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价格：短期整体小幅上升 

本期内，全球原油价格继续延续价格下跌走势。整体而言，

化工医药产品价格近期出现反弹局面，主要有两方面原因：一是，

春节过后，经过去年的大幅下跌，多数企业存货处于较低状态，

甚至没有，因此年后开工需要备货；二是，部分停车的企业在年

后也陆续开工（尽管开工率依然较低），原有开工率较低的企业

也小幅提升开工率，使得市场供需关系发生变化，产品价格回升。 

盈利：价增量稳，化医整体盈利仍待观察 

前期库存年前多数企业已经消化，库存压力基本得到缓解，

伴随着大部分化工企业年后陆续恢复开工，产品价格小幅提高，

但行业整体需求情况尚未完全恢复，化医整体盈利仍待观察， 

预期：长期看好新材料，医药盈利相对稳定 

维持上期观点：产能存在内涵式扩张的化工新材料企业值得继续

重点关注，如烟台万华（600309）。受国家监管的民爆产业的上

市公司久联发展（002037）、江南化工（002226）值得继续重点

关注。 

另外，收益 4 万亿投资直接拉动的沥青行业上市公司路翔股份

（002192）值得重点关注。 

新医改方案于 2009 年 1 月 21 日通过，新医改将可能给行业

带来结构性的机会：1.大病专科用药将继续受益于医保人群加大

以及保障水平的提高，是确定性最高的机会； 2.国家加大投入将

会给政府采购品种带来高速增长，这包括基础医疗器械和疫苗行

业；3.基本药物制度的实施将有可能使大型普药企业和部分重要

企业从中受益。 

 

 

表：油气化医“买入”级上市公司业绩预测/EPS 

代码 名称 2008E 2009E 2010E 

600309 烟台万华 1.07 1.79 2.71 

002226 江南化工 0.55 1.87 2.71 

002170 芭田股份 0.46 0.72 1.02 

002022 科华生物 0.57 0.83 1.14 

002037 久联发展 0.26 0.80 1.03 

002192 路翔股份 0.25 1.50 2.10 

整体业绩低位趋稳，但持续性尚待观察 
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价格：短期整体小幅上升，长期仍待观察  

本期内，全球原油价格继续延续价格下跌走势，跌幅减小。化工医药类基础产品价格 2008 年 12 月继续下

跌；受 2008 年企业开工率下降以及 1 月份春节因素影响，化工医药类基础产品价格 2009 年 2 月出现企稳，并

且多数产品价格出现上涨。 

原油价格继续延续下跌走势。以纽约（WTI）原油月均价格计算，截至 2009 年 2 月 20 日最新价格为 38.13 美元

/桶，环比跌幅为 15%，受美国商业原油库存(SPR 除外)增加影响，导致纽约原油期货走低；以伦敦（BRENT）

原油月均价格计算，截至 2009 年 2 月 20 日最新价格为 41.89 美元/桶，环比跌幅为 4.33%，跌幅已经明显放缓。 

图 1：BRENT 和 WTI 原油价格 2007.1.1 至今 美元/桶 图 2：BRENT 和 WTI 原油价格 09 年走势      美元/桶 
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资料来源：中信建投证券  P.Chem.研究组 

基础产品价格低位盘整。整体而言，化工医药产品价格近期出现反弹局面，主要有两方面原因：一是，春

节过后，经过去年的大幅下跌，多数企业存货处于较低状态，甚至没有，因此年后开工需要备货；二是，部分

停车的企业在年后也陆续开工（尽管开工率依然较低），原有开工率较低的企业也小幅提升开工率，使得市场供

需关系发生变化，产品价格回升。 

根据中信建投证券 P.Chem.研究组跟踪的 156 种化医产品，价格月度同比下跌的品种有 121 种，而价格月度

环比下跌的品种达到 127 种，价格年度同比下跌了有 49 种。显然，基础化医产品整体继续下滑，与上月相比下

跌数量大幅增加，其中无机原料因其价格与石油的相关性弱于其它行业，因此在本月石油价格下跌过程中，无

机原料价格下跌数量相对较少。  

表 1  基础化医原料价格比较/200812 单位：种 

       行业代码 行业名称 跟踪品种数量 价格月度同比下跌数量 价格月度环比下跌数量 年度同比下跌数量 

211 无机原料 31 18 24 1 

212 有机原料 74 65 57 37 

221 肥料制造 13 4 11 0 

241 初态塑料 16 16 13 8 

242 合成橡胶 10 8 10 0 

243 合纤单聚 2 2 2 2 
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2611 试剂助剂 10 8 10 1 

