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天然橡胶/氧气价格上涨，丙烯酸异辛酯价格下跌 
  
 
⚫ 投资要点  

行业供给虽承压，且处于持续去库存阶段，但盈利能力触底，估

值触底，2024年需求有望改善，行业估值或迎向上拐点，推荐低估值

行业龙头&中特估&AI材料链&出口链。 

⚫ 本周化工行情概览 
本周基础化工板块涨跌幅为 2.75%,沪深 300 指数涨跌幅为

0.71%,基础化工跑赢沪深 300指数 2.04个 pct。  

⚫ 本周股价大幅波动个股 
上涨：艾艾精工(60.98%)、涧禾材料 (55.23%)、永悦科技

(54.43%)、领湃科技(45.15%)、三维股份(37.08%)、(35.76%)、同大

股份(27.54%)、晨化股份(25.25%)、宏达新材(21.17%)、怡达股份

(15.67%)、雷迪克(15.57%)、航天智造(15.41%)、晨光新材(15.33%)、

辉丰股份(14.65%)、西陇科学(14.55%)、诺普信(14.55%)、青岛双星

(14.36%)、中研股份(13.45%)、美瑞新材 (12.90%)、远翔新材

(12.70%)。 

下跌：安诺其(-10.88%)、广汇能源(-8.84%)、中国海油(-8.27%)、

联璃新材(-6.62%)、思泉新材(-5.70%)、高争民爆(-4.87%)、东材科

技(-4.70%)、宝莫股份(-4.56%)、新风鸣(-4.06%)、中国石化(-

4.02%)、通用股份(-3.82%)、中国石油(-3.59%)、宏昌电子(-3.50%)、

天承科技(-3.40%)、森麒麟(-3.37%)、兴发集团(-3.33%)、梅花生物

(-3.32%)、中船汉光(-3.26%)、贝斯美(-3.21%)、强力新材(-3.00%)。 

⚫ 本周大宗价格大幅波动产品 
工业氧气价格延续涨势。主要上涨产品为液氯(18.29%)、硫酸

(11.47%)、六氟磷酸锂(7.69%)、锰酸锂(高端)(6.82%)、玉米蛋白粉

(5.69%)、粗苯(5.54%)、(5.40%)、DMF(5.33%)、醋酐(4.84%)、硬脂

酸(4.76%)、DDGS(4.57%)、氧气(4.35%)、赖氨酸(4.31%)、脂肪醇

(4.24%)、棕榈油(4.21%)、乙丙橡胶(4.20%)、磷酸氢钙(3.99%)、工

业级碳酸锂(3.92%)、菜粕(3.87%)、豆粕(3.70%)。 

辛醇价格下跌。主要下跌产品为铁矿石(-11.51%)、干法隔膜(-

10.20%)、辛醇(-6.72%)、钒合金(-6.72%)、废钢(-5.98%)、五氧化二

钒(-5.78%)、蒽油(-5.44%)、脱晶蒽油(-5.34%)、焦炭(-5.31%)、

DOTP(-5.17%)、炼焦煤(-5.05%)、拉丝材(-4.96%)、偏钒酸铵(-

4.91%)、DOP(-4.88%)、DINP(-4.80%)、兰炭(-4.77%)、丙烯酸异辛酯

(-4.71%)、管坯(-4.43%)、螺纹钢(-4.41%)、铸造废钢(-4.36%)。 

⚫ 风险提示 
供给格局恶化风险，出口不及预期风险，地产恢复不及预期风险。   

重点公司盈利预测与投资评级 
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代码 简称 投资评级 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE（倍） 

