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相关报告

投资要点：

 行情回顾。截至2024年04月26日，中信基础化工行业近两周下跌0.36%，

跑输沪深300指数3.48个百分点，在中信30个行业中排名第19。具体到

中信基础化工行业的三级子行业，从最近两周表现来看，涨跌幅前五的

板块依次是印染化学品（6.94%）、轮胎（4.56%）、钛白粉（4.03%）、

橡胶制品（3.97%）、橡胶助剂（3.27%），涨跌幅排名后五位的板块依

次是碳纤维（-8.63%）、有机硅（-7.58%）、锂电化学品（-7.21%）、

涤纶（-4.86%）、膜材料（-4.72%）。

 化工产品涨跌幅：重点监控的化工产品中，最近一周价格涨幅前五的产

品是MMA（+9.05%）、异丙醇（+8.75%）、丙酮（+7.91%）、苯酚（+7.68%）、

轻质纯碱（+6.87%），价格跌幅前五的产品是液氯（-9.46%）、硫酸

（-7.64%）、磷酸一二钙（-5.95%）、醋酐（-4.19%）、环己烷（-4.10%）。

 基础化工行业周观点：目前行业约250家上市公司发布了2024年一季报，

133家（约53%的公司）归母净利润实现正增长。正增长的公司中约35%

的公司归母净利同比增速超100%，约13%的公司增速在50%-100%之间，

约29%的公司增速在20%-50%之间，约23%的公司增速在0-20%之间。细分

领域方面，制冷剂、轮胎、涤纶长丝、钛白粉等利润改善较为明显。

 制冷剂方面，进入2024年，受市场供应偏紧、配额政策落地、库存去化、

下游需求向好等因素的影响，三代制冷剂主要品种价格明显上涨。我们

看好三代制冷剂进入冻结期后，供给受限且行业集中度高带来的盈利提

升机会，建议关注三美股份（603379）和巨化股份（600160）。

 涤纶长丝方面，近年来涤纶长丝行业集中度持续提升，新增产能主要集

中在行业头部企业，行业竞争格局逐步改善。我们预计2024年涤纶长丝

新增产能将下降，同时美国去库明显利好我国纺织服装出口，预计涤纶

长丝景气度有望维持，建议关注新凤鸣（603225）和桐昆股份（601233）。

 轮胎方面，业内领先企业致力于规模扩张，出海拓市场，竞争力不断增

强，全球市占率有望稳步提升，建议关注森麒麟（002984）等领先企业。

 风险提示：能源价格剧烈波动导致化工产品价差收窄风险；宏观经济波

动导致化工产品下游需求不及预期风险；部分化工产品新增产能过快释

放导致供需格局恶化风险；部分化工品出口不及预期风险。
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一、行情回顾

