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核心观点：化工周期新起点，看好中国化工稳定供应全球

 供给端：从国内角度，本轮自2022年以来的化工扩产周期进入尾声，随着《政府工作报告》再设单位GDP能耗降低具体目标，新“国九条”
出台引领高质量发展，化工行业或迎新一轮供给侧改革，国内供给侧有望边际大幅改善；从全球角度，我国化工品全球市占率稳步提升，
化工作为长链条行业，产能转移并未发生，且由于海外化工装置受高油价等因素影响陆续有装置退出，中国化工竞争力进一步提升。

 需求端：2024年以来全球主要经济体PMI重返扩张区间，经济景气水平稳步回升，国内化工行业出口交货值同比增长，全球补库需求渐启。

 成本端：地缘冲突不确定性增加致国际油价高位震荡，国内积极引导煤价运行在合理区间，油煤价差逐步扩大。

 供需边际双重改善叠加化工龙头公司万华化学等2024年一季报同比大幅改善下，建议超配化工。

（1）龙头白马：供给侧改革预期及新国九条出台背景下，高质量发展是大势所趋，我们建议超配化工行业，重点关注大炼化和煤化工等优
质龙头白马。

【推荐标的】恒力石化、华鲁恒升、荣盛石化、万华化学、龙佰集团、新和成等。【受益标的】卫星化学。

（2）受海外补库及出口放量影响行业：如农药草甘膦、化纤、轮胎、工程塑料等。

【推荐标的】农药草甘膦（扬农化工、兴发集团等）、涤纶长丝（新凤鸣、桐昆股份等）、轮胎（赛轮轮胎等）。【受益标的】农药草甘膦
（广信股份、江山股份、润丰股份等）、粘胶长丝（新乡化纤、吉林化纤）、轮胎（森麒麟、玲珑轮胎、通用股份、贵州轮胎等）、PC等工
程塑料（金发科技、维远股份等）。

（3）海外供给扰动、行业格局优化的行业：制冷剂、粘胶长丝、TMA、醋酸、PA66、钛白粉、维生素/氨基酸等。

【推荐标的】制冷剂（巨化股份、三美股份、昊华科技等）、醋酸（华鲁恒升、江苏索普）、钛白粉（龙佰集团）。【受益标的】制冷剂
（东阳光、东岳集团、永和股份等）、粘胶长丝（新乡化纤、吉林化纤）、TMA（正丹股份等）、PA66（神马股份）、维生素/氨基酸（梅
花生物）等。

风险提示：政策执行不及预期、原油及产品价格大幅波动、安全环保生产等；其他风险详见倒数第4页标注1。
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化工龙头先行+关注出口放量和弹性涨价品种2
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1.1 2022年以来全球化工行业盈利持续承压，行业资本开支或有所放缓

 2022年以来，全球化工行业景气高位回落、行业盈利持续承压。2022年以来，全球增长放缓和局部矛盾突出，化工行业同时也面临
着需求收缩、供给冲击和预期转弱压力，运行走势呈现出自2021年高位回落态势。根据国家统计局数据，2022年以来，除了石油和
天然气开采行业，化学原料及化学制品制造业，化学纤维制造业，橡胶和塑料制品业，石油、煤炭及其他燃料加工业的营业利润/营
业收入比值自2021年高点持续下行，表明行业盈利能力有所承压。

 我们选取A股基础化工、石油石化行业上市公司进行统计，2018年以来，基础化工行业资本性开支保持增长、石油化工行业资本性
开支仅在2022年同比下降。我们认为，近年来国内化工行业持续的资本性开支带来的产能释放将导致结构性供应更加失调、市场竞
争加剧，行业企业盈利能力自2022年以来持续承压或导致行业资本开支有所放缓。（注：剔除ST股、B股、中国石化、中国石油以
及业绩缺失公司后，得到石油化工42家+基础化工349家上市公司）

数据来源：Wind、开源证券研究所

图1：2022年以来，欧美及中国化工PPI指数震荡下行 图2：2022年以来，国内多数化工子行业盈利能力下降

图3：2022年，基础化工上市公司资本性开支同比
增速放缓，石油化工上市公司资本性开支同比下降

数据来源：国家统计局、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所
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1.1 供给端：中国化工供应链韧性凸显，全球市占率稳步提升

 化工产业是我国最重要的基础制造业之一，全球市占率不断提升。据CEFIC数据，2022年中国化工品销售额约2.39万亿欧元，占全
球化工品销售总额的44%；2022年中国化工行业资本开支1250亿欧元，占全球化工行业资本开支的45.7%，两项数据自2012年以来均
稳居全球第一。

 2022年以来，全球增长放缓和局部矛盾突出，国内化工产业坚定落实国家各项工作部署要求，运行态势整体平稳，为保持经济总体
稳定向好提供有力支撑，同时加速提升中国化工行业话语权，化工品订单内流或将可持续，中国化工全球市占率有望进一步提高。

图4：2022年，我国在全球化工品销售总额中占比提升至44.0%

数据来源：CEFIC、开源证券研究所 数据来源：CEFIC、开源证券研究所

图5：2022年，我国在全球化工资本开支总额中占比提升至45.7%
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1.1 《政府工作报告》再设单位GDP能耗降低具体目标，化工行业或迎新一轮供给侧改革

 3月5日，在第十四届全国人大二次会议上，国务院总理李强作《政府工作报告》，提出了2024年发展主要预期目标：“国内生产总值增长5%左

右；城镇新增就业1200万人以上，城镇调查失业率5.5%左右；居民消费价格涨幅3%左右；居民收入增长和经济增长同步；国际收支保持基本平

衡；粮食产量1.3万亿斤以上；单位国内生产总值能耗降低2.5%左右，生态环境质量持续改善。”

1. 在单位国内生产总值能耗降低方面，回顾2015年至今的历年政府工作报告，其均对单位国内生产总值能耗及主要污染物排放量的降低提出相应

的目标。同时，此次《政府工作报告》继2022-2023年连续两年均没有设定年度单位国内生产总值能耗降低的具体数值之后，再次针对2024年

单位国内生产总值能耗降低提出具体目标，且设定了2.5%左右这一相对较高的数值。

2. 此外，回顾2015年至今的历年计划指标完成度可以发现：（1）2015-2018年均超额完成计划指标；（2）2019年与2021年实际完成情况略微不

及计划指标，但整体下降幅度较大；（3）2020年、2022年与2023年虽继续实现单位国内生产总值能耗降低，但降幅较小。

图6：2022-2023年国内单位GDP能耗降低幅度降小

数据来源：Wind、开源证券研究所

表1：2015年至2024年，历年政府工作报告均对单位国内生产总值能耗及主要污染物排放量提出目标

数据来源：Wind、中国政府网、开源证券研究所
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1.1 设备更新技改或导致中小企业落后产能出清，新一轮供给侧改革或将开启
 我们认为，结合2022-2023年的实际完成情况以及2024年提出的具体数值目标，从中可以看出，此次《政府工作报告》对于单位GDP能耗降低事项的强

烈重视以及实现2024年目标的必要性与重要性。为了这一目标，我们认为设备更新、提升行业标准、技术升级改造等措施具有重要作用。

 考虑到受行业持续扩产影响，当前化工企业盈利处于承压状态，对于行业内市场竞争力较弱的中小企业来说，相关设备更新及技术升级改造或面临一

定的资金压力。同时，3月6日，央行行长潘功胜表示：“将进一步提升货币政策对促进经济结构调整、转型升级、新旧动能转换的效能。发挥好结构

性货币政策工具的激励带动作用，与其他政策一道，形成做好“五篇大文章”的政策合力。约束对产能过剩行业的融资供给，更有针对性地满足合理

消费融资需求。盘活存量金融资源，着力提升资金使用效率。”在此背景下，面临资金压力的相关中小企业的落后设备及产能或迎来逐步出清，化工

行业新一轮供给侧改革也有望由此开启。

资料来源：开源证券研究所
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图7：设备更新技改或导致中小企业落后产能出清，新一轮供给侧改革或将开启



 2024年以来，全球经济景气水平稳步回
升。据Wind数据，2024年4月，国内PMI

指数为50.4%，环比3月下降0.4个百分点，
连续两个月位于扩张区间，制造业继续
保持恢复发展态势。此外，美国4月综合
PMI为51.3%；欧元区4月综合PMI初值从
3月份的50.3%反弹至51.4%，为连续第二
个月站到荣枯线上方，增速为11个月最
高。

 随着海外经济水平回升，补库需求或渐
渐启动。据Wind数据，2024年3月，美国
制造业新订单 5845.24 亿美元，环比
+1.6%。2024年3月，我国化学纤维制造
业、橡胶和塑料制品业等化工子行业出
口交货值同比增长。

需求端：全球经济景气水平稳步回升，国内化工子行业出口交货值同比增长1.2
图8：2024年4月，国内PMI三大指数均位于扩张区间 图9：2024年4月，美国、欧元区经济景气稳步回升

图10：2024年3月，国内化学纤维制造业出口交货
值同比高增长
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图11：2024年3月，美国制造业新订单环比增长
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 2024年以来，国际油价保持高位震荡。据Wind和百川盈孚数据，4月中旬中东地缘局势不确性扰动，叠加美联储降息预期进一步延
后及EIA库存数据变化，国际原油价格保持高位震荡，5月2日，布伦特（FOB欧洲）、WTI（FOB库欣）现货价分别报84.81、80.59