2023E 2024E 2023E 2024E 

600309.SH 万华化学 买入 78.3  2458.1  167.7  213.0  14.7  11.5  

301035.SZ 润丰股份 买入 69.4  193.4  10.6  14.6  18.2  13.3  

000893.SZ 亚钾国际 买入 22.5  208.8  14.9  28.7  14.0  7.3  

600486.SH 扬农化工 买入 52.9  215.0  14.9  16.9  14.5  12.7  

600873.SH 梅花生物 买入 10.5  308.8  30.1  39.4  10.3  7.8  

605016.SH 百龙创园 买入 26.4  65.5  1.9  2.9  35.4  22.6  

601058.SH 赛轮轮胎 未评级 14.1  463.6  29.1  35.3  16.0  13.1  

600426.SH 华鲁恒升 未评级 25.9  549.3  43.0  60.7  12.8  9.1  

600160.SH 巨化股份 未评级 21.1  570.5  10.8  24.0  53.0  23.8  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所（注：未评级公司盈利预测来自 iFinD机构的

一致预测）   
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1 本周基础化工行情概览 

年初至 2024-03-15,申万行业指数：一级行业：基础化工涨跌幅为-6.05%,沪

深 300 指数涨跌幅为 5.42%,基础化工指数跑输沪深 300 指数 11.47 个 pct; 

本周基础化工板块涨跌幅为 2.75%,沪深 300 指数涨跌幅为 0.71%,基础化工

跑赢沪深 300 指数 2.04 个 pct。    

       

1.1 本周股价涨跌排序前二十 

本周基础化工板块上涨排序前二十：艾艾精工(60.98%)、涧禾材料(55.23%)、

永悦科技(54.43%)、领湃科技(45.15%)、三维股份(37.08%)、万丰奥威(35.76%)、

同大股份(27.54%)、晨化股份(25.25%)、宏达新材(21.17%)、怡达股份(15.67%)、

雷迪克(15.57%)、航天智造(15.41%)、晨光断材(15.33%)、辉丰股份(14.65%)、

西陇科学(14.55%)、诺普信(14.55%)、青岛双星(14.36%)、中研股份(13.45%)、

美瑞新材(12.90%)、远翔新材(12.70%)。 

 

图表1：本周基础化工板块上涨排序前二十 

资料来源：iFind，中邮证券研究所，备注：本图数据时间为 2024年 3月 15日 

  

代码 公司名称 收盘日股价（元） 周涨幅前二十(%) 收盘日成交量(万股） 市值（亿元） 市盈率（TTM） 市净率

603580.SH 艾艾精工 22.3 61.0 1307.2 29.1 -1426.8 6.6

300727.SZ 润禾材料 31.8 55.2 2094.5 40.6 50.8 4.7

603879.SH 永悦科技 7.2 54.4 3441.1 25.8 -47.9 5.5

300530.SZ 领湃科技 25.9 45.1 1160.6 44.5 -36.2 14.9

831834.BJ 三维股份 7.8 37.1 1140.8 9.4 23.4 3.3

002085.SZ 万丰奥威 11.9 35.8 43672.0 253.1 33.7 3.9

300321.SZ 同大股份 18.2 27.5 300.5 16.2 6160.3 2.6

300610.SZ 晨化股份 10.1 25.2 1014.0 21.5 51.4 2.0

002211.SZ 宏达新材 4.0 21.2 1046.4 17.1 35.4 22.1

300721.SZ 怡达股份 11.4 15.7 918.1 18.7 -30.1 1.5

300652.SZ 雷迪克 21.1 15.6 194.6 21.6 20.2 1.7

300446.SZ 航天智造 15.2 15.4 1858.9 128.5 220.5 2.9

605399.SH 晨光新材 13.4 15.3 1013.1 41.8 26.8 1.9

002496.SZ 辉丰股份 1.8 14.6 2084.3 27.1 -5.5 1.5

002584.SZ 西陇科学 8.6 14.6 12657.3 50.2 171.4 2.1

002215.SZ 诺普信 9.5 14.5 2713.4 95.7 31.2 2.5

000599.SZ 青岛双星 4.2 14.4 1562.9 34.5 -10.5 1.6

688716.SH 中研股份 32.7 13.5 332.5 39.8 93.3 3.5

300848.SZ 美瑞新材 17.2 12.9 431.7 54.9 55.0 3.7

301300.SZ 远翔新材 24.6 12.7 244.5 15.8 42.2 1.9
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本周基础化工板块下跌排序前二十：安诺其(-10.88%)、广汇能源(-8.84%)、