截至 2024 年 04 月 26 日，中信基础化工行业近两周下跌 0.36%，跑输沪深 300 指数 3.48

个百分点，在中信 30 个行业中排名第 19；中信基础化工行业月初以来上涨 1.85%，跑

赢沪深 300 指数 0.53 个百分点，在中信 30 个行业中排名第 10；中信基础化工行业年初

至今下跌 6.2%，跑输沪深 300 指数 10.66 个百分点，在中信 30 个行业中排名第 17。

图 1：中信基础化工行业过去一年行情走势（截至 2024 年 4 月 26 日）

资料来源：Wind，东莞证券研究所

表 1：中信 30 个行业涨跌幅情况（单位：%）（截至 2024 年 4 月 26日）

序号 代码 名称 近两周涨跌幅 本月至今涨跌幅 年初至今涨跌幅

1 CI005022.CI 非银行金融 8.71 2.69 -0.73

2 CI005030.CI 综合金融 6.43 2.62 -5.19

3 CI005012.CI 国防军工 6.10 -1.32 -8.90

4 CI005019.CI 食品饮料 4.81 0.20 -0.86

5 CI005016.CI 家电 4.58 4.33 15.58

6 CI005026.CI 通信 4.10 0.78 5.53

7 CI005021.CI 银行 3.34 3.31 14.43

8 CI005018.CI 医药 2.86 0.11 -11.76

9 CI005007.CI 建筑 2.63 -0.73 -1.29

10 CI005024.CI 交通运输 2.37 3.08 6.07

11 CI005027.CI 计算机 2.34 -4.67 -13.05

12 CI005025.CI 电子 2.30 -2.33 -12.29

13 CI005013.CI 汽车 2.04 2.03 2.42

14 CI005020.CI 农林牧渔 1.41 -1.57 -7.14

15 CI005023.CI 房地产 0.28 -8.23 -16.89

16 CI005005.CI 钢铁 0.22 2.94 2.76

17 CI005010.CI 机械 0.06 -1.25 -5.19

18 CI005008.CI 建材 0.04 -1.20 -6.65

19 CI005006.CI 基础化工 -0.36 1.85 -6.20
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具体到中信基础化工行业的三级子行业，从最近两周表现来看，涨跌幅前五的板块依次

是印染化学品（6.94%）、轮胎（4.56%）、钛白粉（4.03%）、橡胶制品（3.97%）、橡

胶助剂（3.27%），月初以来涨跌幅前五的板块依次是轮胎（10.33%）、印染化学品（9.62%）、

钛白粉（9.6%）、无机盐（8.44%）、磷肥及磷化工（6.82%），年初以来涨跌幅前五的

板块依次是轮胎（27.72%）、氟化工（14.01%）、磷肥及磷化工（13.43%）、聚氨酯（12.72%）、

钛白粉（10.58%）。

具体到中信基础化工行业的三级子行业，从最近两周表现来看，涨跌幅排名后五位的板

块依次是碳纤维（-8.63%）、有机硅（-7.58%）、锂电化学品（-7.21%）、涤纶（-4.86%）、

膜材料（-4.72%），月初以来涨跌幅排名后五位的板块依次是碳纤维（-20.41%）、有

机硅（-6.26%）、膜材料（-6.1%）、涤纶（-5.65%）、其他塑料制品（-4.98%），年

初以来涨跌幅排名后五位的板块依次是碳纤维（-35.55%）、涂料油墨颜料（-28.78%）、

膜材料（-26.16%）、锂电化学品（-20.07%）、涤纶（-19.16%）。

20 CI005001.CI 石油石化 -0.49 1.97 14.26

21 CI005011.CI 电力设备及新能源 -0.52 -2.55 -4.83

22 CI005004.CI 电力及公用事业 -1.81 0.58 5.07

23 CI005028.CI 传媒 -1.83 -7.24 -9.14

24 CI005009.CI 轻工制造 -2.27 -2.90 -9.06

25 CI005017.CI 纺织服装 -3.47 -2.38 -8.85

26 CI005003.CI 有色金属 -3.89 4.44 14.32

27 CI005002.CI 煤炭 -4.18 -0.24 9.97

28 CI005015.CI 消费者服务 -4.54 -6.16 -10.30

29 CI005014.CI 商贸零售 -5.44 -3.92 -9.93

30 CI005029.CI 综合 -7.17 -9.07 -23.36

资料来源：Wind，东莞证券研究所

表 2：中信基础化工行业涨跌幅前五的三级子板块（单位：%）（截至 2024 年 4 月 26 日）

近两周涨跌幅前五 本月涨跌幅前五 本年涨跌幅前五

代码 名称
近两周

涨跌幅
代码 名称 本月涨跌幅 代码 名称 本年涨跌幅

CI005255.CI 印染化学品 6.94 CI005430.CI 轮胎 10.33 CI005430.CI 轮胎 27.72

CI005430.CI 轮胎 4.56 CI005255.CI 印染化学品 9.62 CI005247.CI 氟化工 14.01

CI005419.CI 钛白粉 4.03 CI005419.CI 钛白粉 9.60 CI005412.CI 磷肥及磷化工 13.43

CI005431.CI 橡胶制品 3.97 CI005417.CI 无机盐 8.44 CI005250.CI 聚氨酯 12.72

CI005422.CI 橡胶助剂 3.27 CI005412.CI 磷肥及磷化工 6.82 CI005419.CI 钛白粉 10.58

资料来源：Wind，东莞证券研究所
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在最近两周涨幅靠前的个股中，正丹股份、宝丽迪、安诺其表现最好，涨幅分别达 84.48%、

