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事件：

5月 17日，全国切实做好保交房工作视频会议在北京召开，中共中央政

治局委员、国务院副总理何立峰在会议上强调，继续坚持因城施策，打

好商品住房烂尾风险处置攻坚战，扎实推进保交房、消化存量商品房等

重点工作。同日，央行推出四项政策措施：1）设立 3000亿元保障性住

房再贷款，支持地方国资收购已建成未出售商品房；2）降低全国层面个

人住房贷款最低首付比例；3）取消全国层面个人住房贷款利率政策下限；

4）下调各期限品种住房公积金贷款利率 0.25个百分点。

投资要点:

 持续推进保交房和消化存量商品房，竣工端有望先受益

全国切实做好保交房工作视频会议强调要扎实推进保交房、消化存

量商品房，以及央行 3000亿元保障性住房再贷款重点支持地方国资

收购已建成未出售商品房，我们认为竣工端相关化工品有望先受益，

主要涉及玻璃上游的纯碱、家电/床垫等上游的聚氨酯、涂料上游的

钛白粉、制冷剂、建材级纤维素醚、丙烯酸、有机硅、硅烷偶联剂、

PVA、涤纶长丝等细分板块。

 地产政策多举发力，有望向新开工端传导

央行在住房贷款首付比例和住房贷款利率上的政策，有望向地产新

开工端传导，新开工端相关化工品需求有望回升，主要涉及管材上

游的 PVC、货车上游的全钢胎等板块。

 地产政策带动宏观向好，石化行业需求有望改善

地产是周期之母，地产政策发力下，整体宏观经济预计向好，而石

油化工行业与整体宏观走势相关性强，成品油、芳烃产业链有望维

持景气，烯烃产业链下游需求存改善预期。

 行业评级及投资策略 地产政策多举发力，整体宏观经济存向好

预期，我们认为地产链化工品和相关标的有望受益，维持地产链相

关化工品细分行业“推荐”评级。
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 重点关注个股 建议关注受益于地产链复苏且公司α属性强的白

马标的：万华化学、远兴能源、龙佰集团。以及细分行业涨价对应

业绩弹性较强的沧州大化、山东海化等。

 风险提示 地产政策落实低于预期；终端需求复苏不及预期；化

工行业供给端竞争持续加剧；中美关系恶化；汇率波动；重点关注

标的业绩低于预期。
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重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/05/21 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 评级

600309.SH 万华化学 88.60 5.36 6.27 8.16 14.33 14.37 11.04 买入

000683.SZ 远兴能源 7.99 0.39 0.70 0.87 15.05 9.07 7.31 买入

002601.SZ 龙佰集团 22.47 1.38 1.73 2.13 12.41 11.96 9.75 买入

000822.SZ 山东海化 6.99 1.17 1.19 1.32 5.85 5.49 4.97 买入

600230.SH 沧州大化 11.41 0.46 / / 29.07 / / 未评级

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所

注：数据更新至 2024 年 5 月 21 日，沧州大化未评级，且 wind 无一致预测
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1、竣工端

1.1、纯碱：地产政策利好预期，下游玻璃需求得到支撑

图 1：纯碱涨价对应各标的业绩弹性

资料来源：Wind，各公司公告，国海证券研究所

注：各公司产能及业绩弹性测算基于 2023年年报数据；收盘价、市值、PE（TTM）数据截至 2024年 5月 17日

1.2、聚氨酯：下游冰箱冷柜等家电需求有望好转

图 2：聚氨酯涨价对应各标的业绩弹性

资料来源：Wind，各公司公告，国海证券研究所

注：各公司产能及业绩弹性测算基于 2023年年报数据；收盘价、市值、PE（TTM）数据截至 2024年 5月 17日

1.3、钛白粉：地产利好政策有望带动下游涂料需求

图 3：钛白粉涨价对应各标的业绩弹性

资料来源：Wind，各公司公告，国海证券研究所

注：各公司产能及业绩弹性测算基于 2023年年报数据；收盘价、市值、PE（TTM）数据截至 2024年 5月 17日
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1.4、建材级纤维素醚：下游主要用于瓷砖胶、砂浆、腻