美元/桶，较2024年初分别+9.2%、+12.1%。

 国内煤炭安全稳定供应能力持续增强，2024年以来煤炭、天然气价格震荡下行。据光明网报道，根据中国煤炭工业协会发布的
《2023煤炭行业发展年度报告》，我国煤炭安全稳定供应能力持续增强，2024年将继续扎实做好煤矿安全生产和煤炭保供稳价。

成本端：国际油价高位震荡，国内煤炭安全稳定供应能力持续增强1.3

图12：2024年以来，国际油价保持高位震荡 图13：2024年以来，国内煤炭、天然气价格震荡下行

数据来源：Wind、开源证券研究所
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2.1.1 龙头白马—恒力石化：以炼化为基，持续进军下游化工新材料

数据来源：恒力石化公告、开源证券研究所

项目 产品 当前产能（万吨） 待投放产能（万吨）及预计投产时间 主要下游应用领域/预计投产时间

2000万吨/年炼化一体化产品产
能

石脑油 162 乙烯裂解原料、重整原料等
成品油 992 航空煤油、汽柴油等动力燃料
苯 96 苯乙烯、异丙苯等各类化工品

润滑油基础油 54 工业、车辆运输等
硫磺 50 硫酸
醋酸 35 PTA

聚丙烯 45 编织制品、注塑制品，管材、薄膜等领域
PX 450 PTA

150万吨/年乙烯项目产品产能

MEG 180 聚酯产品、其他精细化工品
HDPE 40 各类薄膜、容器、管材等制品
苯乙烯 72 EPS，PS，ABS等
聚丙烯 40 编织制品、注塑制品，管材、薄膜等领域

长兴岛新材料配套化工项目

合成氨 35

硝酸 30

己二酸 30

食品级CO2 20

恒力石化（大连）新材料科技
有限公司160万吨/年高性能树

脂及新材料项目

双酚A 23.18万吨

预计2024年

异丙醇 13.12万吨
环氧乙烷 13万吨
聚碳酸酯 26万吨（含EC\EMC\DEC)

电子级DMC 20万吨
ABS 30万吨
GPPS 7.5万吨
HIPS 7.5万吨
乙醇胺 16.05万吨
PDO 7.2万吨

PTMEG 6万吨

中下游产品产能

PTA 1660 涤纶长丝、聚酯薄膜、聚酯切片、工程塑料等

民用涤纶长丝 370 主要用于服装纺织、床上用品、内饰用品等

工业涤纶长丝 80 主要用于产业类纺织品，包括广告灯箱布、土工布、输送带、汽车纤维及轮胎帘子布等

聚酯切片 40 大连长兴岛：260万吨高性能聚酯切片（2024年左右）
主要用于纤维，各类容器、包装材料、薄膜、胶片、工程塑料等领域；MLCC离型基膜、光

学膜、光伏膜
聚酯薄膜 38 聚酯薄膜由江苏康辉建设57万吨（2023-2024年）：（1）功能性

聚酯薄膜34.6万吨/年装置；（2）高端功能性聚酯薄膜12.4万吨/

年装置；（3）功能性薄膜10万吨/年装置

运用于包装材料、电子（工）绝缘、护卡、影像胶片、热烫印箔等多领域

工程塑料 39 家用器具，电器元件，汽车配件，航天材料等

PBAT可降解塑料 11.3 长兴岛45万吨（从2022年上半年开始逐步投放） 塑料包装薄膜、农用薄膜、一次性塑料袋和一次性塑料餐具

表2：恒力石化以炼化为基，持续进军下游化工新材料



 公司为甲醇、合成氨能效领跑者，有望在激烈行

业竞争中脱颖而出。根据闪电新闻报道，2023年

公司同时获得合成氨、甲醇、醋酸三个行业“能

效领跑者”标杆称号的企业，也是第11次获得这

一荣誉称号。根据国家发改委发布的《工业重点

领域能效标杆水平和基准水平（2023年版）》，

2025-2026年，对于煤制甲醇、乙二醇、合成氨、

尿素等产品能效低于基准水平的存量项目，将能

效改造升级到基准水平以上，对于不能按期改造

完毕的项目进行淘汰，届时这些产品的行业供给

端压力有望减缓，公司作为氨醇行业的能效领跑

者，或有望受益于行业供给压力减小。

 华鲁恒升子公司拟建高端产能，未来成长动力充

足。公司拟投资50.54亿元建设BDO-NMP-PBAT

一体化项目、10万吨醋酐项目、密胺树脂单体项

目、蜜胺树脂单体材料原料及产品优化提升项目

等，预计建成投产后年均实现营收分别为35.91、

8.11、18.06、11.47亿元。此外，根据湖北工信

公众号报道， 2024年华鲁恒升（荆州）计划投

资110亿元，全面发力冲刺百亿级企业。

2.1.2 龙头白马—华鲁恒升：产能不断落地，有望充分受益于国内需求恢复

数据来源：华鲁恒升公告、湖北工信、华鲁集团、大德之城、石油和化工园区、现代煤化工、中国
石油和化工等公众号、开源证券研究所

表3：2023-2024年，华鲁恒升规划产能将逐步落地

预计投产时间 所属项目 投产产品
产品产能

终端领域 项目位置
（万吨/年）

2023年1月 高端电子溶剂项目 DMC 30 新能源、工业、电子 山东德州

2023年H1 30万吨二元酸项目 草酸 30 新能源、工业、医药 山东德州

2023年9月

园区气体动力平台
（一期）

合成气、蒸汽、高
压氮气等产品

湖北荆州

合成气综合利用平
台（一期）

尿素 100 农业、房地产、工业

湖北荆州
醋酸 100 纺织服装、工业

DMF 15 纺织服装、工业

混甲胺 15 纺织服装、工业

2023年H2

高端电子溶剂项目
EMC 30

新能源 山东德州
DEC 5

等容量替代建设3台高
效锅炉项目

山东德州

2024年H1 尼龙66项目（一期）

己二酸 20 纺织服装、工业 山东德州

己二胺 4.2 工业、纺织服装
山东德州

尼龙66 8 工业、纺织服装

2024年H2 树脂项目
密胺单体 16 日化、工业

湖北荆州

碳酸氢铵 80 日化、农业、工业

2024年H2 醋酐项目 醋酐 10 纺织服装、工业、医药

2024年H2 一体化项目

BDO 20 纺织服装、工业

NMP 16 新能源、工业

PBAT 3 工业

2025年H2 优化提升项目 尿素 52 农业、房地产、工业



2.1.3 龙头白马—荣盛石化：产品矩阵丰富，新材料项目陆续进入业绩释放期

板块 产品 公司 已有产能 已有权益产能 在建产能 在建权益产能 持股比例

炼化 常减压 浙江石化 4000 2040 / / 51%

PX PX

浙江石化 900 459 / / 51%

中金石化 160 160 / / 100%

合计 1060 619 / / /

PTA PTA

逸盛大化 600 355 / / 59%

浙江逸盛新材料 600 306 / / 51%

浙江逸盛石化 500 150 / / 30%

逸盛海南 200 100 50 25 50%

合计 1900 911 / / /

聚酯

涤纶长丝
荣翔化纤 60 60 / / 100%

盛元化纤 50 50 50 50 100%

合计 110 110 50 50 /

聚酯瓶片
逸盛海南 200 100 180 90 50%

逸盛大化 70 41.3 / / 59%

合计 270 141.3 180 90 /

聚酯薄膜
永盛科技 30 21 13 9.1 70%

合计 30 21 13 9.1 /

新能源材料

EVA 浙江石化 30 15.3 70 35.7 51%

POE
浙江石化 0 0 40 20.4 51%

荣盛新材料（舟山） 0 0 20 20 100%

DMC
浙江石化 20 10.2 20 10.2 51%

荣盛新材料（舟山） 0 0 20 20 100%

工程塑料

PC
浙江石化 52 26.52 / / 51%

荣盛新材料（舟山） 0 0 52 52 100%

PBT 荣盛新材料（舟山） 0 0 40 40 100%

尼龙66
浙江石化 0 0 50 25.5 51%

荣盛新材料（舟山） 0 0 32 32 100%

特种树脂

PMMA 浙江石化 0 0 18 9.18 51%

ABS
浙江石化 40 20.4 120 61.2 51%

荣盛新材料（舟山） 0 0 120 120 100%

特种橡胶
TPU 荣盛新材料（舟山） 0 0 60 60 100%

稀土顺丁橡胶 浙江石化 10 5.1 / / 51%

溶聚丁苯橡胶 浙江石化 6 3.06 / / 51%

表4：荣盛石化产品矩阵丰富，权益产能弹性较大

数据来源：荣盛石化公告等、开源证券研究所



2.1.3 龙头白马—荣盛石化：产品矩阵丰富，新材料项目陆续进入业绩释放期

数据来源：荣盛石化公告、开源证券研究所

表5：荣盛石化战略规划清晰敏锐，在建项目秉持多产业链布局原则

规划项目 实施主体 基地 建设内容

高端新材料项目 浙石化 舟山

400万吨/年催化裂解装置、35万吨/年α-烯烃装置、2×20万吨/年POE聚烯烃弹性体装置、8万吨/年聚丁烯-1装
置、100万吨/年醋酸装置、2×30万吨/年醋酸乙烯装置、30万吨/年EVA/LDPE（管式）装置、2×15万吨/年己
二酸装置、25万吨/年己二腈装置、28万吨/年己二胺装置、50万吨/年尼龙66盐装置、60万吨/年顺酐装置、50