76.33%和 24.76%。从月初至今表现上看，涨幅靠前的个股中，正丹股份、宝丽迪、瑞丰

高材表现最好，涨幅分别达 236.43%、94.93%和 46.13%。从年初至今表现上看，正丹股

份、建新股份、安诺其表现最好，涨幅分别达 157.09%、88.37%和 66.88%。

在近两周跌幅靠前的个股中，*ST 碳元、宁科生物、丰元股份表现最差，跌幅分别达

-40.23%、-34.27%和-28.07%。从月初至今表现上看，跌幅靠前的个股中，宁科生物、

*ST 碳元、华生科技表现最差，跌幅分别达-58.84%、-56.58%和-30.24%。从年初至今表

现上看，宁科生物、华软科技、元琛科技表现最差，跌幅分别达-51.78%、-51.06%和

-50.44%。

表 3：中信基础化工行业涨跌幅后五的三级子板块（单位：%）（截至 2024 年 4 月 26 日）

近一周涨跌幅后五 本月涨跌幅后五 本年涨跌幅后五

代码 名称
本周涨

跌幅
代码 名称

本月涨跌

幅
代码 名称 本年涨跌幅

CI005414.CI 碳纤维 -8.63 CI005414.CI 碳纤维 -20.41 CI005414.CI 碳纤维 -35.55

CI005248.CI 有机硅 -7.58 CI005248.CI 有机硅 -6.26 CI005421.CI 涂料油墨颜料 -28.78

CI005420.CI 锂电化学品 -7.21 CI005428.CI 膜材料 -6.10 CI005428.CI 膜材料 -26.16

CI005238.CI 涤纶 -4.86 CI005238.CI 涤纶 -5.65 CI005420.CI 锂电化学品 -20.07

CI005428.CI 膜材料 -4.72 CI005429.CI 其他塑料制品 -4.98 CI005238.CI 涤纶 -19.16

资料来源：Wind，东莞证券研究所

表 4：中信基础化工行业涨幅前十的公司（单位：%）（截至 2024 年 4 月 26 日）

近两周涨幅前十 本月涨幅前十 本年涨幅前十

代码 名称 本周涨跌幅 代码 名称 本月涨跌幅 代码 名称 本年涨跌幅

300641.SZ 正丹股份 84.48 300641.SZ 正丹股份 236.43 300641.SZ 正丹股份 157.09

300905.SZ 宝丽迪 76.33 300905.SZ 宝丽迪 94.93 300107.SZ 建新股份 88.37

300067.SZ 安诺其 24.76 300243.SZ 瑞丰高材 46.13 300067.SZ 安诺其 66.88

300243.SZ 瑞丰高材 24.16 300107.SZ 建新股份 42.01 603663.SH 三祥新材 66.15

300910.SZ 瑞丰新材 23.66 002455.SZ 百川股份 39.92 601500.SH 通用股份 50.24

300644.SZ 南京聚隆 23.49 000949.SZ 新乡化纤 30.23 300905.SZ 宝丽迪 44.94

600866.SH 星湖科技 18.03 605183.SH 确成股份 26.39 600160.SH 巨化股份 43.42

605183.SH 确成股份 17.85 600389.SH 江山股份 25.69 601058.SH 赛轮轮胎 40.43

300796.SZ 贝斯美 17.43 688116.SH 天奈科技 25.34 603580.SH 艾艾精工 40.09

300505.SZ 川金诺 17.12 300221.SZ 银禧科技 25.09 603360.SH 百傲化学 37.84

资料来源：Wind，东莞证券研究所
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资料来源：Wind，东莞证券研究所

