、道明光学(-1.27亿)、雅克科技(-1.14亿)、沧州明珠(-0.77亿)、天赐材料(-0.54

亿)等。

从外资流动角度观察：本周新材料板块中，80只个股中外资净流入占比为 73.75%，净流入较多的个股

有恩捷股份(1.75亿)、德方纳米(0.72亿)、星源材质(0.69亿)、天赐材料(0.56亿)、中伟股份(0.4亿)等，净流

出较多的个股包括万华化学(-1.56 亿)、天岳先进(-0.51亿)、光威复材(-0.22亿)、泰和新材(-0.19 亿)、雅克

科技(-0.14亿)等。

从市盈率分位数角度观察：当前市盈率分位数处于近两年的较高位的前十个股为金达威(100分位)、莱

茵生物(100 分位)、长鸿高科(100分位)、乐凯胶片(100分位)、浙江众成(99 分位)、三元生物(99分位)、三

房巷(99分位)、亿帆医药(99分位)、冠豪高新(98分位)、康强电子(98分位)等。
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图 8：个股涨跌幅、机构买入、外资买入、机构调研与估值市盈率分位数情况

资料来源：Wind，山西证券研究所
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2. 核心观点

新材料是化工行业未来发展的重要方向，重点关注半导体材料、可降解材料、生物基材

料、催化剂、吸附分离材料、高性能纤维等板块。新材料领域的主要下游应用领域如半导体、

新能源、食品、医药等领域的技术持续迭代升级，随着国内研发创新能力增强、产业布局优化

以及政策扶持，我国新材料产业正步入加速成长期。我们认为新材料产业投资主要围绕三大逻

辑：1）国产替代；2）政策推动；3）消费升级。我们推荐研发及管理能力优秀、产业链持续

升级的优秀标的，重点领域包括半导体材料、可降解材料、生物基材料、催化剂、吸附分离

材料、高性能纤维等板块，维持行业“领先大市-B”评级。

重点关注板块及标的：

半导体材料：金宏气体：民营工业气体龙头，大宗气体及电子特气双轮驱动。中巨芯：国

内湿电子化学品领先者，电子特气及前驱体或成为新增长极。

可降解材料：海正生材：率先实现聚乳酸量产突破，可降解塑料下游市场前景广阔。

生物基材料：凯赛生物：全球长链二元酸龙头，招商局入股共拓生物基尼龙新市场。华恒

生物：L-丙氨酸技术全球领先，构筑“氨基酸+维生素+新材料”三重成长曲线。

催化剂：凯立新材：贵金属催化剂应用广泛，强研发能力驱动下游应用推陈出新。

吸附分离材料：蓝晓科技：国内吸附分离材料龙头，盐湖提锂、多肽、超纯水等领域高景

气推动持续成长。

高性能纤维：海利得：国内差异化涤纶工业丝领军者，越南基地扩展加速全球化步伐。泰

和新材：国内芳纶龙头，芳纶涂覆有望贡献业绩增量。

3. 行业要闻及上市公司重要公告

3.1 行业要闻

2024年聚乳酸进口税率将由 3%提升至 6.5%

2023年 12月 21日，国务院关税税则委员会发布《2024年关税调整方案》，对部分商品

的进出口关税进行调整，其中在进口商品暂定税率表中，聚乳酸未被列入，这意味着对聚乳酸
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实施了十余年的低于最惠国税率的进口暂定税率（3%）将结束，开始恢复最惠国税率（6.5%）。