万吨/年1,4-丁二醇装置、20万吨/年PBS装置、12万吨/年聚四氢呋喃装置、3万吨/年NMP装置、27万吨/年硝酸
装置、66万吨/年丙烯腈装置、20万吨/年SAR装置、30万标立/时CO2重整装置、100万吨/年甲醇装置、60万吨/

年合成氨装置、24万吨/年双酚A装置等及相关公用工程装置

高性能树脂项目 浙石化 舟山
30万吨/年LDPE/EVA（管式）装置、10万吨/年EVA（釜式）装置、40万吨/年LDPE装置、20万吨/年DMC装
置、3×6万吨/年PMMA装置和120万吨/年ABS装置

140万吨/年乙烯及下游化工
装置项目

浙石化 舟山

140万吨/年乙烯、30万吨/年醋酸乙烯、38万吨/年聚醚多元醇、27/60万吨/年PO/SM、40/25万吨/年苯酚丙酮、
25万吨/年丁二烯抽提、35万吨/年高密度聚乙烯、40万吨/年ABS、10万吨/年HRG胶乳、6万吨/年融聚丁苯
&10万吨/年稀土顺丁橡胶、75万吨/年裂解汽油加氢、10万吨/年苯乙烯&3万吨/年乙苯抽提、60万吨/年苯乙烯、
20万吨/年碳酸乙烯酯（含24万吨/年乙二醇装置CO2回收）、80万吨/年乙二醇、膜袋厂等装置及配套罐区、
空分装置、地面火炬、包装及仓库、循环水场、事故水池及雨水监测池等配套公用工程

金塘新材料项目 荣盛新材料（舟山） 舟山

60万吨/年丙烷脱氢装置、100万吨/年气分装置、60万吨/年芳烃抽提联合装置、30万吨/EOEG装置、20万吨/年
POE装置、40/25万吨/年苯酚丙酮装置、20万吨/年1，3-丙二醇装置、40/88万吨/年PO/SM装置、40万吨/年
PTT装置、50万吨/年异丁烷正构化装置、60万吨/年顺酐装置、50万吨/年BDO装置、20万吨/年PBS装置、40

万吨/年PBT装置、12万吨/年异丁烯装置、18万吨/年丁烯氧化脱氢装置、15万吨/年CO2回收装置、16万/年乙
氧基化装置、20万吨/年DMC装置、48万吨/年聚醚多元醇装置、120万吨/年ABS装置、2×24万吨/年双酚A装
置、2×26万吨/年聚碳酸酯装置、10万吨/年CHDM装置、10万吨/年PCT装置、10万吨/年PCTG装置、5万吨/

年UHMWPE装置、2×45万吨/年PP装置、30万吨/年α-烯烃装置、60万吨/年聚氨酯弹性体装置、14万标立/时
制氢装置、2×2万吨/年硫酸装置等生产装置及配套装置和相关共用工程

年产1000万吨高端化工新
材料项目

荣盛新材料（台州） 台州 1000万吨高端化工新材料



2.1.4 龙头白马—龙佰集团：钛白粉景气度有望继续复苏，矿端成长潜力十足

数据来源：龙佰集团公告等、开源证券研究所

表6：预计2025年龙佰集团钛精矿、铁精矿产能分别达到248、760万吨

分类 产品 所在地
现有产能（万吨） 在建/筹建产能（万吨）
硫酸法 氯化法 硫酸法 氯化法

矿山
铁精矿 四川攀枝花 400 预计到2025年产能达到760万吨
钛精矿 四川攀枝花 120 预计到2025年产能达到248万吨

钛产品

钛白粉 河南焦作 25 40 - -

钛白粉 湖北襄阳 15 - - -

钛白粉 四川德阳 25 - - -

钛白粉 云南楚雄 - 26 - 20万吨（拟建、投产时间未定）
钛白粉 甘肃金昌 20 - - -

合计 85 66 - 20

海绵钛 云南楚雄 5 -

海绵钛 甘肃金昌 3 -

合计 8 -

钒产品

五氧化二钒 河南焦作 0.08 -

五氧化二钒 云南楚雄 - 0.08（预计2024年投产）
五氧化二钒 四川攀枝花 - 3（1.5+1.5，投产时间未定）

合计 0.08 3.08

锂电产品

磷酸铁 湖北襄阳 - 15（投产时间未定）
磷酸铁锂 湖北襄阳 - 15（投产时间未定）
磷酸铁 河南焦作 10 10（投产时间未定）
磷酸铁锂 河南焦作 5 15（二期5万吨与三期10万吨投产时间未定）
石墨负极 河南焦作 5（石墨化） 15（二期5万吨与三期10万吨投产时间未定）
石墨负极 河南焦作 2.5 7.5（二期7.5万吨投产时间未定）



 万华化学是目前全球最大的MDI和TDI供应商。截至2023年底，公司拥有MDI产能310万吨/年、TDI产能95万吨/年。
 MDI：价格、价差处于低位。据Wind数据，截至2024年4月19日，综合MDI（0.7*聚合MDI+0.3*纯MDI）价格、价差分别为17,335、11,626元/

吨，位于2012年至今的21.57%、13.00%分位，处于历史较低水平。
 TDI：价格较年初有所下行。据Wind数据，截至2024年4月19日，国内TDI现货价格为15,550元/吨，较年初下降6.33%，处于2012年以来15.36%

分位；价差为10,847元/吨，较年初下跌13.65%，处于历史9.12%分位。
 需求端：2023年，国内冰箱、冷柜需求回暖。据Wind数据，2023年我国家用电冰箱、冷柜产量分别为8,548、2,255万台，同比增长16.38%、

23.02%，其余汽车行业、氨纶行业等需求逐步恢复，MDI、TDI或存在较大向上弹性。
 沿产业链横纵双向稳步扩张，POE项目落地在即。据公司投资者问答，2024年公司预计投产的主要项目包括：20万吨/年POE项目预计二季度

投产，4.8万吨/年柠檬醛-香精香料项目预计三季度投产，蓬莱一期90万吨/年丙烷脱氢项目预计四季度陆续投产，烟台120万吨/年乙烯项目预计
于2024年年底至2025年初陆续投产，福建MDI技改从40万吨增至80万吨预计于2024年4月底完成。我们认为，未来新项目投产将带动公司业绩
增长，公司有望率先受益于化工板块景气修复行情。我们看好公司中长期内成长属性延续，向着全球化工巨头持续迈进。

2.1.5

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

综合MDI-0.64*纯苯 综合MDI价格 纯苯

元/吨

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

TDI-0.61*甲苯 TDI 甲苯

元/吨

图15：截至4月19日，国内TDI价格为15,550元/吨

数据来源：Wind、开源证券研究所
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数据来源：Wind、开源证券研究所

图14：截至4月19日，国内综合MDI价格为17,335元/吨

数据来源：Wind、开源证券研究所

图16：2023年，国内冰箱、冷柜需求回暖

龙头白马—万华化学：MDI价差低位，有望在板块估值修复中率先获益



2.1.6 龙头白马—新和成：专注打造“化工+”和“生物+”精细化工平台
 做强做大营养品，做宽做深香精香料，大力发展高分子新材料。上市以来，新

和成专注于精细化工，坚持创新驱动发展，以“化工+”和生物+”两大核心平台

不断发展各类功能性化学品，目前拥有营养品、香精香料、高分子新材料、原
料药四大业务板块，在浙江新昌（营养品和原料药）、浙江上虞（营养品和高
分子新材料）、山东潍坊（营养品、香精香料、蛋氨酸）、黑龙江绥化（生物
发酵营养品）建设了四大生产基地。

 新和成规划新建项目将继续围绕现有四大业务板块展开，其中：

（1）营养品板块：公司从合成工艺和发酵工艺两方面继续做强做大维生素系列产
品，蛋氨酸方面，现有30万吨固蛋产能（其中15万吨自2023年分步试车），同时
与中国石油共同设立的合资公司将建设18万吨/年液体蛋氨酸（折纯）的生产装置，
目前在建设中。

（2）香精香料板块：公司在香精香料领域布局种类较多，除了柠檬醛系列和芳樟
醇系列、叶醇系列产品外，还有紫罗兰酮、覆盆子酮和薄荷醇等产品，将通过拓
展会对香精香料的衍生产品和应用服务产品，进一步做宽做深香精香料业务。

（3）高分子新材料：公司是国内唯一能够稳定生产纤维级、注塑级、挤出级、涂
料级PPS的企业，主要产品包括聚苯硫醚（PPS）、高温尼龙（PPA）等。此外，
公司规划年产25万吨己二胺及48万吨尼龙新材料产业一体化建设项目、高端尼龙
和高端光学级材料项目以及新能源材料和环保新材料项目（HA项目），进一步扩
展己二腈、己二胺、尼龙66（PA66）、六亚甲基二异氰酸酯（HDI）等新材料产
品。