中国海油(-8.27%)、联璃新材(-6.62%)、思泉新材(-5.70%)、高争民爆(-4.87%)、

东材科技(-4.70%)、宝莫股份(-4.56%)、新风鸣(-4.06%)、中国石化(-4.02%)、

通用股份(-3.82%)、中国石油(-3.59%)、宏昌电子(-3.50%)、天承科技(-3.40%)、

森麒麟(-3.37%)、兴发集团(-3.33%)、梅花生物(-3.32%)、中船汉光(-3.26%)、

贝斯美(-3.21%)、强力新材(-3.00%)。 

图表2：本周基础化工板块下跌排序前二十 

 
资料来源：iFind，中邮证券研究所，备注：本图数据时间为 2024年 3月 15日 

 

1.2 本周大宗商品价格涨跌排序前二十 

本周大宗商品上涨前二十：液氯(18.29%)、硫酸(11.47%)、六氟磷酸锂

(7.69%)、锰酸锂(高端)(6.82%)、玉米蛋白粉(5.69%)、粗苯(5.54%)、天然橡胶

(5.40%)、DMF(5.33%)、醋酐(4.84%)、硬脂酸(4.76%)、DDGS(4.57%)、氧气(4.35%)、

赖氨酸(4.31%)、脂肪醇(4.24%)、棕榈油(4.21%)、乙丙橡胶(4.20%)、磷酸氢钙

(3.99%)、工业级碳酸锂(3.92%)、菜粕(3.87%)、豆粕(3.70%)。 

 

 

 

 

  

代码 公司名称 收盘日股价（元） 周跌幅前二十(%) 收盘日成交量(万股） 市值（亿元） 市盈率（TTM） 市净率

300067.SZ 安诺其 4.3 -10.9 10536.0 50.1 -278.9 1.9

600256.SH 广汇能源 7.8 -8.8 15894.4 514.8 6.6 1.8

600938.SH 中国海油 28.1 -8.3 6115.3 7908.8 10.2 2.1

688300.SH 联瑞新材 46.7 -6.6 247.9 86.7 47.7 6.7

301489.SZ 思泉新材 74.3 -5.7 368.8 42.9 68.3 4.4

002827.SZ 高争民爆 15.2 -4.9 538.2 42.0 43.6 5.2

601208.SH 东材科技 10.3 -4.7 2095.8 94.8 25.1 2.2

002476.SZ 宝莫股份 5.0 -4.6 1172.3 30.7 -1487.3 3.5

603225.SH 新凤鸣 14.4 -4.1 1337.8 220.4 55.4 1.3

600028.SH 中国石化 6.2 -4.0 9966.8 6894.7 11.9 0.9

601500.SH 通用股份 5.3 -3.8 3343.5 84.1 55.1 1.5

601857.SH 中国石油 8.9 -3.6 16106.7 15563.0 10.1 1.1

603002.SH 宏昌电子 5.5 -3.5 1676.6 62.6 63.4 1.4

688603.SH 天承科技 52.8 -3.4 130.1 30.7 57.4 2.8

002984.SZ 森麒麟 31.2 -3.4 656.0 230.6 16.8 2.0

600141.SH 兴发集团 19.2 -3.3 1893.8 211.6 11.3 1.1

600873.SH 梅花生物 10.5 -3.3 1871.0 308.8 9.9 2.2

300847.SZ 中船汉光 15.4 -3.3 527.3 45.6 46.7 3.5

300796.SZ 贝斯美 15.1 -3.2 338.0 54.4 46.5 3.3

300429.SZ 强力新材 10.4 -3.0 2220.9 53.4 -36.2 3.1
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图表3：本周大宗商品上涨前二十 