资料来源：生物降解材料研究院

东方希望：年产 80万吨煤制烯烃项目开工

近日，东方希望 80万吨煤制烯烃项目开工仪式在新疆东方希望准东园区举行。该项目总

投资为 189.67 亿元，项目拟定建设周期 24个月，计划 2026 年 4 月建成。主体工程包括 220

万吨/年煤基合成气制甲醇装置（含 5个子装置），80万吨/年甲醇制烯烃装置，40万吨/年聚

乙烯（HDPE）装置、50万吨/年聚丙烯（PP）装置、2万吨/年电解水制氢装置及处理空气量

为 96万 m³/h的空分装置。

资料来源：天天化工网

榆林化学：180万吨/年乙二醇装置提前达产

截至 12 月 22 日，陕煤集团榆林化学有限责任公司 180 万吨/年乙二醇装置连续运行 440

天，今年乙二醇累计产量 180万吨，提前 9天达到设计产能目标。标志着全球产能最大的煤制

乙二醇装置创造当年投产、当年达标达效的行业新纪录。

该装置自 2022年 10月 9日试车产出聚酯级乙二醇产品以来，不断攻克制约装置生产运行

指标的难点和痛点，坚持把活动目标与隐患排查相结合，开展清单化和拉网式检查 49次，隐

患奖励 28.8万元，切实提高安全生产及环保动态管理水平。

资料来源：天天化工网

亚通化学：近 200亿投资布局 POE、丙烯腈、己二腈

12月 18日，东营港经济开发区发布公告，对亚通化学（山东）有限公司绿色低碳高分子

新材料项目（高端延链工程）项目社会稳定风险分析信息进行公示。本项目总投资金额为

1933000万元，项目所需资由建设单位自筹 30%，银行贷款 70%。本项目总用地面积约 2800

亩。拟建设精制抽提装置（含重组分精制、轻组分精制、抽提）、50万吨/年干气芳构化、烯

烃处理装置（气分、含丁烯-1/异丁烯、叠合）、2×10万吨/年 POE装置、45万吨/年 ABS装

置、13万吨/年丙烯腈装置、3万吨/年己二腈装置、50万吨/年 PTPE装置、2×10万吨/年 PDO

装置、3×10万吨/年 PTT装置、30000Nm3/h制氢装置（含 CO2回收）、2×5万吨/年 PPC装

置、20万吨/年储能焦装置、20万吨/年硫酸联合装置（含污水汽提、溶剂再生、硫酸装置）和
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辅助生产及公用工程设施组成，配套建设亚通化学至振华石化和亚通石化的厂际管廊和管道。

资料来源：天天化工网

3.2 上市公司重要公告

表 1：过去一周重要公司公告

公告日期 证券代码 主要内容

2023-12-29 300346.SZ 南大光电:关于签署投资意向协议的公告

2023-12-29 300699.SZ 光威复材:关于对外投资参与设立合资公司的公告

2023-12-29 000859.SZ 国风新材:关于投资设立全资子公司进展的公告

2023-12-29 003026.SZ 中晶科技:对外投资管理制度

2023-12-29 003026.SZ 中晶科技:合同管理制度

2023-12-29 002254.SZ
泰和新材:山东松茂律师事务所关于泰和新材集团股份有限公司回购、注销 2022 年

限制性股票激励计划部分限制性股票的法律意见书

2023-12-29 002254.SZ 泰和新材:关于调整限制性股票回购价格并回购注销部分限制性股票的公告

2023-12-28 001301.SZ 尚太科技:关于回购注销部分限制性股票减少注册资本暨通知债权人的公告

2023-12-28 603212.SH 赛伍技术:关于终止实施 2021年限制性股票激励计划暨回购注销限制性股票的公告

2023-12-28 603212.SH
赛伍技术:上海荣正企业咨询服务（集团）股份有限公司关于苏州赛伍应用技术股份

有限公司终止实施2021年限制性股票激励计划暨回购注销限制性股票相关事项之独

立财务顾问报告

2023-12-28 603212.SH
赛伍技术:上海市广发律师事务所关于苏州赛伍应用技术股份有限公司终止实施

2021年限制性股票激励计划暨回购注销限制性股票相关事项的法律意见

2023-12-28 300919.SZ
中伟股份:关于公司全资子公司广西中伟新能源科技有限公司增资扩股暨放弃优先认

购权的公告

2023-12-28 002191.SZ 劲嘉股份:募集资金专项存储及使用管理制度(2023年 12月)

