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⚫ 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 4.02%,沪深 300 指数涨跌幅为

1.72%,基础化工跑赢沪深 300指数 2.3个 pct。  

⚫ 本周股价大幅波动个股 
上涨：美农生物 (63.05%)、百合花 (61.05%)、七彩化学

(51.16%)、蔚蓝生物 (47.08%)、星湖科技 (41.52%)、宝丽迪

(40.21%)、联合化学 (39.78%)、百川股份 (38.52%)、湖北宜化

(28.59%)、先达股份 (25.55%)、高争民爆 (24.45%)、洪汇新材

(24.07%)、艾艾精工 (20.82%)、瑞丰高材 (20.46%)、正丹股份

(20.00%)、濮阳惠成 (19.31%)、美瑞新材 (18.97%)、怡达股份

(16.65%)、川恒股份(16.19%)、领湃科技(16.13%)。   

下跌：银禧科技 (-10.98%)、贝斯美 (-10.71%)、安诺其 (-

10.29%)、东方材料 (-8.91%)、嘉必优 (-8.80%)、至正股份 (-

8.59%)、富恒新材 (-6.56%)、双象股份 (-6.35%)、思泉新材 (-

6.03%)、航锦科技 (-5.94%)、石英股份 (-5.67%)、贝肯能源 (-

5.61%)、航天智造 (-5.50%)、利通科技 (-5.49%)、三孚新科 (-

5.33%)、三维股份 (-4.90%)、联瑞新材 (-4.68%)、国泰集团 (-

4.61%)、华西股份(-4.27%)、秉扬科技(-4.26%)。 

TMA 价格持续上涨。主要上涨产品为 TMA(28.33%)、锰矿

(20.00%)、锰铁(12.95%)、钨铁(10.00%)、硅锰(9.98%)、乌洛托品

(8.50%)、合成氨(8.20%)、氧化锰矿(7.41%)、草酸(7.14%)、钨材

(7.14%)、锑锭(6.98%)、钨粉(6.89%)、氧化铝(6.64%)、氢氧化铝

(6.57%)、钼精矿(6.49%)、锑精矿(6.46%)、蛋(6.36%)、氧化钼

(6.28%)、白刚玉(6.28%)、兰炭(6.16%)。 

沉淀混炼胶、邻甲酚、甲酸、苯胺价格下跌。主要下跌产品为

沉淀混炼胶(-10.71%)、单晶硅片(-8.55%)、邻甲酚（含量 95%）(-

8.33%)、甲酸(-8.20%)、苯胺(-7.36%)、多晶硅(-7.09%)、脂肪胺

(-5.71%)、电池片(-5.26%)、布伦特(-5.11%)、硫铁矿(-5.03%)、

邻硝基氯化苯(-4.62%)、苯酚(-4.61%)、中温煤焦油(-4.41%)、

TDI(-4.14%)、WTI(-4.08%)、对硝基氯化苯(-3.80%)、维生素 VC(-

3.77%)、页岩油 (-3.73%)、醋酸乙烯 (-3.51%)、气相白炭黑 (-

3.48%)。   

⚫ 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。 
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重点公司盈利预测与投资评级 

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） 

2024E 2025E 2024E 2025E 

600309.SH 万华化学 买入 90.2  2832.7  203.3  217.0  13.9  13.1  

301035.SZ 润丰股份 买入 55.6  154.9  10.1  14.2  15.3  10.9  

000893.SZ 亚钾国际 买入 19.8  184.0  28.7  36.4  6.4  5.1  

600486.SH 扬农化工 买入 65.2  265.1  17.2  20.3  15.4  13.1  

600873.SH 梅花生物 买入 11.5  328.1  32.3  38.3  10.2  8.6  

605016.SH 百龙创园 买入 29.0  72.1  2.9  3.6  24.9  20.0  

601058.SH 赛轮轮胎 买入 17.1  560.9  41.4  50.1  13.5  11.2  

600426.SH 华鲁恒升 买入 30.6  648.7  47.2  53.9  13.7  12.0  

600160.SH 巨化股份 未评级 25.3  682.5  27.1  35.9  25.2  19.0  

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 2024-05-10,申万行业指数:一级行业:基础化工涨跌幅为 1.96%,沪

深 300指数涨跌幅为 8.27%,基础化工指数跑输沪深 300 指数 6.31个 pct； 

本周基础化工板块涨跌幅为 4.02%,沪深 300 指数涨跌幅为 1.72%,基础化工

跑赢沪深 300指数 2.3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：美农生物(63.05%)、百合花(61.05%)、

七彩化学(51.16%)、蔚蓝生物(47.08%)、星湖科技(41.52%)、宝丽迪(40.21%)、

联合化学 (39.78%)、百川股份 (38.52%)、湖北宜化 (28.59%)、先达股份

(25.55%)、高争民爆(24.45%)、洪汇新材(24.07%)、艾艾精工(20.82%)、瑞丰

高材(20.46%)、正丹股份(20.00%)、濮阳惠成(19.31%)、美瑞新材(18.97%)、

怡达股份(16.65%)、川恒股份(16.19%)、领湃科技(16.13%)。 

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 5 月 10 日 
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本周基础化工板块下跌排序前二十：银禧科技(-10.98%)、贝斯美(-