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所，备注：本图数据时间为 2024年 3月 15日 

  

产品 今日 较上周 较上月 市场评点 单位

液氯 304 18.29% 353.73%

供给，山东地区氯碱企业开工水平稳定，西北内蒙古地区液氯市场货源供应量持稳，下游拿货情绪尚
可，市场成交氛围平稳，液氯价格延续稳态。华东安徽地区碱厂装置负荷暂无调整，需求，山东地区
下游有环氧丙烷企业因成本压力，减少液氯外采，其他下游拿货情绪平稳，碱厂积极出货为主，液氯
价格暂稳整理。华东安徽地区下游对液氯需求表现温和，区域内以周定单为主，市场成交氛围平静。

元/吨

硫酸 243 11.47% 58.82%
需求，目前下游肥料、钛白粉等市场行情走势向好，需求面利好。库存，酸企库存普遍无压运行，叠
加二季度集中检修酸企较多，提前释放利好信号。

元/吨

六氟磷酸
锂

70000 7.69% 9.38%
成本，目前原料碳酸锂市场行情不断升温，其他原材料产品价格稳中有升，传导至六氟企业成本支撑
强劲。需求，下游对原料走势存有观望情绪，电解液企业对六氟的采购需求仅限刚需，六氟磷酸锂市
内询价偏多，成交清淡，需求端仍处弱势，总体看来供需仍呈博弈局面。

元/吨

锰酸锂
（高端）

47000 6.82% 23.68%
需求，近期下游需求端询价增加，受原料价格上涨影响，下游询价积极，但成交方面仍以刚需为主。
预计短期内锰酸锂价格强稳运行，后市锰酸锂动力型市场均价在5万元/吨左右。

元/吨

玉米蛋白
粉

4590 5.69% 13.33%
需求，下游需求虽对突然高价接受能力较弱，但豆粕端受市场炒作情绪不断，提振油厂挺粕，支撑现
货价格走高，利多蛋白粉市场；供给，同时蛋白粉市场缺货，供应紧俏，加之下游仍有补货需求，只
得高价签单，进而使厂家对后市看涨心态浓郁。

元/吨

粗苯 6781 5.54% 8.65%
供给，今日粗苯市场基本定价完毕，整体大幅上调。盘中原油继续走高，且苯乙烯盘面稳步攀升，华
东纯苯市场成交氛围尚可，需求，下游加氢苯以稳中有涨为主，提振市场心态。

元/吨

天然橡胶 14000 5.40% 8.39%
成本，天然橡胶供应端与成本端支撑强劲，叠加有传闻云南产区有干旱情况可能影响开割时间，沪胶
盘面震荡上行。需求，市场交投方面，市场价格上涨贸易商报盘坚挺，但场内询盘零星，实单较差。

元/吨

DMF 4940 5.33% 0.35%

成本，近期原料端甲醇市场价格暂无明显波动，合成氨市场价格受供应恢复影响重心下行，整体来看
成本端弱稳支撑。需求，主力下游浆料市场价格延续平稳走势，行业盈利情况仍一般，目前下游市场
交投情况欠佳，厂商对DMF接货积极性仍不高。近期DMF市场氛围转淡，下游需求未见实质性提升，弱
需情况下供应端支撑有限，部分高价出货情况欠佳，目前厂家出货情况一般，业者心态仍谨慎。

元/吨

醋酐 5307 4.84% -4.74%
成本，当前成本端醋酸市场局域价格上调，醋酐底部有小幅利好；供给，供应端各家装置支撑平稳，
暂无明显变化；需求，需求端交投氛围平平，整体商谈中心偏低，下游业者采买多刚需小单跟进，场
内空好因素交织