2023-12-28 688065.SH 凯赛生物:关于向特定对象发行 A股股票申请收到上海证券交易所审核问询函的公告

2023-12-27 002709.SZ 天赐材料:监事会关于公司股权激励计划事项的核查意见

2023-12-27 002709.SZ
天赐材料:关于公司 2021年股票期权与限制性股票激励计划注销部分股票期权的公

告

2023-12-27 002709.SZ
天赐材料:上海兰迪律师事务所关于广州天赐高新材料股份有限公司 2021年股票期

权与限制性股票激励计划注销部分股票期权的法律意见书

2023-12-26 002166.SZ 莱茵生物:关于回购注销部分限制性股票减少注册资本暨通知债权人的公告

2023-12-26 300037.SZ 新宙邦:2023年限制性股票激励计划首次授予部分激励对象名单(授予日)

http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=2C468BC836F5&id=198561988&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=854FF9A88E59&id=198434484&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=73F694824397&id=198433080&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=6CE05936E239&id=198429626&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=3B8A069D3A8C&id=198429328&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=AB79AD60998D&id=198415948&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=AB79AD60998D&id=198415948&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=6E3F92F20F46&id=198415646&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=204899A44319&id=198330292&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=CA03C914C710&id=198325964&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=4DC128135FD4&id=198325966&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=4DC128135FD4&id=198325966&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=4DC128135FD4&id=198325966&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=37A8EE01008B&id=198325958&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=37A8EE01008B&id=198325958&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=3D73B2D5FF0C&id=198324254&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=3D73B2D5FF0C&id=198324254&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=DC11E97341B5&id=198323168&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=6F99137C2028&id=198309560&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=1AEBCB98DDE2&id=198246180&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=6B3BB0C66189&id=198246188&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=6B3BB0C66189&id=198246188&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=9F249EDDF2A9&id=198246592&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=9F249EDDF2A9&id=198246592&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=88372876CD84&id=198190270&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=B0F7D56F3FF4&id=198189742&type=1
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公告日期 证券代码 主要内容