资料来源：新和成公告、新和成项目环评公告、开源证券研究所

业务板块 产品名称 现有产能（万吨/年） 规划新增产能（万吨/年）

维生素A（50万IU/g） 0.8

乙酰丁内酯（合成维生素B1和农药） 0.3

D-泛酸钙（维生素B5） 0.8+0.4（饲料添加剂用）

D-泛醇 0.48（化妆品用）

维生素B6 0.5 0.07（医药级）

生物素（维生素B7，折纯） 0.012

维生素D3 0.2

维生素E（50%粉） 6

维生素K3 0.1+0.2+0.2

蛋氨酸 30（固蛋）
18（液蛋，折纯，与中石化合作，各50%权

益）

β-丙氨酸 0.2

L-胱氨酸 0.4

L-丝氨酸 0.05

三氯蔗糖 0.2+0.4

牛磺酸 3

虾青素 0.05

辅酶Q10（叶红素） 0.03

葡萄糖 15.51 15.51

辅酶Q10（叶红素） 0.05

山梨醇 6 6

己糖酸（维生素C系列产品） 3 3

核黄素（维生素B2） 0.3

钴胺素（1%含量维生素B12） 0.3

芳樟醇系列 1.70 0.86

柠檬醛 2

香叶醇、香茅醛、橙花醇等 1.5 0.6

紫罗兰酮系列 1.0 0.05

L-薄荷醇 0.6 0.4

覆盆子酮 0.25

铃兰吡喃 0.2 0.5

PPS（纤维级） 2.2 0.8

PPS（复合） 0.5 1.5

PPA 0.1（中试） 0.9

PA66及高端尼龙新材料 20+48

己二腈 5+5

己二胺 5+5+25

甲基戊二腈（折纯） 0.635+0.635

聚甲基丙烯酸甲酯（PMMA） 4

甲基丙烯酸甲酯（MMA） 4

丙酸甲酯 1.2+3

六亚甲基二异氰酸酯（HDI） 0.3 5+5

异佛尔酮二异氰酸酯（IPDI） 0.1 2

异佛尔酮二胺（IPDA） 2 2
卡龙酸酐 0.05
氮杂双环 0.05

全氟己基辛烷 0.0045
全氟丁基戊烷 0.0015

植物醇 0.008
含磷氨基酸农药（草铵膦） 6

1、营养品

1.1、黑龙江省绥
化市新和成生物
发酵产业园项目

2、香精香料

4、医药/农药

3、高分子新材料

表7：新和成新建项目继续围绕营养品、香精香料、高分子新材料



2.2.1 需求放量—农药：2024年1-3月农药出口量同比高增长，看好出口链农药补库渐启

数据来源：Wind、开源证券研究所

 2024年1-3月国内农药出口量同比高增长、
价格承压但降幅趋缓。

 我们认为，随着海外市场去库存已近尾声，
新周期备货启动带动农药刚需逐步释放，
国内农药出口需求将逐步恢复正常，我们
看好农药补库周期已起，农药行业公司
2024年一季报业绩或见底，有望迎来盈利
修复。

 推荐标的：扬农化工、兴发集团等；受益
标的：江山股份、润丰股份、广信股份等。

图17：2024年1-3月，国内农药出口量均同比高增长

图19：2024Q1，国内除草剂出口数量高于2019-2023

年同期出口量均值
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图18：2024年1-3月，国内农药出口价格同环比承压
但降幅趋缓

数据来源：Wind、开源证券研究所

图20：2024Q1，国内杀虫剂出口数量高于2019-

2023年同期出口量均值

数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所

图21：2024Q1，国内杀菌剂出口数量高于2019-2023

年同期出口量均值

数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所
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2.2.1

 价格价差：据Wind和百川盈孚数据，截
至4月30日，95%草甘膦原粉主流成交价
2.59-2.62万元/吨，港口FOB报3650-3670

美元/吨；97%原粉主流成交价2.66万元/

吨左右；我们测算甘氨酸法、IDA法草
甘膦价差分别在12,668、13,959元/吨，
草甘膦-双甘膦价差在3,175元/吨，三者
分别处于2018年以来的32.9%、33.3%、
42.7%历史分位。

 库存：据百川盈孚数据，国内草甘膦工
厂库存自2024年2月23日的8.13万吨持续
去库，截至4月26日，库存量去化至5.32

万吨，仍处于2017年以来的80%历史分
位。

 需求端：据百川盈孚数据，目前多数草
甘膦企业均有排单，供应端销售压力不
大，短中期内仍将保持挺价态度。

图22：2024年4月下旬以来甘氨酸法草甘膦价差扩大

需求放量—农药：草甘膦3月以来持续去库，行业开工较高，企业订单需求较好
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图23：2024年4月下旬以来IDA法草甘膦价差扩大

数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所 数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所

数据来源：百川盈孚、开源证券研究所 数据来源：百川盈孚、开源证券研究所
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图24：2024年3月以来草甘膦持续去库 图25：2024年4月末，草甘膦开工率处于较高水平



2.2.1

 目前全球草甘膦产能118万吨，其中国内产能81万吨（占比68.6%），国内兴发集团（23万吨，甘氨酸法）、新安股份（甘氨酸法，8

万吨）、江山股份（甘氨酸法3万吨+IDA法4万吨）产能居于全球前列。

资料来源：草甘膦项目环评、安徽中农纵横、百川盈孚、各公司公告、开源证券研究所

表8：目前中国草甘膦产能全球占比68.6%，产品以出口为主（总市值数据截至4月30日）

需求放量—农药：草甘膦行业集中度较高，短期无新增产能

国家 公司
现有产能

（万吨/年）
现有产能
占比

拟新增产能
（万吨/年）

生产工艺
每上涨1000元增厚
净利润（万元）

总市值
（亿元）

产能/总市值
（吨/万元）

美国 孟山都（现属拜耳） 37 31.4% IDA法（配套双甘膦）

中国

兴发集团 23 19.5% 甘氨酸法（配套磷矿-黄磷，自产甘氨酸） 17936 237.4 0.10

福华化学 15.3 13.0% 甘氨酸法（自产甘氨酸） 11931

新安股份 8 6.8% 甘氨酸法（外购甘氨酸） 6239 120.9 0.07

江山股份
7 5.9% IDA-IDAN法（4万吨）+甘氨酸法（3万吨） 4817 74.3 0.09

10 与瓮福集团合资建设10万吨草甘膦

江苏好收成 7 5.9% IDA-IDAN法 4817

和邦生物

5 4.2% IDA-IDAN法（外购黄磷、天然气，自产氢氰酸-羟基乙腈-IDAN）
14294 185.5 0.03

20万吨双甘膦 1.5吨双甘膦生产1吨草甘膦，现有20万吨双甘膦折合13.3万吨草甘膦

20 拟在印尼投建20万吨草甘膦等项目

50万吨双甘膦拟在国内建设50万吨双甘膦项目，折合33.3万吨草甘膦

广信股份 2 1.7% 甘氨酸法（自产亚磷酸二甲酯等） 1560 134.7 0.01

扬农化工 3 2.5% IDA-DEA法（外购二乙醇胺） 2339 261.8 0.01

河南红东方 3 2.5% 甘氨酸法（自产氨基乙酸、亚磷酸二甲酯等） 2064

广安诚信 3 2.5% IDA法 2064

兰州鑫隆泰生物科技 3 2.5% 拟迁建2.7万吨草甘膦原药及3000吨草甘膦水剂 2064

江苏捷马 1.7 1.5% IDA-IDAN法（外购双甘膦） 1180

润丰股份 2.5 甘氨酸法（外购甘氨酸），预计2025年5月投产 1720

山东睿力生物科技 5万吨双甘膦 拟新建5万吨双甘膦，预计2024年7月投产

中国产能合计 81 68.6% 12.5 

全球产能合计 118 100.0% 32.5 



2.2.2

图26：2023年，我国仍需进口1,455万吨甲醇，占总需求的16.52%；甲醇下游需求广泛，涉及国内生产、生活的多个方面

需求放量—甲醇：下游需求广泛，涉及国内生产、生活的多个方面

煤制甲醇： 79.67%

MTO（MTP） PP/PE/PVC/MEG

甲醇

产能：1,0455万吨

天然气制甲醇： 7.68%

焦炉煤气制甲醇：
12.64%

自给比例：83.48%

阿曼：25%

阿联酋：15%

沙特阿拉伯：15%

特立尼达和多巴哥：13%

新西兰：8%

伊朗：7%

其他：17%

进口甲醇：1,455万吨
进口比例：16.52%

新兴
六大下游

甲醇制氢
+醇基燃料

日用/快消

传统
四大下游

甲醛 板材（家具）脲醛树脂

醋酸 纺织服装PTA

MTBE 调和汽油（出口）

二甲醚 民用燃料掺混

有机硅 电子/建筑/汽车/医疗硅橡胶

BDO 氨纶+塑料PTMEG+PBT

DMC 电子/建筑/汽车/医疗电解液+PC

甲烷氯化
物

抗生素/溶剂/制冷剂

DMF 皮革、农药等

MDI 涂料/汽车/家电聚氨酯

数据来源：百川盈孚、隆众资讯、开源证券研究所
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 2023年，甲醇产能同比增长4.08%，产
能增速放缓。根据百川盈孚，2020-2023

年，甲醇产能呈现稳步上升的趋势，其
中2021年为甲醇产能增速最大的一年，
产能增长727万吨。2023年，甲醇产能增
速较去年有所放缓，甲醇产能为1.046亿
吨，同比增长4.08%。

 后续甲醇产能以一体化装置的方式投产，
行业供给压力或较弱。预计2024年以后，

新投产的煤制产能较小，基本以上、下
游一体化的装置投产为主。具有下游配
套的甲醇新增产能为855万吨，无下游配
套的新增产能为145万吨。

 2024年以来，甲醇价差逐步修复，开工
率高位、库存下滑。据百川盈孚数据，
截至4月19日，甲醇价格、价差分别为
2,308、993元/吨，分别较年初+10.70%、
+57.48%；甲醇开工率为70.36%，位于
较高水平；库存为107.94万吨，较年初
下降11.02% 。