元/吨

硬脂酸 8800 4.76% 8.64%
供给，今日国内硬脂酸市场挺价运行，供需形势利好，成本，原料棕榈油价格高位，增强国内业者信
心，场内交投重心上行。受买涨心态影响，需求，部分下游入市采买，但整体成交仍受刚需限制。 。

元/吨

DDGS 2175 4.57% 9.30%
供给，国内生产企业DDGS价格偏稳运行，企业多执行前期合同，需求，下游用户按序派车提货。目前
下游市场观望情绪渐浓，但近期企业收原粮玉米价格震荡上涨，短期内支撑DDGS价格行情。

元/吨

氧气 408 4.35% 14.93%

供给，各地液氧厂家液位水平不一，供应面整体压力一般，需求，终端下游基本维持稳定，局部采买
支撑仍存，市场情绪呈现多样化趋势，总体行情偏好。华中地区液氧市场大体持稳，部分货源报价仍
有小涨，区域工厂开工不多，出货压力偏低，业者情绪略有提振，下游市场暂无明显利好，局部需求
有小幅提升，但幅度有限，交易市场表现一般；东北、华北地区液氧行情走势坚挺，场内供应压力不
大，厂家多持看好心态，报价基本持稳，出货情况尚可，下游拿货情绪波动有限，交易市场氛围偏暖
。

元/吨

赖氨酸 9.93 4.31% 6.77% 供给，各工厂报价积极上调，市场购销氛围较好，现货紧张，工厂交货为主。 元/公斤

脂肪醇 12300 4.24% 8.85%
成本，原料价格高位且库存低位，原料持续利好脂肪醇市场。需求，但国内终端消费有限，需求面起
色平平，需求面对脂肪醇市场支撑不足。

元/吨

棕榈油 8420 4.21% 12.27%
成本，进口成本支撑供应紧张情绪仍存。油脂市场涨势较强，需求，棕榈油性价比较豆油弱，国内需
求提升有限，跟进需谨慎。

元/吨

乙丙橡胶 24800 4.20% 7.83%
成本，目前原料市场震荡为主，对三元乙丙橡胶指导性不强，需求，下游刚需跟进有限，对原料消耗
减少，终端采购积极性转弱，市场观望情绪较浓。

元/吨

磷酸氢钙 2552 3.99% 15.74% 供给，多数厂家停签停报，磷酸氢钙价格行情维持高位暂稳。目前云南厂家停签停报。 元/吨

工业级碳
酸锂

106000 3.92% 17.78%
供给，期货价格下跌，市场情绪回落，上下游报价及接货皆显谨慎，观望情绪浓郁，供需僵持中，价
格暂稳运行。

元/吨

菜粕 2660 3.87% 1.37%
成本，虽芝加哥大豆和豆油以及马来西亚棕榈油上涨对油菜籽构成支撑，但芝加哥豆粕和欧洲油菜籽
下跌，加上农户加快油菜籽销售步伐，抑制加拿大市场涨势，加籽基准期约止涨下跌。

元/吨

豆粕 3443 3.70% 1.12%
供给，美豆价格下跌，美国农业部最新发布的周度出口销售报告显示，美豆净销售量减少，出口需求
季节性疲软令美豆市场承压，盘面小幅回落。巴西大豆升贴水报价走弱限制进口大豆成本回升，令国
内豆粕期货市场买盘情绪有所回落，但仍处于相对高位震荡，一定程度上拉涨现货价格。

元/吨
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本周大宗商品下跌前二十：铁矿石(-11.51%)、干法隔膜(-10.20%)、辛醇(-

6.72%)、钒合金(-6.72%)、废钢(-5.98%)、五氧化二钒(-5.78%)、蒽油(-5.44%)、

脱晶蒽油(-5.34%)、焦炭(-5.31%)、DOTP(-5.17%)、炼焦煤(-5.05%)、拉丝材(-

4.96%)、偏钒酸铵(-4.91%)、DOP(-4.88%)、DINP(-4.80%)、兰炭(-4.77%)、丙烯

酸异辛酯(-4.71%)、管坯(-4.43%)、螺纹钢(-4.41%)、铸造废钢(-4.36%)。 

 