2023-12-26 300037.SZ 新宙邦:关于向 2023年限制性股票激励计划激励对象首次授予限制性股票的公告

2023-12-26 300037.SZ
新宙邦:监事会关于 2020年限制性股票激励计划首次授予部分第三个归属期及预留

授予部分第二个归属期归属名单的核查意见

2023-12-26 300037.SZ
新宙邦:关于 2020 年限制性股票激励计划预留授予部分第二个归属期归属条件成就

的公告

2023-12-26 300037.SZ
新宙邦:关于作废 2020 年限制性股票激励计划部分已授予尚未归属的限制性股票的

公告

2023-12-26 300037.SZ
新宙邦:监事会关于公司 2023年限制性股票激励计划首次授予激励对象名单(授予日)
的核查意见

2023-12-26 300037.SZ 新宙邦:关于调整公司 2023年限制性股票激励计划相关事项的公告

2023-12-26 300037.SZ
新宙邦:上海荣正企业咨询服务(集团)股份有限公司关于深圳新宙邦科技股份有限公

司 2023年限制性股票激励计划调整及首次授予相关事项之独立财务顾问报告

2023-12-26 300037.SZ
新宙邦:关于 2020 年限制性股票激励计划首次授予部分第三个归属期归属条件成就

的公告

2023-12-26 300037.SZ
新宙邦:北京市中伦(深圳)律师事务所关于深圳新宙邦科技股份有限公司 2020年限制

性股票激励计划首次授予部分第三个归属期归属条件成就,预留授予部分第二个归属

期归属条件成就及部分限制性股票作废事项的法律意见书

2023-12-26 300037.SZ
新宙邦:北京市中伦(深圳)律师事务所关于深圳新宙邦科技股份有限公司 2023年限制

性股票激励计划首次授予及调整相关事项的法律意见书

2023-12-26 601118.SH
海南橡胶:拟股权转让涉及的海南农垦现代物流集团有限公司股东全部权益价值资产

评估报告

2023-12-26 601118.SH 海南橡胶:关于转让控股子公司股权暨关联交易的公告

2023-12-26 002409.SZ
雅克科技:华泰联合证券有限责任公司关于江苏雅克科技股份有限公司部分募投项目

结项并将节余募集资金永久补充流动资金及注销相关募集专户的核查意见

2023-12-26 002409.SZ
雅克科技:关于部分募投项目结项并将节余募集资金永久补充流动资金及注销相关募

集专户的公告

2023-12-26 300243.SZ 瑞丰高材:2022年度向特定对象发行股票发行情况报告书

2023-12-26 300243.SZ
瑞丰高材:中信证券股份有限公司关于公司向特定对象发行股票发行过程和认购对象

合规性的报告

2023-12-26 300243.SZ 瑞丰高材:关于 2022年度向特定对象发行股票发行情况报告书披露的提示性公告

资料来源：Wind，山西证券研究

4.重点标的跟踪

表 2：重点覆盖公司核心逻辑

http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=7960754F22DD&id=198189738&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=BDCC0E1486AB&id=198189722&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=BDCC0E1486AB&id=198189722&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=22FE0F34A982&id=198189446&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=22FE0F34A982&id=198189446&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=5325D42DBF36&id=198189444&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=5325D42DBF36&id=198189444&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=13054746458D&id=198189732&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=13054746458D&id=198189732&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=AC832EB64E0F&id=198189730&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=A457C98E98FD&id=198189736&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=A457C98E98FD&id=198189736&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=5E43B0275436&id=198189740&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=5E43B0275436&id=198189740&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=43E1D68301B9&id=198189432&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=43E1D68301B9&id=198189432&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=43E1D68301B9&id=198189432&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=7694257E7ABA&id=198189716&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=7694257E7ABA&id=198189716&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=42815BCA62FC&id=198186998&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=42815BCA62FC&id=198186998&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=F0E8B858C7C6&id=198186984&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=085694CC2A9A&id=198185758&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=085694CC2A9A&id=198185758&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=5C4F62F160AF&id=198185742&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=5C4F62F160AF&id=198185742&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=1453E5359122&id=198181658&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=C2F7D723F754&id=198181644&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=C2F7D723F754&id=198181644&type=1
http://news.windin.com/ns/bulletin.php?code=0FD264C8B012&id=198181608&type=1
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代码 公司