合计 —— 156 121 127 49 

资料来源：中信建投证券  P.Chem.研究组 

价格回升中子行业仍具有差异，在价格回升的同时，除具有上述两方面原因外，各子业和产品又同时有自

己不同的因素，与石油价格关联较高的子行业和产品受石油价格影响较大。但化工新材料、医药等处于石油化

工产业链下端、不受经济周期影响、国家政策支持的产品价格目前出现较大反弹。 

苯胺价格在节后大幅反弹，2009 年 2 月 20 日的最新数据显示，比 2009 年 1 月 1 日上涨 16.36%，为 6400
元/吨，主要是价格下跌的过程中生产企业限产，节后下游企业生产陆续启动，且多数企业没有库存，使得苯胺

需求加大，带来价格上涨。另外苯胺的主要原料苯的价格也在上涨，对苯胺价格形成支撑。苯胺价格的上涨给

MDI 价格形成支撑，近期 MDI 价格未发生变化，维持稳定 12000 元/吨。 

图 3：MDI 价格（ 长三角地区）             元/吨 图 4：苯胺价格（ 长三角地区）            元/吨 
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资料来源：化工在线 

部分医药产品（特别如化学药产品）的原料路径属非石油石化路径，且与石油价格相关性极地，从而全球

油价的下跌形成不了对相应医药产品的价格冲击。春节前皂素（甾体激素药物的中间体，黄姜的提取物）价格还在

27-27.5 万元/吨，而现在已涨到 28.5-29 万元/吨，而且厂家报到 31 万元/吨，货源显紧；主要是春节前皂素在低

价出了不少货，而现在黄姜收购困难，也是造成皂素价格上涨。预计受此影响，激素类原料药也将小幅上扬。

地塞米松（一种消炎药）的实际生产原料为农作物，价格依然维持在高位，近期并未发生太大浮动。 

图 5：皂素价格             单位：万元/吨 图 6：地塞米松价格                        元/公斤
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资料来源：中信建投证券  P.Chem.研究组 

 

天然橡胶和合成橡胶：天然橡胶属于农作物，主要受天气、及相关主产国家出口限制等一些因素的影响，
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但由于其主要应用于轮胎产品制造，与合成橡胶（石油下游产品）同时使用，并可在一定程度上进行相互替代，

因此受石油价格影响较大，2008 年 12 月 15 日跌至 9150 元/吨，相对于 2008 年 6 月 27 日的最高点 27969 元/吨，

跌幅为 67.29%。2009 年 1 月份中国和泰国政府相继出台了收储计划，这将大大缓解已经处于停割期中的天胶供

应压力，另外汽车产业振兴规划的激励，使得天胶价格进入 2009 年以来持续攀升，2009 年 2 月 20 日 为 12894
元/吨，相对于 2009 年 1 月 5 日的涨幅为 11.59%。 

图 7：天然橡胶价格              元/吨 图 8：顺丁橡胶和丁苯橡胶奥价格            元/吨 
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资料来源：中信建投证券  P.Chem.研究组 

 

盈利：价增量稳，化医整体盈利仍待观察 

本期内，前期库存年前多数企业已经消化，库存压力基本得到缓解，伴随着大部分化工企业年后陆续恢复

开工，产品价格小幅提高，但行业整体需求尚未完全恢复，化工医药整体盈利能力仍待观察。  

价格趋稳产销增速仍在下降。统计显示，2008 年全年累计油气化医主要的 27 个品种中产量同比实现增长

的有 18 中，而相比较，2008 年 12 月单月产量同比增长的 27 种产品中仅有 4 种。油气化医产品产量增速继续

放缓。 

图 9：油气化医产量全年同比增速                 % 
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由图中我们可以看出，仅有天然原油、建筑涂料、油墨产品的 2008 年全年增速高于 2007 年同期，增速分