二、 本周化工产品价格情况

重点监控的化工产品中，最近一周价格涨幅前五的产品是 MMA（+9.05%）、异丙醇（+8.75%）、

丙酮（+7.91%）、苯酚（+7.68%）、轻质纯碱（+6.87%），价格跌幅前五的产品是液氯

（-9.46%）、硫酸（-7.64%）、磷酸一二钙（-5.95%）、醋酐（-4.19%）、环己烷（-4.10%）。

表 5：中信基础化工行业跌幅前十的公司（单位：%）（截至 2024 年 4 月 26 日）

近两周跌幅前十 本月跌幅前十 本年跌幅前十

代码 名称 本周涨跌幅 代码 名称 本月涨跌幅 代码 名称 本年涨跌幅

603133.SH *ST 碳元 -40.23 600165.SH 宁科生物 -58.84 600165.SH 宁科生物 -51.78

600165.SH 宁科生物 -34.27 603133.SH *ST 碳元 -56.58 002453.SZ 华软科技 -51.06

002805.SZ 丰元股份 -28.07 605180.SH 华生科技 -30.24 688659.SH 元琛科技 -50.44

002319.SZ 乐通股份 -22.86 688598.SH 金博股份 -26.78 688598.SH 金博股份 -47.93

301069.SZ 凯盛新材 -21.45 603580.SH 艾艾精工 -25.26 300769.SZ 德方纳米 -47.76

300721.SZ 怡达股份 -21.11 603879.SH 永悦科技 -23.96 600610.SH 中毅达 -47.07

603330.SH 天洋新材 -20.92 600844.SH 丹化科技 -23.58 688021.SH 奥福环保 -46.33

301118.SZ 恒光股份 -19.99 300637.SZ 扬帆新材 -23.00 603004.SH 鼎龙科技 -45.56

301292.SZ 海科新源 -18.53 000599.SZ 青岛双星 -22.98 688680.SH 海优新材 -44.10

688598.SH 金博股份 -18.39 603810.SH 丰山集团 -22.87 688148.SH 芳源股份 -43.55

表 6：本周化工产品价格涨幅前五品种

产品 规格
本周涨

幅（%）
后市预测

MMA 市场均价 9.05

原料面，下周临近五一假期，部分下游企业或将进行节前备货，对丙酮需求或将有所增加，贸易

商存在利好心理，看涨情绪较高，下周丙酮仍具上涨趋势。预计下周华东丙酮港口出货价格在 8350-8400

元/吨，关注消息面变化情况。

供需面：下周供应紧张情况难以缓解，关注辽宁装置重启情况，临近五一假期且下游成本压力大，

买盘跟进预期不强。

综合来看，MMA行业利润丰硕，原料面影响力度有限；行业供应紧张情况预期难缓解，继续支

撑市场涨价，预计下周华东市场价格 16800-17000元/吨。

异丙醇 市场均价 8.75

原料面：丙酮方面，下周临近五一假期，部分下游企业或将进行节前备货，对丙酮需求或将有所

增加，贸易商存在利好心理，看涨情绪较高，下周丙酮仍具上涨趋势。关注消息面变化情况；丙烯方

面，整体市场来看，在地缘局势紧张，各原料价格报盘重心不减，下游厂家谨慎询盘，丙烯装置开工

负荷或将有所提高，厂家出货情况一般，交易双方谨慎操盘，场内供需博弈，丙烯市场行情或将略有

回落。预计下周国内丙烯主流市场价格窄幅下滑。综合来看，异丙醇成本端预期表现尚可。

供需面：装置方面，国内部分厂家后续存有停车检修计划，行业整体开工略有走低，厂家库存水

平不高，供应面走势略有偏好，需求方面来看，临近五一假期，终端下游采买积极性尚可，买方心态

基本随市场走势变化。

综合来看，成本面表现预期仍有向上，异丙醇部分厂家装置后续存有检修计划，供应面有一定利

好预期，持货商心态以挺价为主，终端下游五一前后或有部分补货需求，预期需求表现稳中偏好，具

体仍需关注成本面发力情况。预计下周国内异丙醇市场或有稳中伴涨可能，异丙醇主流价格在
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9000-9300元/吨之间浮动。