市 值

（ 亿

元）

上市日期
首次覆盖

时间
核心逻辑

688267.SH
中触

媒
33.87 2022-02-16 2022/2/26

公司主营特种分子筛及催化剂、非分子筛催化剂、催化应用工艺及化工技术

服务三大类，在特种分子筛及催化剂、非分子筛催化剂领域具备较强的竞争

实力。公司移动源脱硝分子筛市场空间巨大，是巴斯夫亚洲区域的独家供应

商。

风险提示：客户集中风险；汽车行业环保监管政策对公司主要产品销售存在

较大影响的风险；下游客户经济周期变化风险；传统燃料汽车市场受新能源

汽车挤占的风险；未能保持技术与工艺先进性所引致的风险；募投项目不及

预期的风险。

688281.SH
华秦

科技
188.66 2022-03-07 2022/3/7

公司是目前市场上唯一一家以隐身材料为主营的上市公司，是国内极少数能

够全面覆盖常温、中温和高温隐身材料设计、研发和生产的高新技术企业，

契合国家发展战略目标。公司先发优势显著，产品格局稳定，下游渗透率提

升空间大。

风险提示：业务受国防政策影响较大的风险；客户集中度较高的风险；技术

及产品不达预期的风险；民品推广不及预期的风险；募投项目不能顺利实施

的风险。

688295.SH
中复

神鹰
272.79 2022-04-06 2022/4/6

在国内企业中，公司率先突破干喷湿纺碳纤维制造工艺，建成稳定产业化生

产线，依托干喷湿纺核心技术优化产品性能并降低成本。国产化替代加速+下

游应用高景气+西宁万吨产能落地为公司发展保驾护航

风险提示：市场竞争加剧风险；产能扩张不达预期风险；技术升级迭代的风

险；原材料和能源价格波动风险；募投项目不能顺利实施的风险。

688323.SH
瑞华

泰
38.65 2021-04-28 2022/5/4

公司专业从事热控、电子、电工 PI薄膜等的研发、生产和销售，是全球高性

能 PI薄膜产品种类最丰富的供应商之一，其产品广泛应用于国家战略新兴产

业领域，销量的全球占比约为 6%，打破了国外厂商的技术封锁与市场垄断，

跨入全球竞争行列，预计在公司 CPI专用生产线建设完成后有望实现量产，

从而填补该领域的国内空白。

风险提示：业务规模、产品技术与国际知名企业存在较大差距的风险；PMDA

和 ODA等原材料采购价格波动风险；募投项目实施后新增产能难以消化的风

险；新产品拓展导致产品结构变化的风险；疫情反复的风险；股东减持对公

司股价影响的风险。

688203.SH
海正

生材
26.39 2022-08-16 2022/8/16

公司从事聚乳酸的研发、生产和销售，公司在聚乳酸技术方面积累近 20年，

率先突破丙交酯技术实现量产，打破国外技术封锁。2021年公司聚乳酸销量

为 2.1万吨，国内市占率 34%，居全国第一，海外销量占出口比例 80%，居

国内第一。

风险提示：原材料上涨的风险、产能扩张不及预期的风险、市场竞争加剧的

风险、公司业务拓展受下游需求影响较大的风险、政策执行力度不及预期的

风险。

688733.SH
壹石

通
58.47 2021-08-17 2022/12/1

公司从事锂电池涂覆材料、电子通信功能填充材料和低烟无卤阻燃材料等先

进无机非金属复合材料的生产和销售。锂电涂覆材料占营收 80%以上。2021

年公司勃姆石全球市占率超 50%，国内市占率超 80%。2022年底勃姆石设计

产能有望达 6万吨，产能释放节奏大幅领先同行。
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代码 公司