图表4：本周大宗商品下跌前二十 

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所，备注：本图数据时间为 2024年 3月 15日 

  

产品 今日 较上周 较上月 市场评点 单位

铁矿石 761 -11.51% -19.13%
供给，铁矿石盘面持续走弱，现货价格下跌明显，成本，海运费用上涨导致铁矿石成本增加，部分贸
易商由于成本原因封盘不出；需求，近期环保政策的收紧，钢厂减产检修增多，采购观望为主，维持
按需采购，铁矿石刚需增加难度加大。

元/吨

干法隔膜 0.44 -10.20% -18.52%
供给，头部隔膜企业间的价格战持续，产能过剩和市场不旺使得市场竞争加剧。隔膜企业以低价抢占
市场份额，以能缓解较高的库存压力。

元/
平方米

辛醇 10852 -6.72% -11.43%
需求，辛醇市场交投区间持续下滑，但下游工厂采购缓慢，供给，辛醇厂家出货一般，库存，部分辛
醇工厂库存逐渐增加，场内看空情绪仍存。

元/吨

钒合金 125000 -6.72% -11.03%
成本，钒氮合金市场随着原料的低价签单，市场成交价格调整至现金含税12.3万元/吨附近，但原料签
单意味着新一轮成本线有所支撑，钒氮厂商继续让价意愿较低，短时间钒氮合金市场或盘稳观望运行
。

元/吨

废钢 2502 -5.98% -7.47%
库存，宏观政策趋于平稳，库存亏损较多，供给，钢厂利润亏损生产积极性较差，连续几日下跌价格
总幅度较大，钢厂利润受压，成材需求不足，加上焦炭价格下调等因素的影响，市场出货明显放缓，
减产钢企增多。

元/吨

五氧化二
钒

8.15 -5.78% -9.94%
库存，目前片钒社会库存高位，昨日部分厂家为缓解库存压力，降价销售，供给，场内签单有所增
多；粉钒市场整体活跃度不高，需求，询单、采购积极性表现一般。

万元/吨

蒽油 4726 -5.44% 5.05%
供给，蒽油市场商谈重心下行，高位出货不畅。昨日蒽油市场报价不多，原料下行明显，叠加蒽油招
标流拍，蒽油市场不明朗，场内上下游商谈谨慎，需求，下游炭黑市场对蒽油刚需择低采购为主。

元/吨

脱晶蒽油 4875 -5.34% 3.72% 成本，目前蒽油市场价格下行，脱晶蒽油成本支撑减弱；需求，下游炭黑采购积极性一般。 元/吨

焦炭 1872 -5.31% -13.37%

3月15日，焦炭市场价格稳中偏弱运行，西南地区补降50元/吨，准一级主流价格围绕1800-1920元/吨
。煤矿生产逐渐恢复，但市场订单成交偏弱，煤矿库存增加，价格承压下行，焦企限产状态未见明显
好转，利润有限，宏观利好政策有限，钢材市场氛围萎靡，出货缓慢，价格持续下跌，钢厂生产积极
性偏低，焦炭价格支撑一般，综合预计短期内焦炭市场价格暂稳观望。

元/吨

DOTP 10793 -5.17% -8.08%
需求，下游看空情绪不减，场内低位报价多有听闻，成本，叠加辛醇早间续降百元，对苯成本支撑减
弱。

元/吨

炼焦煤 1804 -5.05% -8.75%

供给，产地：近日个别地区受安全事故影响有停产现象，焦煤流动资源局部供应偏紧，整体供应相对
稳定。进口：蒙煤方面，随着下游连续提降，市场成交氛围冷清，市场中间环节以观望为主，进口蒙
煤价格难有支撑。需求，下游：随着焦企入炉煤成本持续下移，焦企亏损状态得到缓解，但仍有处于
亏损状态的企业，目前生产积极仍偏低。钢厂方面，钢材价格继续承压，钢厂盈利水平较差，高炉检
修减产范围仍有扩大，铁水产量低位震荡，对焦需求一般，多维持按需采购。