 推荐标的：华鲁恒升；受益标的：鲁西
化工等。

2.2.2

图28：2023年以来，甲醇价差逐步修复

需求放量—甲醇：2024年甲醇景气度逐步修复，后续供给压力或较弱

数据来源：百川盈孚、开源证券研究所
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公司 地区 产能（万吨） 工艺 投产时间
盛隆泰达 山西 10 焦炉气

2024年Q1
内蒙君正 内蒙 55(配套BDO) 焦炉气
介休昌盛 宁夏 25 焦炉气
宁夏冠能 宁夏 40(配套BDO) 煤制
黑猫二期 内蒙 30 焦炉气

2024年Q2
河南晋开 河南 30 焦炉气
黔西化工 贵州 30 焦炉气

2024年Q4

新疆中泰 新疆 100(配套BDO) 煤制

宝丰 内蒙
660(配套300万

MTO)
煤制

山东瑞星 山东 20 煤制

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2
0
1
9

/0
4

2
0
1
9

/0
7

2
0
1
9

/1
0

2
0
2
0

/0
1

2
0
2
0

/0
4

2
0
2
0

/0
7

2
0
2
0

/1
0

2
0
2
1

/0
1

2
0
2
1

/0
4

2
0
2
1

/0
7

2
0
2
1

/1
0

2
0
2
2

/0
1

2
0
2
2

/0
4

2
0
2
2

/0
7

2
0
2
2

/1
0

2
0
2
3

/0
1

2
0
2
3

/0
4

2
0
2
3

/0
7

2
0
2
3

/1
0

2
0
2
4

/0
1

2
0
2
4

/0
4

元/吨
元/吨

甲醇-1.5*烟煤-0.3*动力煤（右轴） 动力煤 烟煤 甲醇

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

50

100

150

200

250

300

350

20
19

/0
1

20
19

/0
4

20
19

/0
7

20
19

/1
0

20
20

/0
1

20
20

/0
4

20
20

/0
7

20
20

/1
0

20
21

/0
1

20
21

/0
4

20
21

/0
7

20
21

/1
0

20
22

/0
1

20
22

/0
4

20
22

/0
7

20
22

/1
0

20
23

/0
1

20
23

/0
4

20
23

/0
7

20
23

/1
0

20
24

/0
1

20
24

/0
4

甲醇行业库存（万吨） 甲醇开工率（右轴）

图29：2024年以来，甲醇开工率高位、库存下滑

图27：2023年，甲醇产能同比增长4.08% 表9：预计2024年，多数新增甲醇产能配套下游产能

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 数据来源：金凯讯公众号、开源证券研究所

数据来源：Wind、开源证券研究所



2.2.3 需求放量—粘胶长丝：出口及国内国风服饰需求增长，行业供需持续向好

3.5

3.7

3.9

4.1

4.3

4.5

4.7
万元/吨

粘胶长丝：120D/30F无光：市场主流价：华东地区（日）

粘胶长丝：120D/30F无光：出厂价：河南：新乡化纤股份（日）

粘胶长丝：120D/30F无光：出厂价：吉林：吉林化纤（日）

粘胶长丝：120D/30F无光：出厂价：四川：丝丽雅集团（日）

企业 省份 地区 产能（万吨/年）

新乡化纤 河南 华中地区 9

吉林化纤 吉林 东北地区 8

宜宾丝丽雅 四川 西南地区 4.5

湖北金环 湖北 华中地区 1.5

汇总 23

马面裙需求向好，叠加行业供给有限，带动部分粘胶长丝型号供应偏紧，主流生产企业持续上调报价。未来随着国内经济持续恢
复，叠加节假日的到来，旅游人数增多还将持续带动国风服饰需求增长，进而带动粘胶长丝需求持续向好，粘胶长丝行业企业有
望持续受益。

受益标的：新乡化纤、吉林化纤。

表10：粘胶长丝行业供给稳定，新乡化纤为行业龙头 图30：2024年以来，粘胶长丝价格持续上涨

数据来源：隆众资讯、开源证券研究所
数据来源：新乡化纤公告、吉林化纤公告、中国纺联产品
开发基地、新材料在线等公众号、开源证券研究所



2.2.4 需求放量—涤纶长丝：供需格局向好，盈利有望继续修复

数据来源：各公司公告、百川盈孚、CCF、开源证券研究所

 供给端：我们保守预计2024年国内涤纶长丝新增产能仅为90万吨。同时若考虑到在建项目

的投产不确定性与落后产能进一步出清等情况，则2024年涤纶长丝行业净增产能可能更少。

 需求端：国内方面，据Wind数据，2023年国内服装鞋帽、针、纺织品类零售额累计达到

14095亿元，累计同比增长12.9%。出口方面，据百川盈孚数据，2023年国内涤纶长丝出

口量也累计达到335万吨，同比增长高达25%。

 未来展望与投资建议：我们认为当前涤纶长丝行业投产高峰将过，供给端前景已经较为明

确，后续供给格局或将逐步优化。未来伴随内需与直接出口的稳步增长以及终端纺服出口

的边际改善，涤纶长丝行业或开启长周期向上拐点，产品盈利水平也有望持续修复。

 推荐标的：新凤鸣、桐昆股份。

表11：2023年为国内涤纶长丝行业投产大年，预计2024年产能增速将明显放缓（单位：万吨/年）

公司
2022年
底产能

2023H1

新增产能
2023H2

新增产能
2023年底
产能

2024年预计新增产能
2024年底
产能预计

2025年及
远期规划产能

桐昆股份 960
210（恒阳60万吨+恒超60万吨+嘉
通60万吨+新疆宇欣30万吨）

120（恒阳60万吨+嘉通
60万吨）

1290 / 1290 480

恒逸石化 644.5 / / 644.5 / 644.5 75）

新凤鸣 630
70（中磊化纤30万吨+江苏新拓40

万吨）
40（江苏新拓40万吨） 740

40（江苏新拓40万吨，
预计2024年8月投产）

780 250

恒力石化 335 35（南通厂区35万吨） / 370 / 370 60

东方盛虹 310 20（国望高科20万吨） / 330 / 330 50

荣盛石化 142 / / 142

50（盛元化纤50万吨，
预计2024年下半年投

产）
192 /

其他厂商 875.5 20（恒鸣化纤20万吨） / 801.5 / 801.5 40（华祥）

合计 3897
2023年合计新增产能515万吨，同时CCF统计2023年其他厂

商出清94万吨产能
4318 90 4408 955
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图32：2023年涤纶长丝出口量同比增长25%
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图31：2023年国内服装鞋帽、针、纺织品类零售额同比
增长12.9%

数据来源：百川盈孚、开源证券研究所

数据来源：Wind、开源证券研究所



2.2.5 需求放量—轮胎：看好中国轮胎抢占全球市场，持续在配套市场崭露头角
 2024年1-3月，我国轮胎出口处于历史高位。据海关总署数据，2023年2月至今，我国轮胎出口数量实现连续14个月的同比增长，其

中2024年1-3月，全国出口新的充气橡胶轮胎1.55亿条，同比增长11.56%。生产方面，据国家统计局数据显示，2024年3月，中国橡胶
轮胎外胎产量为9,691万条，同比增加6.66%。据百川盈孚数据，2024年3月，国内全钢胎、半钢胎开工率分别达到72%、80%，春节
后国内轮胎开工率恢复至较高水平。

数据来源：海关总署、国家统计局、开源证券研究所

图33：3月，我国出口新的充气橡胶轮胎5549万条 图34：2024年春节后我国轮胎开工率恢复良好

数据来源：百川盈孚、开源证券研究所
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表12：我国轮胎企业积极建设海外基地（市值数据截至2024年4月26日）

2.2.5 需求放量—轮胎：看好中国轮胎抢占全球市场，持续在配套市场崭露头角
 我们坚定看好中国轮胎抢占全球市场，中国轮胎在全球市场份额提升的逻辑正在稳步兑现，同时将伴随中国新能源车出海，持续在

配套市场崭露头角。

 推荐标的：赛轮轮胎。受益标的: 森麒麟、玲珑轮胎、通用股份、贵州轮胎等。

数据来源：Wind、各公司公告、开源证券研究所

证券简称 证券代码
市值 海外收入占比

（2023）

2023年实际达产产能（万条） 主要在建产能

（亿元） 半钢胎 全钢胎 非公路轮胎 基地 规划产能（万条） 预计投产时间

赛轮轮胎 601058.SH 542.54 74% 5,600 1,380 17.3

越南 350（半钢）+60（全钢）+3（非公路） 2024-2025

柬埔寨 1200（半钢）+75（全钢） 2024

印尼 300（半钢）+60（全钢）+3.7（非公路） 2024-2025

墨西哥 600（半钢） 有序推进

董家口 2000（半钢）+ 1000（全钢）+15（非公路） 分期建设

森麒麟 002984.SZ 266.28 87% 2800 200 -
摩洛哥 1200（半钢） 2024Q4

西班牙 1200（半钢） 有序推进

玲珑轮胎 601966.SH 331.84 47% 7,350 1,745 39

塞尔维亚 1200（半钢）+22（非公路） 2024-2025

长春 900（半钢）+80（全钢） 2024-2025

铜川 1200（半钢）+300（全钢） 有序推进

安徽 1200（半钢）+200（全钢） 有序推进

通用股份 601500.SH 98.87 73% 1,200 420 -

泰国 600（半钢）+50（全钢） 2025

柬埔寨 550（半钢）+115（全钢） 2024-2025

无锡 900（半钢）+10（非公路） 2025



2.2.6 需求放量-工程塑料：消费品以旧换新有望带动需求高增，PC等行业或将迎来拐点

 2024年以来，PC市场均价震荡上行。据Wind数据，截至4月23日，国内PC市场均价为15,150元/吨，较2024年初上涨600元/吨，涨幅
4.12%。期间国内PC市场供应整体稳定，由于部分装置检修且多数工厂产销压力一般，加之上游原料也呈现稳价态势，PC工厂继续
坚持稳价操作为主。展望未来，我们认为伴随下游家电、汽车等用量的持续增加，以及行业格局的逐步改善，PC行业盈利水平有望
随之提升。