市 值

（ 亿

元）

上市日期
首次覆盖

时间
核心逻辑

风险提示：新能源汽车销量不及预期的风险、产品价格下降超预期风险、产

能扩张不及预期风险、新冠疫情风险、原材料价格上涨的风险。

002206.SZ
海利

得
58.46 2008-01-23 2023/5/27

公司上市后稳步推进差异化战略，重点布局以车用丝为主的差异化丝市场，

目前占据全球 30%的安全带丝市场份额，以及超过 60%的涤纶安全气囊丝市

场份额，帘子布已获得米其林等全球轮胎巨头长期认证。伴随国内外宏观经

济边际改善带来的汽车消费提振。公司基于 PVC膜的研发经验和生产能力，

已研发出可增强双面光伏组件发电效能的光伏反射膜，发电增益高达 10.32%，

且随产品迭代仍有提升空间，可广泛应用于国内外的沙漠戈壁等地貌，国内

方面在西北地区风光大基地具备应用可行性，国外方面已在阿曼等国的光伏

项目落地，客户反馈良好。与光伏跟踪支架相比，光伏反射膜具备更低的运

维成本和更高的经济性，我们认为光伏反射膜在大规模量产后的渗透率提升

空间较为广阔。

风险提示：宏观环境风险；行业内部竞争风险；光伏反射膜推广不及预期的

风险；汇率波动的风险。

688065.SH
凯赛

生物
320.74 2020-08-12 2023/8/15

公司长链二元酸主要作为单体用于合成长链尼龙，也是金属加工液、高级香

料、长效降糖药等产品的重要原料，预计 2023-2028年期间全球市场

CAGR=7%。公司长链二元酸 2017-2022年销量 CAGR 为 9.33%，2022年销

量约 5.87万吨。

公司实现了对生物基尼龙原材料戊二胺的全球首次规模化量产，形成了纺服

和工程塑料两大品牌。纺服领域预计 2022-2025年全球 CAGR为 57.31%，2025

年达到 52.28亿元。工程塑料领域 2021年全球市场规模达 2.45亿美元，预计

2021-2027年 CAGR为 14.49%，公司持续发掘生物基尼龙在“以塑代钢、以

塑代塑”等领域的应用场景，在新能源、运输和建筑等领域均有广阔的潜在

应用。公司现有生物基尼龙产能 10万吨，2023年底或新增 2万吨，2024年

底或新增 90万吨。

2023年 6月招商局入局成为间接股东，拟与公司开展生物基尼龙材料战略合

作，保障落实 2023、2024和 2025年采购生物基聚酰胺树脂的量分别为不低

于 1万吨、8万吨和 20万吨，公司生物基尼龙推广有望加速。

风险提示：产品需求不及预期风险；原材料价格波动风险；在建项目进度不

及预期风险；汇率变动风险；公司技术外泄或失密风险；定向增发失败风险；

减持风险。

688639.SH
华恒

生物
198.34 2021-04-22 2023/9/13

主力产品 L-丙氨酸：是合成新型绿色螯合剂MGDA的主要原料，主要作为自

动洗碗机洗涤剂中的成分，2016-2023年期间全球丙氨酸 CAGR为 12.83%，

2023年需求或为 8.1万吨，L-丙氨酸占约 80%，主要受益于对传统螯合剂的

替代、国内洗碗机渗透率提升以及MGDA在日化等下游领域应用的扩张。公

司于 2012年实现全球首次万吨级的厌氧发酵 L-丙氨酸商业化生产，2022年

全球市占率已超 60%。

IPO后新品 L-缬氨酸：国内大豆依赖进口，政府推动豆粕减量替代及低蛋白

日粮以降低饲料成本，L-缬氨酸因而需求高景气，2020-2023年期间 CAGR

为 24%，2022年公司产能利用率高达 123.15%。
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代码 公司

市 值

（ 亿

元）

上市日期
首次覆盖

时间
核心逻辑

未来新品：合成生物法成本更低+品质更优。丁二酸：相比化工合成法纯度高

污染小，有望受益于可降解塑料 PBS需求增长。1,3-丙二醇：PTT 纤维主要

原材料，有望对涤纶等纤维形成替代。苹果酸：增量需求广阔的酸味剂，公

司已完成食品安全认证。肌醇：生物体所需维生素 B族之一，发酵法成本优

势显著。

风险提示：原材料价格波动风险；市场竞争风险；下游需求增长不及预期；

宏观环境风险。

002254.SZ
泰和

新材
129.26 2008-06-25 2023/9/12

公司主营氨纶、芳纶两大产品体系，广泛应用于纺织服装、医疗保健、轨道

交通、航空工业、安全防护等重要领域。

芳纶：芳纶技术壁垒高，长期受国外技术封锁，主要被杜邦、帝人等国外企

业垄断，2022年全球芳纶名义产能约 15万吨，需求约 12万吨，未来将持续

受益于下游光纤光缆、个体防护等领域的需求增长。公司是国内芳纶龙头，

基本实现满产满销。

（1）间位芳纶：技术壁垒高，产能加码巩固龙头地位。公司目前产能约 1.5

万吨，位居全球第二，另规划间位芳纶产能 2.4万吨，持续巩固龙头地位。

（2）对位芳纶：进口依赖度高，国内替代加速推进。国内对位芳纶需求约

1.2-1.3万吨，公司是国内少数能够规模化供应市场的企业之一，现有 6000吨

对位芳纶产能，另规划 1.5万吨产能将于今年起陆续投产。

（3）芳纶涂覆兼具无机涂覆和有机涂覆的优异性能，公司布局芳纶涂覆的

一体化优势明显，部分型号已进入 B轮验证阶段。锂电出货量的攀升以及芳

纶涂覆渗透率的提升将释放数千吨芳纶需求。

氨纶：烟台+宁夏双基地布局，新旧动能转换促生产。2022年底，公司氨纶

年均有效产能 4.5万吨，位居全国第三。公司积极布局烟台、宁夏双基地战略，

实现降本增效。

风险提示：生产成本上升的风险，下游需求不足、市场竞争加剧的风险，芳

纶涂覆项目进展不及预期的风险。

资料来源：Wind，山西证券研究所
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表 3：重点关注公司及盈利预测（2023年 12月 29日数据）