别为 2.3%、12.6%、26.5%。并且我们从下图也可以看出 2008 年 12 月份，仅有 4 种产品（天然原油、油墨、

合成橡胶、合成纤维）的产量增速大于 2007 年同期，分别为 0.4%、4.0%、26.7%、3.9%，其他产品均为负增

长。 

图 10：油气化医产量 2008 年 12 月单月同比增速         % 
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资料来源：中信建投证券  P.Chem.研究组 

 

预期：长期看好新材料，医药盈利相对稳定 

维持上期观点：油价下跌不利于基础化工盈利、但化工新材企业具有抗周期性。抗周期性体现了化工新材

料的产品价格下降幅度小于原料的下降幅度，因此产能存在内涵式扩张的化工新材料企业值得继续重点关注，

如烟台万华（600309）。在原油价格下跌及化工原料产品下跌的背景下，石化产业振兴规划获通过，必将促进石

油制品的炼油行业毛利率的提升。此外，受国家监管的专用化学的民爆、以及 4 万亿投资拉动的沥青行业在 2009
年盈利能力会优于其他化工行业，民爆产业的上市公司久联发展（002037）、江南化工（002226），沥青产品上

市公司路翔股份（002192）值得继续重点关注。整体上，化工整体盈利不容乐观，建议继续关注差异性的子行

业及相关上市公司。 

至于医药行业，整体上其具有较强的抵御宏观经济下行能力，新医改方案于 2009 年 1 月 21 日通过，新医

改将可能给行业带来结构性的机会：1.大病专科用药将继续受益于医保人群加大以及保障水平的提高，是确定

性最高的机会； 2.国家加大投入将会给政府采购品种带来高速增长，这包括基础医疗器械和疫苗行业；3.基本

药物制度的实施将有可能使大型普药企业和部分重要企业从中受益。国家的大力投入将保障行业 2009-2011 年

的高速发展，成为经济下行中具有长期投资价值的行业，维持对重点公司增持评级。我们预计具体的配套改革

方案将在年后推出，我们将根据具体配套方案内容进一步挖掘行业的个股机会。 

 

附表 1：2009 年 P.Chem.研究组主要子行业评级跟踪 

行业代码 行业名称 评级调整 本期评级 跟踪报告 

161 油气矿采 维持 中性 20081119《油价下跌，看好化工新材料与政策性价格趋稳公司》“中性” 

171 石油制品 维持 增持 20081119《油价下跌，看好化工新材料与政策性价格趋稳公司》“增持” 



 

  

5

油气化医

行业动态研究报告

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

21 化工原料 维持 减持 20081119《油价下跌，看好化工新材料与政策性价格趋稳公司》“减持” 

261 专用化学 维持 增持 20081119《油价下跌，看好化工新材料与政策性价格趋稳公司》“增持” 

22 肥料农药 维持 中性 20090220《石化振兴规划对农化行业影响有限》“中性” 

2211 

 

氮肥制造 

 

维持 

 

中性 

 

20081127《关注下游需求增长，轻资产的复合肥和农药子行业》“中性” 

20090110《化肥市场化步伐启动，春耕尿素价格恐难反弹》“中性” 

2212 

 

磷肥制造 

 

维持 

 

中性 

 

20081127《关注下游需求增长，轻资产的复合肥和农药子行业》“中性” 

20090110《化肥市场化步伐启动，春耕尿素价格恐难反弹》“中性” 

2213 

 

钾肥制造 

 

维持 

 

增持 

 

20081127《关注下游需求增长，轻资产的复合肥和农药子行业》“增持” 

20090110《化肥市场化步伐启动，春耕尿素价格恐难反弹》“增持” 

2221 化学农药 维持 中性 20081127《关注下游需求增长，轻资产的复合肥和农药子行业》“中性” 

271 轮胎制造 维持 中性 20081125《日用化工行业 2009 投资展望》“中性” 

2911 化学原药 维持 中性 20081130《行业景气状况下滑》“中性” 

2912 化学药剂 维持 增持 20081124《在医改内容不确定性中寻找确定性投资机会》“增持” 

2922 中成药品 维持 增持 20081124《在医改内容不确定性中寻找确定性投资机会》“增持” 