元/吨

拉丝材 3736 -4.96% -8.23%
供给，期货持弱震荡运行，市场恐慌情绪加重，商户多出货为主，需求，然下游询价寥寥，成交无明
显改变。

元/吨

偏钒酸铵 77500 -4.91% -9.36%
供给，偏钒酸铵市场谨慎交投为主，商家规避成本倒挂情绪加剧，多表示暂不报价出货，需求，下游
采购依旧弱势，合金端需求不旺，粉钒市场多逢低按需采买，供需基本面略显僵持。

元/吨

DOP 10743 -4.88% -8.03%
成本，早间主原料辛醇再降百元，成本支撑不断削弱，场内交投重心偏向低端，业者对后市信心不足
。

元/吨

DINP 10900 -4.80% -8.02% 供给，市场缺乏利好消息提振，工厂报盘延续低位。 元/吨

兰炭 938 -4.77% -10.75%
成本，兰炭装置运行有不稳定性预期，因原料块煤降价，亏损有限缓解，也因成本支撑弱化，兰炭承
压看降预期尚不能排除。需求，下游方面利好仍显得乏力，电石存涨但开工不稳，硅铁弱势难改。

元/吨

丙烯酸异
辛酯

12150 -4.71% -10.66% 供给，场内气氛清淡，持货商随行就市出货，需求，下游逢低刚需采购，商谈重心偏低位。 元/吨

管坯 3820 -4.43% -7.33%
供给，期螺盘面继续下挫，现货市场情绪明显低迷，需求，下游谨慎采购，商家议价出货，低价资源
有少量成交，市场成交表现较弱。

元/吨

螺纹钢 3703 -4.41% -8.21%
需求，下游采购恢复情况延迟，商家普遍交投欲望低迷，低位成交不见起色，整体成交较前一交易日
有所减少，在此交投氛围下，出库量表现欠佳，目前商家库存压力大，钢厂库存压力也偏大，总库存
微幅上升，市场情绪愈发悲观。综上所述，故预计短期内螺纹钢市场将大幅下跌。

元/吨

铸造废钢 2850 -4.36% -6.86%
供给，近期期螺持续下行，成品材价格小幅走跌，叠加钢厂的连续跌价，市场信心受挫，货场出货速
度加快，为规避风险，小部分货场则暂停收货，废钢市场成交量较少。

元/吨
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2 核心观点&投资逻辑 

行业供给虽承压，且处于持续去库存阶段，但盈利能力触底，估值触底，2024

年需求有望改善，行业估值或迎向上拐点，推荐低估值行业龙头&中特估&AI 材料

链&出口链。 

 

2.1 底部运行，拐点可期 

中邮证券基础化工景气指数底部运行约 24 个月。我们以 Brent 原油现货价

格作为化工企业表示成本项，以中国化工品价格指数表示收入项，并将两种标准

化处理，以两者差值表示化工企业盈利状况，命名为中邮证券基础化工指数。2020

年 3 月—2021 年 10 月基础化工盈利能力处于景气周期，持续时间约 19 个月，

主因是内外需持续向好，叠加行业新增产能有限，行业进入主动补库存周期。2021

年 10 月基础化工盈利出现向下拐点。2022 年 2月，受俄乌冲突等地缘政治因素

影响，作为基础化工行业成本端的原油、煤炭等能源品供需偏紧。与此同时，基

础化工行业受出口与内需增速放缓，行业开工率提升、资本开支转固等因素影响，

供需偏于宽松，利润向产业链上游集中。此后，成本端供需偏紧，商品端供需宽

松局面并未出现较大转变，基础化工行业盈利持续运行底部区间，运行时间约 24

个月。 

图表5：中邮基础化工景气指数底部运行 24个月，预计高油价是常态 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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需求端，中国内外需有望改善。中国内外需求增速处于历史较低水平，2023