丙酮 市场均价 7.91

原料面：纯苯下周缓步上行，月底交割存在冲高可能。价格预测 8850-9000。预计下周国内丙烯

主流市场价格窄幅下滑，主流价格区间将在 6700-6900元/吨之间震荡。

供需面：目前酚酮行业开工变化明显，下周预计连云港重启 65万吨装置，但结合月底扬州检修，

对市场冲击力度有限。双酚 A方面开工率将维持偏低水平，五一过后预计海南工厂恢复生产。MMA、

异丙醇方面暂无变化，节前存备货可能。

综合来看，下周临近五一假期，部分下游企业或将进行节前备货，对丙酮需求或将有所增加，贸

易商存在利好心理，看涨情绪较高，下周丙酮仍具上涨趋势。预计下周华东丙酮港口出货价格在

8350-8400元/吨，关注消息面变化情况。

苯酚 市场均价 7.68

原料面：纯苯下周缓步上行，月底交割存在冲高可能。价格预测 8850-9000。预计下周国内丙烯

主流市场价格窄幅下滑，主流价格区间将在 6700-6900元/吨之间震荡。

供需面：目前酚酮行业开工变化不明显，下周预计连云港重启 65万吨装置，但结合月底扬州检修，

对市场冲击力度有限。双酚 A方面开工率将维持偏低水平，五一过后预计海南工厂恢复生产。

综合来看，下周临近五一假期，下游企业节前备货即将结束，对苯酚大多刚需采买，贸易商大多

获利出盘，苯酚市场商谈氛围一般。因此预计下周华东苯酚港口出货价格在 8150-8200元/吨，关注消

息面变化情况。

轻质纯

碱
市场均价 6.87

供应端：下周国内安徽红四方、杭州龙山纯碱装置预期检修结束，江苏实联纯碱装置预期检修，

整体纯碱供应量或将小幅上涨。厂家订单量仍以充足为主，近期纯碱现货库存量或将持稳。

需求端：下游需求预期仍以上涨为主，近期日用玻璃、泡花碱、光伏玻璃等行业表现良好，预期

持续采购纯碱以作生产；浮法玻璃目前厂内纯碱库存量尚存，预期观望情绪占据主导。

进口端：进口纯碱船只持续到港，但多为下游企业前期订货，预期对下游用户拿货心理产生一定

影响。

综合来看，国内纯碱市场行情或将持稳为主，厂家多交付前期订单，预期持续按单发货。下游用

户持续采购为主，拿货积极性预期较为乐观。综合预计，下周纯碱市场价格或将区间整理，轻质纯碱

市场价格或将维持在 2000-2050元/吨左右；重质纯碱市场价格或将维持在 2100-2150元/吨左右。

资料来源：Wind，百川盈孚，东莞证券研究所

表 7：本周化工产品价格跌幅前五品种

产品 规格
本周跌

幅（%）
后市预测

液氯 市场均价 -9.46

下周来看，山东地区氯碱企业装置负荷暂无调整计划，市场供应稳定，下游拿货情绪一般，

后因迎来五一假期，高速危化品限行，碱厂出货受阻，液氯价格或有下滑可能。华东江苏、安徽

地区五一假期道路运输受限，货源流通不畅，为避免液氯有胀库风险，碱厂或有降负可能，液氯

价格存下行预期。预计山东地区液氯槽车出厂价格维持在 100-300元/吨之间波动。预计华东地区

液氯槽车出厂价格维持在 200-400元/吨之间波动。

硫酸 市场均价 -7.64

原料面：下周，原料硫磺价格预计弱势运行，长江港口颗粒硫磺价格预计约为 905-915元/吨。

5月硫铁矿定价有下降预期。硫酸市场成本面支撑偏弱。

供应面：下周，湖南地区硫酸大厂检修持续，河南、湖北地区硫酸大厂预计检修结束。5、6

月份安徽、山东，内蒙赤峰冶炼酸企大厂有检修计划，局部地区硫酸产量缩减，但从市场情况来

看，供应面利好作用微弱。部分地区预计酸企库存小幅上涨。

需求面：下游，磷肥市场行情预计延续疲软态势。目前磷酸一铵开工率在四成左右，磷酸二

铵开工率在六成左右。一铵下游厂家刚需采买，需求面疲软，市场看空情绪较重。二铵内销需求

跟进不足，出口市场方面同样利好有限，二铵企业销售压力增加。预计下周磷肥市场偏弱整理。
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三、 产业新闻