 供给端：产能投放高峰已过，2024年新增产能有限，行业格局有望持续向好。2023年我国PC产能约为348万吨/年，产量为214万吨，
产能利用率约为61.47%。我们预计2024年或将新增PC产能44万吨/年至392万吨/年，产能增速为12.64%，其中恒力石化26万吨/年新建
产能或将于2024H1投产，漳州奇美18万吨/年新建产能或将于2024年11月投产。

图35：2024年4月23日，PC市场均价为15,100元/吨

数据来源：Wind、开源证券研究所

图35：2024H1，预计PC行业仅有26万吨/年新产能投产

数据来源：钢联数据、百川盈孚、开源证券研究所
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 需求端：PC内需有望持续增长，我国进口依存度下降明显。据百川盈孚数据，PC下游应用领域主要包括电子电器（占比35%）、板材/片材/薄

膜（占比22%）、汽车行业（占比15%）、水桶及包装纸（11%）以及光盘（5%）等。2020年至2023年间，我国PC需求量由235万吨增长至281

万吨，年复合增长率为6.02%。

 国内需求方面，2023年我国汽车、新能源汽车产量分别为3016万辆、959万辆，同比增长11.62%、35.82%，受益于我国汽车产量回暖以及新能

源车渗透率提升，车用塑料需求有望高速增长。2024年3月27日，商务部等14部门关于印发《推动消费品以旧换新行动方案》的通知，有望进一

步带动我国汽车、家电等领域工程塑料需求增长。

 进出口方面，伴随我国PC生产能力不断提升，以及对原产于台湾地区的进口PC反倾销税最终落地，PC行业进口依存度下降明显。据海关总署

数据，2024年1-3月，我国PC进口量为21.91万吨，同比下降20.93%；出口量为10.86万吨，同比增长11.38%。

2.2.6 需求放量-工程塑料：消费品以旧换新有望带动需求高增，PC等行业或将迎来拐点

电子电器, 

35%

板材/片材/

薄膜, 22%

汽车行业, 

15%

水桶及包

装纸, 11%

光盘, 5% 其他, 

12%

图37：汽车行业等PC需求增长潜力较大 图38：2023年，我国PC进口量下降明显

数据来源：百川盈孚、开源证券研究所 数据来源：海关总署、开源证券研究所



2.2.6

 我们认为，未来伴随PC

下游内外需的持续增长

以及行业产能增长放缓，

PC行业供需格局或将逐

步改善，行业景气度或

将迎来拐点。

 推荐标的：万华化学、

恒力石化。

 受益标的：维远股份、

神马股份、鲁西化工、

沧州大化等。

表13：预计2024年我国PC需求或将延续高速增长（单位：万吨）

数据来源：百川盈孚、海关总署、开源证券研究所

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

供给：
产能 206 234 296 348 392 441 497 

产能YOY 13.59% 26.50% 17.57% 12.64% 12.50% 12.70%

产量 98 97 132 214 269 320 353

产量YOY -0.63% 36.55% 61.64% 25.65% 19.08% 10.22%

开工率 47% 41% 45% 61% 69% 73% 71%

需求：
电子电器 82 74 85 98 108 119 131

板材/片材/薄膜 52 47 53 62 71 82 94

汽车 35 32 36 42 51 61 73

水桶及包装纸 26 23 27 31 36 39 43

光学媒介 12 11 12 14 15 15 16

其他 28 26 29 34 35 37 39

合计 235 213 242 281 315 353 396

YOY -9.73% 13.71% 16.10% 12.30% 11.93% 12.13%

产量-需求 -138 -116 -109 -67 -46 -33 -43

进出口：
进口量 163 150 139 104 80 70 60

出口量 25 34 29 36 40 45 50

产量+进口量-需求-出口量 -0.08 0.46 0.15 1.21 -6.38 -7.70 -32.79

需求放量-工程塑料：消费品以旧换新有望带动需求高增，PC等行业或将迎来拐点

股票代码 公司 市值（亿元） PC产能（万吨） 2024年在建PC产能（万吨） 苯酚产能（万吨） 丙酮产能（万吨） 双酚A产能（万吨） 产能/市值（吨/万元）

600309.SH 万华化学 2,763 48 40 25 48 0.02

600346.SH 恒力石化 1,097 26 42 26 48 0.02

600955.SH 维远股份 90 13 44 26 24 0.15

600810.SH 神马股份 78 10 - - 13 0.13

000830.SZ 鲁西化工 201 26.5 - - 20 0.13

600230.SH 沧州大化 45 10 - - 20 0.22

表14：维远股份等标的弹性较大（截至4月15日）

数据来源：Wind、各公司公告、百川盈孚、开源证券研究所



供给优化—制冷剂：右侧初期，拥抱趋势2.3.1

数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所
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R134a-0.88×三氯乙烯-1.35×氢氟酸（元/吨，右轴） 参考价格:无水氢氟酸（元/吨）

参考价格:制冷剂:R134a（元/吨） 中国:参考价格:三氯乙烯（元/吨）

R134a价差图
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R143-1.4352*电石- 0.9556*HF- 1.0764*氯气 参考价格:无水氢氟酸（元/吨）

中国:市场均价:电石（元/吨） R143a价格（元/吨）

R143a价差图

图39：2024年以来，制冷剂R32价格走高 近期行情：制冷剂行情大幅走高，出口市场有所回暖，维修旺
季或将到来。据百川盈孚数据，2024年（截至4月17日，含税
价），R32、R125、R134a、R143a均价分别为23,924、39,028、
31,152、43,581元/吨，相比2023年均价分别+61%、+55%、
+29%、+191%。同时R32出口市场价格近期也在不断提升，从
一个月前的1.7万元/吨近期逐渐提升至2.2万元/吨。我们认为，

提价大概率会持续。另外，近期市场有观点认为，制冷剂旺季
已过，价格已无提升空间。据我们在报告中测算，制冷剂整体
需求来看，空调新装市场和维修市场的制冷剂需求比例约为3:7，
汽车领域新车市场和维修市场需求比例约为2:8，市场关注重心

大多集中在空调企业的需求，而实际上占需求大头的维修市场
旺季尚未到来，我们对制冷剂后市的行情演绎依然保持乐观，
主要应用于维修市场的R22近期价格已上调1000-2000元/吨，历
史高位运行。R32、R125、R134a的走势应继续保持关注。

 周期位置及空间：右侧初期，长期趋势、逻辑清晰，拥抱趋势，
淡化短期博弈。我们认为，当前制冷剂周期位置是已走出底部，
修复阶段尾声，刚开始起右侧的阶段，当前正处于上升趋势中。
我们一直建议和强调，制冷剂要从长周期时间来看，逻辑和趋
势很简单很清晰，既然当前是起周期的初期阶段，以后不断新
高是大概率的事情。我们判断，明年是制冷剂可能起大周期的
重要时间点（配额刚性供给，R22大规模淘汰+以旧换新催化需
求），有望复刻2010-2011年制冷剂行情，甚至超越。

 总而言之，制冷剂当前正处于上升趋势中，并具备起大周期的
潜力，建议积极关注。

 推荐标的：巨化股份、三美股份、昊华科技等；受益标的：东
阳光、东岳集团、永和股份等。

数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所

图40：2024年以来，制冷剂R125价格走高

图41：2024年以来，制冷剂R134a价格走高

数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所

图42：2024年以来，制冷剂R143价格走高

数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所



供给优化—偏苯三酸酐TMA：供应短缺带动价格上涨，下游需求持续向好2.3.2

 TMA的合成方法主要有以偏三甲苯为原料的硝酸氧化法、气相空气氧化法、液相空气氧化

法和以间二甲苯为原料的甲醛液相空气氧化法四种，合成的关键是催化剂的选择和多段氧

化工艺，其中以偏三甲苯为原料的液相空气氧化法因具有原料较易得、原料及公用工程消

耗低、腐蚀小、“三废”问题较易解决等优点成为目前国内外偏苯三酸酐生产的主要方法。

近年来国内产品收率、色泽、酐含量、熔点等质量指标均为国际领先。

 海外英力士或停产，供需偏紧下TMA价格上涨。根据百川盈孚，2024年2月以来TMA价格

上涨，主要系TMA现货供应偏紧，一方面，国内工厂装置生产尚未达到较高水平，部分装

置停车或低负荷运行，2024年后至今国内市场TMA现货流动整体偏紧；另一方面，根据百

川盈孚信息，3月左右美国某7万吨TMA工厂传出爆炸消息，供应端产量骤减。正丹股份表

示尚未直接收到英力士正式宣布TMA停产的公告，因此供给端是否有大量产能退出尚不确

定。而TMA上游原材料偏三甲苯价格与原油价格相关度高，自2022年5月以来一直比较稳

定，在9,000元/吨上下波动。

 受益标的：正丹股份等。

公司 工艺路线 主要方法名称 核心催化剂 产能（万吨/年）

正丹股份 连续氧化法
“连续法氧化工艺生产偏苯三酸酐的方法”(专利号

ZL2002143030.6)
偏三甲苯为原料，醋酸为溶剂，醋酸钴、醋酸锰、

四溴乙烷或溴化氢为催化剂
8.5

（2023年产能利用率69.35%）

百川股份 连续氧化法

“利用间歇式鼓泡氧化塔多塔串联连续氧化生产偏苯三
甲酸的方法”和“偏苯三甲酸连续成酐精制生产高纯度
偏苯三酸酐的方法”(专利号分别为ZL200610086124.1和