10.71%)、安诺其(-10.29%)、东方材料(-8.91%)、嘉必优(-8.80%)、至正股份

(-8.59%)、富恒新材(-6.56%)、双象股份(-6.35%)、思泉新材(-6.03%)、航锦

科技(-5.94%)、石英股份(-5.67%)、贝肯能源(-5.61%)、航天智造(-5.50%)、

利通科技(-5.49%)、三孚新科(-5.33%)、三维股份(-4.90%)、联瑞新材(-

4.68%)、国泰集团(-4.61%)、华西股份(-4.27%)、秉扬科技(-4.26%)。 

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 5 月 10 日；下跌前二十中剔除 ST 股 

 

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：TMA(28.33%)、锰矿(20.00%)、锰铁(12.95%)、

钨铁(10.00%)、硅锰(9.98%)、乌洛托品(8.50%)、合成氨(8.20%)、氧化锰矿

(7.41%)、草酸(7.14%)、钨材(7.14%)、锑锭(6.98%)、钨粉(6.89%)、氧化铝

(6.64%)、氢氧化铝(6.57%)、钼精矿(6.49%)、锑精矿(6.46%)、蛋(6.36%)、氧

化钼(6.28%)、白刚玉(6.28%)、兰炭(6.16%)。 

 

 

 

 

 

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

300221.SZ 银禧科技 6.1 -11.0 4090.2 28.9 104.7 2.2

300796.SZ 贝斯美 15.0 -10.7 709.0 54.2 91.9 3.2

300067.SZ 安诺其 4.9 -10.3 11015.7 56.3 270.0 2.2

603110.SH 东方材料 15.9 -8.9 1277.2 32.1 64.0 4.6

688089.SH 嘉必优 17.9 -8.8 1665.7 30.2 29.8 2.0

603991.SH 至正股份 26.0 -8.6 172.8 19.4 -42.6 7.7

832469.BJ 富恒新材 10.4 -6.6 159.4 11.3 16.6 2.4

002395.SZ 双象股份 15.9 -6.3 1715.5 42.7 63.5 4.6

301489.SZ 思泉新材 64.1 -6.0 227.3 37.0 71.6 3.7

000818.SZ 航锦科技 26.3 -5.9 772.8 178.6 107.4 4.8

603688.SH 石英股份 73.8 -5.7 677.8 266.8 6.1 3.5

002828.SZ 贝肯能源 10.1 -5.6 1403.0 20.3 34.2 3.4

300446.SZ 航天智造 15.6 -5.5 727.5 132.2 24.1 2.8

832225.BJ 利通科技 10.2 -5.5 99.5 12.9 10.2 2.2

688359.SH 三孚新科 49.2 -5.3 82.8 45.7 -492.4 9.1

603033.SH 三维股份 13.8 -4.9 396.0 142.1 105.8 4.0

688300.SH 联瑞新材 45.6 -4.7 301.5 84.8 43.0 6.1

603977.SH 国泰集团 11.8 -4.6 1927.5 73.2 23.5 2.3

000936.SZ 华西股份 7.2 -4.3 1844.8 63.6 70.4 1.2

836675.BJ 秉扬科技 6.3 -4.3 128.1 10.8 14.5 1.8
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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 5 月 10 日 

 

本周大宗商品下跌前二十：沉淀混炼胶(-10.71%)、单晶硅片(-8.55%)、邻

甲酚（含量 95%）(-8.33%)、甲酸(-8.20%)、苯胺(-7.36%)、多晶硅(-7.09%)、

脂肪胺(-5.71%)、电池片(-5.26%)、布伦特(-5.11%)、硫铁矿(-5.03%)、邻硝

基氯化苯(-4.62%)、苯酚(-4.61%)、中温煤焦油(-4.41%)、TDI(-4.14%)、

WTI(-4.08%)、对硝基氯化苯(-3.80%)、维生素 VC(-3.77%)、页岩油(-3.73%)、

醋酸乙烯(-3.51%)、气相白炭黑(-3.48%)。  
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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 5 月 10 日 

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。 
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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 26 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 26个月。 

图表5：中邮基础化工景气指数底部运行 26 个月，预计高油价是常态 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

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%，2024年 1-3月，

中国房地产累计新开工面积增速为-27.8%；2023年 1-12月，中国出口总值累计
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增速为-4.6%。2024 年 1-3 月，中国出口总值累计增速为 1.5%。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 4 月美国制造 PMI 为 50.0，环比下降 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

供给端，压力仍存，拐点可期。历经 2020 年-2021 年景气周期，基础化工

行业资本开支明显增长，截止 2024 年 Q1 末，基础化工在建工程/固定资产为

33.55%，处于近十年高位。2022 年-2024 年 Q1，受盈利能力下降影响，2022 年

Q1 基础化工经营性现金流净额出现负增长，截止 2024 年 Q1 末，连五个季度为

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，2024 年 Q1 末达到 47.43%。 
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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 

 

库存端，持续去库阶段。产成品库存累库增速放缓。2023 年 3 月中国化工

品库存增速达到近年高点，为 10.7%。此后，行业主动去库存，累库速度放缓，

2023 年 12 月，中国产成品累计同比增速为 2.1%。2024 年 1-3 月，中国产成品

累计同比增速为 2.4%。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

月-2024 年 2 月美国制造业库存连续五个月出现负增长，2024 年 2 月美国制造

业库存同比减少 0.2%。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。 
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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 5月 10日，基础化工估值（PB）

为 1.98 倍，处于 2014 年以来 18.05%低分位，十年期美国国债收益率 4.45%，

处于 2014年以来 88.12%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 

 

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。 
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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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