1. 新华社消息 美国商务部 25 日公布的首次预估数据显示，2024 年第一季度美国实际

国内生产总值（GDP）按年率计算增长 1.6%，增幅较去年第四季度的 3.4%明显收窄。

同时，美国 3 月 CPI 为 3.5%，高于预期的 3.4%和 2 月的 3.2%。这已是美国通胀数

钛白粉市场走势趋弱。目前钛白粉下游需求恢复不及预期，加之下游企业以消化库存为主，市场

信心缺乏，预计下周钛白粉价格窄幅向下调整。整体来看，预计下周硫酸市场需求面利空。

综合来看：下周，预计硫酸市场氛围冷清，酸价稳中向下。下游磷肥，钛白粉等市场行情清

淡，对硫酸刚需采购为主，需求面利空。虽酸企大厂仍有检修计划，但供应端利好已无法支撑需

求端不足，部分地区酸企库存呈上涨趋势。预计下周硫酸价格稳中向下，98%酸降幅 30-80元/吨。

另外，云南地区现阶段市场交投尚可，酸企库存无压，预计昆明及红河州地区酸价上涨，涨幅 30-50

元/吨。东北及赤峰一带利好、利空因素交织，市场喊涨较多，预计酸价上涨 10-30元/吨。

磷酸一二钙 市场均价 -5.95

后市预测：预计下周磷酸一二钙市场行情偏稳定运行，厂家主发前期预收订单，下游多执行

刚需采购策略。

利好影响因素分析：

第一，厂家无库存，排单充足，暂无较大出货压力；

第二，云南地区硫酸价格有小涨可能；

利空影响因素分析：

第一，终端养殖行情不佳，对磷酸一二钙市场现货消化较慢；

第二，供需博弈心态下，下游总体采购谨慎；

第三，云南一主流大厂开工即将恢复正常。

醋酐 市场均价 -4.19

成本面：下周临近月底处于合约换月期，同时五一假期节前醋酸下游存在集中刚需备货操作，

但供应端检修装置存在重启预期，叠加当前醋酸价格已涨至相对高位，醋酸价格上行多显乏力。

但考虑到厂家低库支撑下，企业挺价心理亦偏强。百川盈孚预计下周醋酸市场价格高位维稳，成

交价格在 2800-3675元/吨之间（高端价格采用西南地区出厂价）。后续要多关注厂家装置临时故

障情况。

供应面：供应端浙江、山东地区装置存重启预期，届时局部供应量或将增加，供应端开工预

计走高。

需求面：目前醋酐正值采买淡季，终端业者需求难有较为明显的改善，预计下周市场整体上

成交难见明显放量，需求端对醋酐市场支撑较为一般。

综合来看，预计下周成本端价格高位维稳，醋酐底部支撑力尚可，需求端对醋酐市场支撑力

度一般，成交难见明显放量，供应端部分装置重启，届时开工存走高预期，综上百川盈孚预计下

周醋酐市场价格偏稳震荡运行，未来持续关注市场基本面变化及市场成交情况，实时跟进。

环己烷 市场均价 -4.10

原料面：纯苯下游存在获利空间，但节前备货基本接近尾声，市场价格或维持区间横盘。近

日苯乙烯-纯苯价差逐渐收窄，价格继续上浮空间暂不大，延续低多策略。预测纯苯纸货盘面价格

在 8800-8950元/吨；山东主流出厂价格在 8600-8700元/吨之间。

供需面，下周，山西某厂检修装置预计恢复重启，环己烷产量增加，市场货源供应充裕。需

求面，五一假期将至，下游市场需求表现平淡，采购有限，需求面表现偏弱。

综合来看，原成本端价格短期内预计变化不大，支撑坚挺，环己烷市场供应充足，下游化纤

市场需求平淡，溶剂市场按需跟进，市场仍呈现供大于求局面，预计下周环己烷市场或将弱稳运

行，山东市场主流价格波动在 7100-7400元/吨之间，需继续关注上游纯苯价格及下游需求情况。

资料来源：Wind，百川盈孚，东莞证券研究所
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据连续 3 个月超出市场预期。美联储主席鲍威尔在当地时间 4 月 16 日表示：“鉴