ZL200610086123.7)

偏三甲苯为原料，醋酸为溶剂，醋酸钴、醋酸锰为
催化剂，四溴乙烷为促进剂

4

泰达新材 分段氧化法
“偏三甲苯液相空气分段氧化法生产偏苯三酸酐的方

法”(专利号ZL200810122196.6)

偏三甲苯为原料，醋酸为溶剂，醋酸钴、醋酸锰、
四溴乙烷为催化剂

3

资料来源：中金企信、各公司公告、百川盈孚、开源证券研究所
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元/吨 元/吨

TMA-0.625×偏三甲苯-1.167×氧气 TMA 偏三甲苯 氧气（右轴）

表15：国内主要企业采用的液相空气氧化法为连续氧化法工艺和分段氧化法工艺

图43：2024年2月份以来TMA价格快速上涨

数据来源：Wind、钢联数据、开源证券研究所



供给优化—醋酸：国内装置开工高位下降，国外装置异动较多，价格上行2.3.3

 国内供给方面，根据百川盈孚数据，目前醋酸行业开工负荷80%以上，依旧偏于高位，新增辽宁地区装置停车检修，醋酸整体开工
率或再度下降。国外开工方面，据百川盈孚报道，多套装置检修，美国利安德巴塞尔54.4万吨装置于3月4日宣布不可抗力，恢复时
间待定；日本大赛路45万吨装置于3月末故障停车；韩国乐天65万吨装置将于4月10日-5月15日停车检修。

 新增产能方面，根据卓创资讯数据，2020年醋酸行业产能为935万吨，而2023年行业产能为1,126万吨，行业产能增幅达20.43%。而
2023年在需求疲软，产能大幅增长背景下，醋酸行业产能利用率仍有84%。2024年预计仅有两套装置投产，分别为河北建滔80万吨
装置，预计于2024年4月投产；新疆中和合众100万吨装置，预计于2024年10月投产。随着国内外开工负荷下降、国内新增产能有限，
2024年醋酸供给压力有望大幅减缓。

 推荐标的：江苏索普、华鲁恒升等。

数据来源：Wind、开源证券研究所
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图44：2024年3月以来，醋酸价差扩大



供给优化—PA66：己二腈国产化进程较慢，推动PA66价格上涨2.3.4

 PA66核心生产原料己二腈生产技术壁垒较高。2022年我国己二腈表观消费量约为38.3万吨，而我国己二腈产量约为10万吨，需进口
己二腈28.3万吨，进口依赖度为73.89%。截至2022年年底统计数据，目前国内在建产能48万吨/年、规划产能255万吨/年，但由于己
二腈生产难度较大，预计短期内实际投产产能或较少。

 2023年10月以来，PA66价格、价差呈增长趋势。据DT新材料公众号，2023年10月，英威达奥兰治(Orange)工厂的51.65万吨/年己二
腈产能关闭，己二腈供应短缺带动其价格上涨，进而带动PA66价格上涨。进入2024年以来，受益于我国经济持续恢复，新能源汽车、
家电等领域景气高增，带动PA66需求增长，进而推动PA66价格持续增长。据Wind数据及我们测算，截至2024年4月12日，PA66价格
为2.35万元/吨，同比增长14.08%；丁二烯法、己二酸法、丙烯腈法PA66价差分别为1.14、0.56、0.56万元/吨，分别同比增长11.53%、

109.12%、50.11%，其中丁二烯法PA66与原料的价差高于其他工艺。未来随着PA66需求持续增加，而己二腈产能国产化进程若较慢，
己二腈或维持偏紧格局，推动PA66价格上涨。

 受益标的：中国化学、神马股份。

数据来源：Wind、开源证券研究所

表17：预计2024年国内PA66投产产能32万吨/年

企业
现有产能

（万吨/年）
规划新增产能
（万吨/年）

2023年 2024E

神马尼龙化工 26 2

华峰聚氨酯 23 5

上海英威达 19 21

江苏华洋 5

宁夏瑞泰 4

辽阳兴家 4

优纤科技 2

聚合顺鲁化新材料 0.5

浙江新力 2

烟台华润锦纶 4

合计 85.5 32

数据来源：百川盈孚、隆众资讯、神马股份公
告、开源证券研究所

地区 企业名称
2023年年底产能
（万吨/年）

技术路径

国外

英威达 89 丁二烯法

奥升德 49 丙烯腈法

巴斯夫 30 丁二烯法

旭化成 4.3 丙烯腈法

合计 173

国内

英威达(中国) 40

华峰集团 20 己二酸法

天辰齐翔 20 丁二烯法

合计 80

表16：截至2023年年底，己二腈产能主要集中在国外

数据来源：《国内外己二腈行业现状及竞争力分析》
（屠庆华等，2023年）、化工新材料公众号、DT新材
料公众号、开源证券研究所
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己二酸法：PA66-己二酸（右轴）
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丁二烯法：PA66-丁二烯-己二酸（右轴）

图45：2017年以来丁二烯法PA66价差高于较其他工艺



供给优化—蛋氨酸：海外巨头减产或陆续退出，产品价格底部上行2.3.5

 供给扰动带动营养品价格底部上行。据Wind数据，

2023Q3以来蛋氨酸价格震荡上行，截至2024年4月29日，

蛋氨酸市场价格稳定，国内固体蛋氨酸、液体蛋氨酸报

价22.00、16.15元/公斤，处于2009年以来的37.4%、26.6%

历史分位。据饲料巴巴公众号报道，2024年巴斯夫、帝

斯曼、宁夏紫光、赢创及新和成等头部企业均有维生素

或氨基酸的停产检修或退出市场计划。我们认为，随着

供需格局逐步优化，维生素、氨基酸行业景气有望复苏，

行业龙头公司有望充分受益。

 推荐标的：新和成。受益标的：梅花生物等。

资料来源：博亚和讯、各公司官网、各公司公告等、开源证券研究所

企业简称 生产基地
现有产能

（万吨/年）
在建产能（万吨/年）

远期产能
（万吨/年）

备注

赢创

新加坡 15+15 4 34 新加坡基地2023预计2024Q3达产
比利时
安特卫普

36.5 36.5

美国莫比尔 新建一套甲硫醇生产装置
甲硫醇是生产MetAMINO®

(DL-蛋氨酸)的中间体，目前通过第三
方采购，预计2024年投产。

德国韦塞林
升级和扩建位于德国韦塞林的
蛋氨酸中间体（MMP）生产

工厂

采用了新开发的生产工艺，可避免如丙
烯醛等化学中间体在工厂的仓储。

小计 66.5 4 70.5

安迪苏

法国、西班牙
35.7

（液蛋、固蛋）
35.7

Les Roches工厂主要生产合成蛋氨酸的
第一中间体MMP；法国Commentry

工厂和Roussillon工厂生产固蛋，西班牙
Burgos工厂生产液蛋。

中国南京 17+18（液蛋） 36
一期、二期液蛋协同，实际产能可以达
到36万吨/年

中国泉州 15（固蛋） 15 预计2027年投产
小计 70.7 15 86.7

新和成 中国山东 30 18（液蛋，折纯） 48

诺伟司 美国 32（液蛋） 32

住友化学 日本 25 -7.5 17.5
计划将爱媛县工厂的产能比2018财年末
减少3成。

希杰 马来西亚 8 -3.2 4.8
自2023H2蛋氨酸产量将减少30%-40%，
自2024年开始与小品种氨基酸共线生产。

紫光 中国宁夏 5+5 10 20

计划投产三期合计20万吨，目前投产二
期共10万吨；还有1万吨/年氰醇法制蛋
氨酸中试装置。

和邦生物 中国四川 7（液蛋） 7

国内产能合计（折纯） 82 126

全球产能合计（折纯） 249 287

前三大企业产能占比CR3 67% 72%

表18：蛋氨酸行业集中度高，2024H2预计新增包括赢创4万吨、新和成18万吨
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养殖需求低