行业 代码 公司
市值

（亿元）

收盘价

（元）

每股收益（EPS，元） 市盈率（PE，倍）

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

高性能纤维

300699.SZ 光威复材 221.72 26.67 0.91 1.12 1.14 1.38 1.66 29.2 23.7 23.4 19.3 16.1

300777.SZ 中简科技 131.16 29.83 0.46 1.35 1.31 1.73 2.11 65.2 22.0 22.9 17.3 14.1

600862.SH 中航高科 308.56 22.15 0.42 0.55 0.73 0.95 1.20 52.2 40.3 30.3 23.3 18.5

688598.SH 金博股份 97.32 69.90 3.60 3.96 3.70 5.81 8.25 19.4 17.7 18.9 12.0 8.5

836077.BJ 吉林碳谷 97.50 16.59 0.54 1.07 0.81 1.07 1.27 31.0 15.5 20.4 15.5 13.0

002206.SZ 海利得 58.46 5.02 0.49 0.29 0.35 0.44 0.50 10.2 17.6 14.4 11.4 10.0

可降解塑料

000930.SZ 中粮科技 123.82 6.64 0.61 0.57 0.51 0.58 0.69 10.9 11.7 13.0 11.4 9.7

002838.SZ 道恩股份 57.39 12.81 0.50 0.34 0.94 1.12 0.00 25.4 37.7 13.6 11.4

300829.SZ 金丹科技 37.72 20.88 0.73 0.73 0.64 0.90 1.62 28.4 28.5 32.6 23.3 12.9

600143.SH 金发科技 213.49 7.99 0.62 0.75 0.34 0.61 0.80 12.8 10.7 23.8 13.1 9.9

600309.SH 万华化学 2,411.95 76.82 7.85 5.17 5.67 7.29 8.61 9.8 14.9 13.6 10.5 8.9

688203.SH 海正生材 26.39 13.02 0.17 0.23 0.28 0.39 0.55 74.8 56.1 46.4 33.0 23.6

688065.SH 凯赛生物 320.74 54.98 1.04 0.95 0.82 1.30 1.90 52.8 58.0 66.7 42.2 28.9

锂电化学品

002812.SZ 恩捷股份 555.56 56.82 2.78 4.09 3.43 4.19 5.20 20.4 13.9 16.6 13.6 10.9

300073.SZ 当升科技 193.48 38.20 2.15 4.46 4.21 4.86 5.62 17.7 8.6 9.1 7.9 6.8

300769.SZ 德方纳米 170.42 61.03 2.87 8.52 -1.72 5.92 8.97 21.3 7.2 -35.5 10.3 6.8

688779.SH 长远锂科 140.83 7.30 0.36 0.77 0.22 0.48 0.62 20.1 9.5 33.9 15.1 11.7

膜材料
300806.SZ 斯迪克 63.78 14.07 0.46 0.37 0.41 0.75 1.16 30.4 38.0 34.7 18.8 12.2

688680.SH 海优新材 55.16 65.65 3.00 0.60 0.74 4.23 5.76 21.9 110.1 88.7 15.5 11.4

半导体材料

003026.SZ 中晶科技 36.03 35.80 1.31 0.19 0.26 0.49 0.67 27.4 185.7 138.5 73.5 53.8

300346.SZ 南大光电 150.04 27.61 0.25 0.34 0.48 0.58 0.73 110.1 80.3 57.4 47.3 37.7

600206.SH 有研新材 104.89 12.39 0.28 0.32 0.30 0.49 0.65 43.9 38.8 40.7 25.5 19.1

688126.SH 沪硅产业-U 475.81 17.32 0.05 0.12 0.11 0.15 0.21 325.6 146.4 154.0 115.2 83.0

OLED材料 000725.SZ 京东方 A 1,457.37 3.90 0.69 0.20 0.13 0.29 0.41 5.7 19.4 31.0 13.7 9.5

数据来源：Wind，山西证券研究所（盈利预测来自Wind一致预期）
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5. 宏观与中观数据跟踪

图 9：近两年我国 GDP、工业增加值、投资、进出口与社零等情况

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 10：我国近两年 PMI各分项指标

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 11：费城半导体指数同比与我国集成电路产量当月同比

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 12：新材料及子板块近三年累计各季度在建工程增速（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 13：82种工业品产量同比增速、景气分位数与近四年同比增速变化趋势