于目前劳动力市场的强劲和迄今为止通胀方面的进展，适当地让限制性政策持续更

长时间来发挥作用是合适的”。

2. 中国化工报消息 继入股荣盛石化、与东方盛虹签署合作框架协议、跟裕龙石化签

署合作备忘录之后，沙特阿美再度有意投资中国炼化资产——恒力石化。4 月 22 日，

民营炼化巨头恒力石化发布公告称，控股股东恒力集团与沙特阿美已签署谅解备忘

录，沙特阿美拟以战略投资者身份收购恒力石化超 10%股份。根据备忘录，双方正

在讨论：（1）沙特阿美拟向恒力集团收购占恒力石化已发行股本百分之十加一股

的股份；（2）恒力集团将支持和促使恒力石化与沙特阿美在原油供应、原料供应、

产品承购、技术许可等方面进行战略合作。

四、 公司公告

1. 4 月 25 日，永太科技发布 2024 年一季报，一季度实现营业收入 8.22 亿元，同比

-18.31%；实现归母净利润1950.56万元，同比-22.91%；实现扣非归母净利润1431.20

万元，同比+49.90%。

2. 4 月 25 日，巨化股份发布 2024 年一季报，一季度实现营业收入 54.70 亿元，同比

+19.52%；实现归母净利润 3.10 亿元，同比+103.35%；实现扣非归母净利润 2.88

亿元，同比+118.26%。

3. 4 月 25 日，新凤鸣发布 2024 年一季报，一季度实现营业收入 144.52 亿元，同比

+15.53%；实现归母净利润 2.75 亿元，同比+45.25%；实现扣非归母净利润 2.30 亿

元，同比+102.96%。

4. 4 月 24 日，华鲁恒升发布 2024 年一季报，一季度实现营业收入 79.78 亿元，同比

+31.80%；实现归母净利润 10.65 亿元，同比+36.30%；实现扣非归母净利润 10.68

亿元，同比+37.74%。

5. 4 月 24 日，鲁北化工发布 2024 年一季报，一季度实现营业收入 15.38 亿元，同比

+39.08%；实现归母净利润 0.51 亿元，同比+3131.39%；实现扣非归母净利润 0.49

亿元，同比+4515.99%。

6. 4 月 18 日，森麒麟发布 2024 年一季报，一季度实现营业收入 21.15 亿元，同比增

长 27.59%；实现归母净利润 5.04 亿元，同比增长 101.34%；实现扣非归母净利润

4.97 亿元，同比增长 106.70%。

7. 4 月 18 日，万华化学发布 2024 年一季报，一季度实现营业收入 461.61 亿元，同比

增长 10.07%；实现归母净利润 41.57 亿元，同比增长 2.57%；实现扣非归母净利润

41.27 亿元，同比增长 3.47%。
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五、 本周观点