迷叠加金融

危机影响

国内养殖业补栏增多提振

需求，国外蛋氨酸价格上

涨、厂家惜货

2010年6月，国内紫

光1万吨/年饲料级

DL-蛋氨酸投产；进

口增多，养殖需求

一般

畜禽养殖景气下降，

国内蛋氨酸进口量

偏高；原油价格下

跌；紫光扩产

国内进口不稳定；欧洲经济恢复提振需求；

原油价格上行；安迪苏南京1期投产

进口厂商控货挺价，

进口量不足；国内

安迪苏液蛋因青奥

会停产、限产

11月起进口量改善；肉

禽养殖亏损需求低迷

进口厂商控货挺价

进口量增加；安迪苏复

产，紫光二期及希杰马

来西亚工厂开工；肉禽

养殖亏损需求低迷

贸易商囤货炒作提价，

紫光复产价格回落

蛋氨酸反倾销，疫情

影响物流稳定性，厂

家检修致供给偏紧

赢创 2021Q1关闭德国

固蛋工厂，国内和邦

液蛋达标转固

数据来源：Wind、博亚和讯等、开源证券研究所

图46：2023Q3以来蛋氨酸价格底部震荡上行



数据来源：Wind、开源证券研究所

 供给端：国内钛白粉行业经历2022-2023年的大规模产能扩张以后，行业盈利中枢出现下滑，扩产进程也有所放慢。据百川盈孚统计，预计后续

2024-2025年国内钛白粉合计新增产能仅约86万吨，且投产进程存在诸多不确定性。

 需求端：国内或受地产竣工端拖累，但国内非地产类需求与出口方面仍值得期。国内方面，钛白粉需求与地产竣工端相关度较高，2023年国内

地产竣工端表现亮眼，但开工端有所承压，预计2024年地产领域对于钛白粉需求或形成拖累。但钛白粉其他领域需求为工业涂料、油墨、塑料、

造纸等，与国民经济高度相关，仍有望保持稳定增长。出口方面，2023年国内钛白粉累计出口164万吨（占总产量的41%），同比增长16.75%，

出口去向主要为亚洲、南美、非洲等发展中国家。同时，海外钛白粉企业由于盈利下滑，其产能陆续出清，如2023年7月科慕宣布关闭中国台湾

（观音）钛白粉工厂，该基地于2023年8月1日起立即停止生产，对应氯化法钛白粉产能15万吨/年。在此背景下，未来国内钛白粉出口有望继续

保持稳定增长。

 未来展望与投资建议：尽管2024年地产领域或对钛白粉需求形成拖累，但国内非地产类需求与出口方面仍值得期待。同时，钛白粉行业投产高

峰已过，未来供给增量也较为有限，预计钛白粉盈利有望进一步修复。

 推荐标的：龙佰集团、安宁股份等。

表19：钛白粉新增产能有限，且投产存在诸多不确定性（万吨）图47：2023年地产竣工端与开工端分化严重 图48：国内钛白粉出口稳步增长
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企业名称 新增产能 类型 预计投产时间

惠云钛业 5 硫酸法 2024年3月投产

国城资源 10 硫酸法 预计2024年4月投产

中核钛白 20 硫酸法 预计2024年4月投产

攀钢集团 6 氯化法 预计2024年4月投产

威胜福化工 8 硫酸法 预计2024年6月投产

镇钛化工 5 硫酸法 预计2024年12月投产

大地云天化 10 硫酸法 预计2025年1月投产

顺风钛业 12 硫酸法 预计2025年3月投产

国城资源 10 硫酸法 预计2025年12月投产

合计 86 - -

数据来源：百川盈孚、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所
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2.3.6 供需共振—钛白粉：非地产类需求稳增与出口旺盛，2024年盈利或继续修复
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3 盈利预测与投资建议

证券简称
收盘价（元/股） 归母净利润增速（%） PE（倍）

评级
2024年4月30日 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

恒力石化 15.50 197.8 35.6 20.6 13.4 11.7 9.7 买入

华鲁恒升 29.79 -43.1 26.8 7.7 16.4 13.9 12.9 买入

荣盛石化 11.21 -65.3 436.7 62.2 90.5 18.3 11.3 买入

万华化学 89.10 3.6 20.2 28.2 14.3 13.8 10.8 买入

龙佰集团 21.00 -5.6 21.8 34.7 12.7 12.8 9.5 买入

新和成 19.20 -25.3 44.3 16.0 19.4 15.2 13.1 买入

扬农化工 64.43 -12.8 22.3 33.0 16.4 13.7 10.3 买入

兴发集团 21.52 -76.4 24.4 28.0 14.7 14.1 11.0 买入

新凤鸣 14.29 628.4 89.0 23.5 20.0 10.6 8.6 买入

桐昆股份 13.77 539.1 359.2 54.6 45.8 9.1 7.1 买入

赛轮轮胎 16.60 132.1 11.9 11.6 11.9 15.8 14.1 买入

金石资源 33.28 56.9 100.6 35.7 47.1 28.8 21.2 买入

巨化股份 23.65 -60.4 222.1 61.6 47.2 21.0 13.0 买入

三美股份 42.48 -42.4 241.5 60.7 74.2 27.2 16.9 买入

昊华科技 31.09 -22.8 32.7 26.8 30.9 24.0 18.7 买入

江苏索普 6.83 -96.5 — — 477.4 — — 买入

龙佰集团 21.00 -5.6 21.8 34.7 12.7 12.8 9.5 买入

安宁股份 32.75 -14.5 13.5 2.6 13.6 12.4 12.0 买入

卫星化学 19.28 54.7 24.9 20.5 10.4 10.8 8.9 未评级

广信股份 14.80 -37.9 26.4 17.9 9.2 7.5 6.4 未评级

江山股份 16.75 -84.7 58.0 61.2 27.3 16.6 10.3 未评级

润丰股份 57.90 -45.4 40.3 24.6 25.3 14.7 11.8 未评级

鲁西化工 11.57 -74.1 135.7 29.5 23.5 11.5 8.9 未评级

沧州大化 10.43 -54.7 — — 29.4 — — 未评级

中国化学 6.90 0.2 16.6 13.6 7.2 6.7 5.9 未评级

新乡化纤 4.17 90.3 1058.4 52.2 -112.4 16.2 10.6 未评级

吉林化纤 3.65 135.2 386.2 44.7 222.3 59.7 41.3 未评级

证券简称
收盘价（元/股） 归母净利润增速（%） PE（倍）

评级
2024年4月30日 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

森麒麟 26.23 70.9 52.6 17.1 15.7 12.5 10.7 未评级

玲珑轮胎 22.40 376.9 57.6 22.6 20.4 15.1 12.3 未评级

通用股份 6.48 1175.5 176.2 45.4 30.2 16.4 11.3 未评级

贵州轮胎 6.43 94.2 25.5 20.2 8.8 9.1 7.5 未评级

金发科技 7.46 -84.1 280.0 57.8 67.4 17.3 10.8 未评级

维远股份 17.53 -83.8 87.6 54.1 100.1 50.1 32.5 未评级

东阳光 8.85 -123.7 525.7 38.3 -75.1 21.7 15.7 未评级

永和股份 24.30 -38.8 210.7 37.6 51.6 16.6 12.0 未评级

正丹股份 19.90 -82.3 — — 279.6 — — 未评级

神马股份 7.68 -69.1 234.2 61.2 63.0 19.3 12.0 未评级

梅花生物 11.12 -27.8 4.2 13.2 8.8 9.7 8.5 未评级

东岳集团 6.97 -81.6 112.1 21.9 16.3 10.5 8.6 未评级

表20：相关标的盈利预测与估值表

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：江苏索普、昊华科技以及“未评级”
公司的盈利预测与估值均来自Wind一致预测，其余“买入”评级公司的盈利
预测与估值来自开源证券研究所；“-”表示没有Wind一致预测）
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4 风险提示

（1）政策执行不及预期：化工行业政策法规较多，在“碳达峰”、“碳中和”目标的提出及《长江保护法》发布实施的背景下，
近年来化工行业准入条件和污染物防控标准不断提升，供给端落后产能有所出清。未来化工行业格局持续优化仍需依托各级政策
文件的严格施行，若政策执行不及预期，化工行业供给格局进一步优化的进度或将放缓。

（2）原油及产品价格大幅波动：受化工行业周期性属性影响，多数化工产品市场价格易受油煤气等大宗原材料成本、行业政策、
市场供需关系等因素变化而呈现较大幅度波动，给化工行业公司的经营管理带来了一定挑战，企业应该紧密关注宏观经济走势及
行业发展动态，根据市场变化科学调整产品结构及业务模式；还要加强对原材料市场价格走势的研判，科学把握原材料采购节奏，
加强物流、采购供应商管理；同时优化公司产业结构，不断提升公司抵御市场波动的能力。

（3）安全环保生产等：化工企业生产过程中部分原料、半成品或产成品为易燃、易爆、腐蚀性或有毒物质，产品生产过程中可能
涉及高温、高压等工艺，对操作要求较高，存在着因设备及工艺不完善、操作不当等原因而造成意外安全事故的风险，化工产品
的生产过程中会产生一定数量的废水、废气、废渣，如果处置不当，可能出现环保事故。企业应当严格遵守国家安全及环保政策
的有关规定，继续加大安全环保生产管理投入，强化源头治理，层层落实安全环保主体责任，降低安全环保生产风险。

1根据新凤鸣2024一季报，开源证券控股股东陕西煤业化工集团有限责任公司控股孙公司共青城胜帮投资管理有限公司持有新凤鸣 6.41%的股份。尽管开源证券与共青城胜帮

投资管理有限公司分别属于陕西煤业化工集团有限责任公司的控股子公司和孙公司，但两家公司均为独立法人，具有完善的治理结构，开源证券无法对共青城胜帮投资管理
有限公司的投资行为施加任何影响。另外，开源证券与新凤鸣不存在任何股权关系，未开展任何业务合作，本报告是完全基于分析师执业独立性提出投资价值分析意见。



分析师声明

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的
个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收
益。所有研究分析师或工作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。

股票投资评级说明

评级 说明
备注：评级标准为以报告日后的6~12个月内，证券相对于市

场基准指数的涨跌幅表现，其中A股基准指数为沪深300指数、

港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对

协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）、美股

基准指数为标普500或纳斯达克综合指数。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。投资者应阅读整篇报告，以获取

比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

证券评级

买入（buy） 预计相对强于市场表现20%以上；

增持（outperform） 预计相对强于市场表现5%～20%；

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动；

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现5%以下。

行业评级

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现；

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平；

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。

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。

特别声明
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正式实施。根据上述规定，开
源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、
C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何
信息。因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。
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