资料来源：Wind，山西证券研究所
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6. 产业链数据

截至 2023年 12月 29 日，DMC 参考价格为 14100 元/吨，较上周环比上涨 2.17%；截至 2023年 11月

27日，金属硅参考价格为 14920元/吨，较上周环比不变；截至 2023年 12月 29日，PBAT原料成本为 10913.39

元/吨，较上周环比上涨 2.02%；截至 2023年 12月 29日，BDO参考价格为 9383元/吨，较上周环比不变；

截至 2023年 11月，国产硅料市场价为 62元/千克，较上月环比下降 16.22%；截至 2023年 12月 29日，PVA

参考价格为 11134元/吨，较上周环比上涨 1.03%；截至 2023年 12月 29日，丙烯腈参考价格为 9700元/吨，

较上周环比不变；截至 2023年 12月 29日，碳纤维(国产,T300,12K)华东市场价格为 85元/吨，较上周环比

不变；截至 2023年 12月 29日，碳纤维(国产,T300,48/50K)华东市场价格为 72元/吨，较上周环比不变；截

至 2023 年 12 月 29 日，碳纤维(国产,T300,24/25K)华东市场价格为 77 元/吨，较上周环比不变；截至 2023

年 12月 29日，碳纤维(国产,T700,12K)华东市场价格为 145元/吨，较上周环比不变；截至 2023年 12月 22

日，碳纤维工厂总库存为 12310 吨，较上周环比上涨 0.33%。截至 2023年 11月，聚乳酸当月出口均价为

2596.67美元/吨，较上月环比下降 7.01%；进口均价为 2518.59美元/吨，较上月环比下降 3.00%。当月出口

数量为 1061.4吨，较上月环比下降 20.26%；当月进口数量为 2634.4吨，较上月环比下降 12.12%。
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图 14：有机硅、可降解&碳纤维产业链数据

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所
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图 15：碳纤维&聚乳酸产业链数据

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

截至 2023 年 12月 29日，PX 开工率为 0.79，较上周下降 4.26%；截至 2023 年 12 月 29

日，PTA开工率为 0.83，较上周上升 2.60%；截至 2023年 12月 29日，乙二醇开工率为 0.52，

较上周下降 0.72%；截至 2023年 12月 29日，织造业开工率为 0.77，较上周不变；截至 2023
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年 12月 29日，对二甲苯参考价格为 8600元/吨，较上周环比上涨 3.61%；截至 2023年 12月

29日，乙二醇参考价格为 4335元/吨，较上周环比下降 1.37%；截至 2023年 12月 29日，PTA

参考价格为 5890元/吨，较上周环比不变；截至 2023年 12月 29日，聚酯瓶片参考价格为 6940

元/吨，较上周环比上涨 0.73%；截至 2023年 12月 29日，涤纶长丝参考价格为 8850元/吨，

较上周环比上涨 0.57%；

图 16：聚酯、粘胶、锦纶及氨纶产业链

资料来源：Wind，山西证券研究所

截至 2023年 11月 30日，聚酯高强力纱出口数量为 37168.72吨，较上月环比上升 1.63%；

截至 2023年 11月 30日，聚酯高强力纱出口均价为 1409.35吨，较上月环比下降 1.92%；截至

2023年 11月 30日，聚酯高强力纱出口金额为 52383843吨，较上周环比下降 0.32%；截至 2023

年 11月 30日，聚酯高强力纱的机制品出口数量为 4948.8吨，较上月环比上升 43.12%；截至
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2023年 11月 30日，聚酯高强力纱的机制品均价为 722.44 吨，较上月环比下降 9.53%；截至

2023年 11月 30日，聚酯高强力纱的机制品金额为 3575230吨，较上月环比上升 29.49%；截

至 2023年 11月 30日，聚酯高强力纱出口数量为 1316.31吨，较上月环比上升 18.37%；截至

2023 年 11月 30 日，涤纶帘子布价格为 2.42 美元/千克，较上月环比下降 1.89%；截至 2023

年 11月 30 日，涤纶帘子布价格为 2.73 美元/千克，较上月环比下降 0.64%；截至 2023 年 11

月 30日，涤纶帘子布价格为 4.64美元/千克，较上月环比上升 2.68%；
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图 17：涤纶工业丝产业链出口量价情况

资料来源：Wind，山西证券研究所
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7. 风险提示

1）原材料价格大幅波动的风险；

2）政策风险；

3）技术发展不及预期的风险；

4）行业竞争加剧的风险。
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