子粉等领域

图 4：建材级纤维素醚涨价对应各标的业绩弹性

资料来源：Wind，山东赫达公司公告，国海证券研究所

注：公司产能及业绩弹性测算基于 2023年年报数据；收盘价、市值、PE（TTM）数据截至 2024年 5月 17日

1.5、制冷剂：供给约束强，需求提升对价格边际影响大

图 5：制冷剂涨价对应各标的业绩弹性

资料来源：Wind，各公司公告，国海证券研究所

注：各公司产能及业绩弹性测算基于 2023年年报数据；收盘价、市值、PE（TTM）数据截至 2024年 5月 17日

1.6、有机硅：下游主要用于建筑行业中的胶粘剂、密封

剂、建筑包覆材料

图 6：有机硅涨价对应各标的业绩弹性

资料来源：Wind，各公司公告，国海证券研究所

注：各公司产能及业绩弹性测算基于 2023年年报数据；收盘价、市值、PE（TTM）数据截至 2024年 5月 17日
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1.7、丙烯酸：下游涂料需求有望改善

图 7：丙烯酸涨价对应各标的业绩弹性

资料来源：Wind，各公司公告，国海证券研究所

注：各公司产能及业绩弹性测算基于 2023年年报数据；收盘价、市值、PE（TTM）数据截至 2024年 5月 17日

1.8、PVA：下游可用于建筑用胶、玻璃中间膜

图 8：PVA涨价对应各标的业绩弹性

资料来源：Wind，各公司公告，国海证券研究所

注：各公司产能及业绩弹性测算基于 2023年年报数据；收盘价、市值、PE（TTM）数据截至 2024年 5月 17日

1.9、硅烷偶联剂：下游地产端主要用于胶粘剂、涂料

图 9：硅烷偶联剂涨价对应各标的业绩弹性

资料来源：Wind，各公司公告，国海证券研究所

注：各公司产能及业绩弹性测算基于 2023年年报数据；收盘价、市值、PE（TTM）数据截至 2024年 5月 17日
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1.10、涤纶长丝：下游地产端主要涉及家纺消费

图 10：涤纶长丝涨价对应各标的业绩弹性

资料来源：Wind，各公司公告，国海证券研究所

注：各公司产能及业绩弹性测算基于 2023年年报数据；收盘价、市值、PE（TTM）数据截至 2024年 5月 17日

2、新开工端

2.1、PVC：下游管材、型材、门窗等需求有望提升

图 11：PVC涨价对应各标的业绩弹性

资料来源：Wind，各公司公告，国海证券研究所

注：各公司产能及业绩弹性测算基于 2023年年报数据；收盘价、市值、PE（TTM）数据截至 2024年 5月 17日
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2.2、全钢胎：地产端复工和新开工带动货车需求

图 12：全钢胎涨价对应各标的业绩弹性

资料来源：Wind，各公司公告，国海证券研究所

注：各公司产能及业绩弹性测算基于 2023年年报数据；收盘价、市值、PE（TTM）数据截至 2024年 5月 17日

3、石油化工：地产政策有望带动宏观向好，石化需

求有望提升

3.1、央企石化：宏观向好预期，支撑业绩稳中有升

图 13：央企石化企业单位市值对应的营收

资料来源：Wind，国海证券研究所

注：各公司营业收入为 2023年数据；收盘价、市值、PE（TTM）数据截至 2024年 5月 17日

3.2、民营炼化：宏观向好预期，烯烃产业链盈利有望改

善

图 14：民营炼化单位市值对应的炼能

资料来源：Wind，各公司公告，国海证券研究所

注：各公司炼化产能为 2023年数据；收盘价、市值、PE（TTM）数据截至 2024年 5月 17日
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4、重点关注个股

4.1、相关标的业绩及股息率预测

图 15：相关标的业绩及股息率预测

资料来源：Wind，各公司公告，国海证券研究所

注：钒钛股份、中核钛白盈利预测采用 wind一致预期；沧州大化、华谊集团、齐翔腾达、东岳硅材、宏柏新材未评级且 wind无一

致预期
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4.2、重点关注公司及盈利预测

重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024-05-21 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 评级

600309.SH 万华化学 88.6 5.36 6.27 8.16 14.33 14.37 11.04 买入

000683.SZ 远兴能源 7.99 0.39 0.7 0.87 15.05 9.07 7.31 买入

002601.SZ 龙佰集团 22.47 1.38 1.73 2.13 12.41 11.96 9.75 买入

000822.SZ 山东海化 6.99 1.17 1.19 1.32 5.85 5.49 4.97 买入

600230.SH 沧州大化 11.41 0.46 / / 29.07 / / 未评级

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所

注:数据更新至 2024 年 5 月 21 日，沧州大化未评级，且 wind 无一致预测
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5、风险提示

地产政策落实低于预期；终端需求复苏不及预期；化工行业供给端竞争持续加剧；

中美关系恶化；汇率波动；重点关注标的业绩低于预期。
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