目前行业约 250 家上市公司发布了 2024 年一季报，133 家（约 53%的公司）归母净利润

实现正增长。正增长的公司中约 35%的公司归母净利同比增速超 100%，约 13%的公司增

速在 50%-100%之间，约 29%的公司增速在 20%-50%之间，约 23%的公司增速在 0-20%之间。

细分领域方面，制冷剂、轮胎、涤纶长丝、钛白粉等利润改善较为明显。

制冷剂方面，进入 2024 年，受市场供应偏紧、配额政策落地、库存去化、下游需求向

好等因素的影响，三代制冷剂主要品种价格持续上涨。成本端，上游萤石矿山安全检查

趋严，供给偏紧，成本端坚挺有望继续支撑制冷剂景气度。我们看好三代制冷剂进入冻

结期后，供给受限且行业集中度高带来的盈利提升机会，建议关注三美股份（603379）

和巨化股份（600160）。

涤纶长丝方面，近年来涤纶长丝行业集中度持续提升，新增产能主要集中在行业头部企

业，行业竞争格局逐步改善。我们预计 2024 年涤纶长丝新增产能将下降，同时美国去

库明显利好我国纺织服装出口，预计涤纶长丝景气度有望维持，建议关注新凤鸣（603225）

和桐昆股份（601233）。

轮胎方面，业内领先企业致力于规模扩张，出海拓市场，竞争力不断增强，全球市占率

有望稳步提升，建议关注森麒麟（002984）等领先企业。

表 8：相关标的看点整理

代码 个股 主要看点

603379 三美股份

（1）公司 2023 年前三季度实现营业收入 26.09 亿元，同比-30.76%；实现归母净利润 2.38 亿元，

同比-48.45%；实现扣非归母净利 1.70 亿元，同比-60.94%。

（2）公司深耕氟化工领域 20 年，已形成无水氟化氢与氟制冷剂、氟发泡剂自主配套的氟化工产

业链，并成为行业内主要的供应商。

600160 巨化股份

（1）2024Q1 公司实现营业收入 54.70 亿元，同比增长 19.52%；归属于上市公司股东的净利润为

3.1 亿元，同比增长 103.35%。

（2）三代制冷剂配额总量将在 2024 年开始锁定，随着需求的逐步修复，三代制冷剂供需格局和

盈利有望迎来改善，公司是第三代制冷剂全球龙头企业，有望从中受益。

601233 桐昆股份

（1）预计 2023 年度实现归属于上市公司股东的净利润 75,000.00 万元至 100,000.00 万元，同比

增长 476.00%-667.99%。

（2）公司与新凤鸣合作，启动泰昆石化（印尼）有限公司印尼北加炼化一体化项目，项目报批总

投资 86.24 亿美元，主要产品包括成品油 430 万吨/年，对二甲苯（PX）485 万吨/年、醋酸 52万

吨/年、苯 170 万吨/年、硫磺 45 万吨/年、丙烷 70 万吨/年、正丁烷 72 万吨/年、聚乙烯 FDPE50

万吨/年、EVA（光伏级）37 万吨/年、聚丙烯 24 万吨/年等。项目建成后，预计年均营业收入 1,043,821

万美元，年均税后利润 132,762 万美元，税后财务内部收益率 16.68%。项目的建设有利于公司产

业链一体化发展，保障产业链韧性与安全，更好实现转型升级与高质量发展。
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六、风险提示

1、上游能源价格剧烈波动导致化工产品价差收窄风险；

2、宏观经济波动导致化工产品下游需求不及预期风险；

3、房地产、基建、汽车需求波动风险；

4、部分化工产品新增产能过快释放导致供需格局恶化风险；

5、行业竞争加剧风险；

6、部分化工品出口不及预期风险；

7、天灾人祸等不可抗力事件的发生。

603225 新凤鸣

（1）公司 2024Q1 实现营业收入 144.52 亿元，同比增长 15.53%；归属于母公司的净利润 2.75 亿

元，同比增长 45.25%。

（2）公司涤纶长丝产能为 740 万吨，涤纶长丝的国内市场占有率超过 12%，是国内规模最大的涤

纶长丝制造企业之一；涤纶短纤产能为 120 万吨，是目前国内短纤产量最大的制造企业。

（3）公司与桐昆股份合作，启动泰昆石化（印尼）有限公司印尼北加炼化一体化项目，有望强化

产业链一体化布局，发挥规模优势。

002984 森麒麟

（1）2024Q1 公司营业收入为 21.15 亿元，同比增长 27.59%。归属于上市公司股东的净利润为 5.04

亿元，同比增长 101.34%。

（2）公司积极推进摩洛哥、西班牙项目，新项目的推进将打开公司中长期成长空间，有利于公司

扩大海外销售规模，提升市占率，增强竞争力。

资料来源：Wind，公司公告，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%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，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。

证券分析师承诺：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金

管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发

布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。

声明：

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本

报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所

载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投

资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观

点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，据此报告做

出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关联机构在法律许

可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、

资产管理等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，任何人不得以任何

形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告的风险，不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律责任。
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