年 1 月-12 月，中国房地产累计新开工面积增速为-20.4%；2023 年 1-12 月，中

国出口总值累计增速为-4.6%。我们预计伴随着国内房地产政策陆续出台、美国

制造业 PMI回升，中国内外需有望迎来改善。 

图表6：房地产新开工面积下降速度放缓 图表7：中国出口总值下降速度放缓 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

图表8：2024 年 2月美国制造 PMI为 52.2，环比提升 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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处于近 10 年高位。2022年-2023 年 Q3，受盈利能力下降影响，2022 年 Q3 基础

化工经营性现金流净额出现负增长，截止 2023 年 Q3，连四个季度为负增长。在

此情况下，基础化工企业并未停止扩张步伐，选择持续加杠杆扩张产能。基础化

工行业资产负债率自 2022Q4拐点向上，2023 年 Q3达到 47.03%。 

图表9：基础化工在建工程处于近十年高位 图表10：基础化工经营性现金流净额持续下降 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 来源：iFind，中邮证券研究所 

 

图表11：基础化工资产负债率呈现上行趋势 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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年 12 月，中国产成品累计同比增速为 2.1%。美国制造业持续主动去库存。2022

年 5月美国制造业库存增速达到近年高点，为 11.30%。此后，美国进入主动去库

存阶段，2023 年 10-11 月美国制造业库存连续两个月出现负增长。美国上一轮

库存持续下降时间为 2015年 5月-2016年 12 月，连续 17 个月负增长。 

图表12：产成品累库增速放缓 图表13：美国制造业持续去库存 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 来源：iFind，中邮证券研究所 

 

估值端，估值有望迎来提升。截止 2024 年 3 月 15 日，基础化工估值（PB）

为 1.93倍，处于 2014 年以来 15.40%低分位，十年期美国国债收益率 4.31%，处

于 2014 年以来 84.98%高分位，估值有望迎来提升。 

图表14：基础化工估值（PB）处于低位 图表15：美国国债收益率处于高位 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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2.2 投资建议：推荐低估值龙头&中特估&AI 材料链&出口链 

主线 1 中特估链，关注中国海油，中国石化，中国石油。 

主线 2 AI 材料链，东材科技，圣泉集团。 

主线 3 出口链，关注润丰股份，赛轮轮胎，森麒麟，玲珑轮胎，三角轮胎，

贵州轮胎，森泰股份。 

主线 4 供给收缩价格弹性可期，关注巨化股份，三美股份，永和股份。 

主线 5 低估值龙头白马，关注万华化学，华鲁恒升，宝丰能源，扬农化工，

新和成，远兴能源，亚钾国际，梅花生物。 

主线 6资源品价值重估主线，关注云天化，川恒股份，兴发集团，亚钾国际，

藏格矿业，盐湖股份，新洋丰。 

主线 7创新药价值高地，关注江山股份，中旗股份，先达股份，海利尔，利

民股份。 

主线 8国产替代下新材料，关注侨源气体，凯美特气，杭氧股份，万润股份，

国瓷材料，鼎龙股份，圣泉集团，凯盛新材，中研股份，凯立新材。 

主线 9合成生物学，关注华恒生物，凯赛生物，金禾实业，百龙创园，嘉必

优，华康股份，梅花生物。 

主线 10 北交所，天马新材，利通科技。 

3 风险提示 

供给格局恶化风险，出口不及预期风险，地产恢复不及预期。 
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中邮证券投资评级说明 
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报告中投资建议的评级标准：
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公司简介 
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