2931 生物生化 维持 增持 20081124《在医改内容不确定性中寻找确定性投资机会》“增持” 

494 医疗器械 维持 中性 20081110《加强基层医疗卫生服务体系建设对医疗器械的影响》“中性” 

 

附表 2：2009 年 P.Chem.研究组重点上市公司评级跟踪 

公司代码 公司名称 评级调整 本期评级 跟踪报告 

600309 烟台万华 维持 买入 20081203《家电下乡拉动 MDI 消费 10%》“买入” 

600028 中国石化 维持 增持 20090101《炼油盈利回升，09 业绩可增长 50%》“增持” 

002226 江南化工 首次 买入 20090101《原料价跌，炸药盈利大幅提升》“买入” 

    20090122《08 业绩超预期，调升 09EPS 为 1.87 元》“买入” 

002170 芭田股份 维持 买入 20081110《非周期性化肥品种，未来 3 年仍将保持 30%增速》“买入” 

002215 诺普信 维持 增持 20080812《销售网络将是公司业绩持续增长的动力》“增持” 

600426 华鲁恒升 维持 增持 20080901《蒸汽价格上涨将影响公司未来业绩》“增持” 

600096 云天化 维持 增持 20080818《玻纤业务推动公司业绩增长》“增持” 

000792 盐湖钾肥 维持 增持 20090120《国内钾肥价格恐难下降，公司长期投资价值显现》 

600141 兴发集团 维持 增持 20080722《磷化工高景气度带动公司业绩聚增》“增持” 

000028 一致药业 维持 增持 20090101《未来 3 年保持较快增长》“增持” 

600062 双鹤药业 维持 增持 20081110《大输液仍处上升期，基础药品增长或高于预期》“增持” 

600276 恒瑞医药 维持 增持 20081110《公司仍在增长模式转型期》“增持” 

    20090220《主营业务增长略高于预期》“增持” 

000963 华东医药 维持 增持 20080817《短期经营压力较大，长期发展依然看好》“增持” 

600161 天坛生物 维持 增持 20081119《增长明确的长线投资品种》“增持” 

600557 康缘药业 维持 增持 20090101《不改长期看好趋势》“增持” 

002030 达安基因 维持 增持 20081112《期待来年的精彩》“增持” 

002252 上海莱士 维持 增持 20080822《全年业绩前高后低》“增持” 

000999 三九药业 维持 增持 20080805《主营明显好转》“增持” 

002022 科华生物 维持 买入 20080726《综合毛利率提升，盈利能力增强》“买入” 
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002038 双鹭药业 维持 增持 20080718《靓丽中报》“增持” 

002037 久联发展 维持 买入 
20081230《规模、产品、抵御造就公司龙头地位》“买入” 

20090121《08-10 年执行优惠税率 15%》“买入” 

600469 风神股份 维持 增持 20080729《斜交胎毛利率大幅下降，子午胎依旧是主要竞争力产品》“增持” 

002192 路翔股份 首次 买入 20090205《09 年 1 月公路投资同比大增逾 300%，需求强拉，量增价升》“买入” 

板块表现 

图 11：各子行业 2 月 20 日相对于 2009 年 1 月 5 日涨跌幅      
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资料来源：聚源数据 

我们统计了油气化医共 23 个子行业 2009 年以来的涨跌幅，发现这 23 个子行业中多数行业在 2009 年以来

的涨幅都超过了上证 A 股的涨幅，仅有西药批发、生物生化、化学药剂三个医药子行业的涨幅低于上证 A 股，

其中涨幅最大的为塑料零件，上涨 66.90%。 
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图：钛白粉价格（200601—200812）          元/吨 图：硫酸价格（200601—200812）             元/吨
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图：聚碳酸酯（PC）价格（200801—200902） 元/吨 

 

图：聚甲醛（POM）价格（200801—200902） 元/吨
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图：磷酸二铵价格（200701—200812）         元/吨

 

图：钾肥价格（200701—200812）             元/吨
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图：硝酸价格（200701—200812.）        元/吨 

 

图：硝酸铵价格（200701—200812）  元/吨 
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图：氨纶价格（200802—200902）           元/吨 

 

图：PTMEG 价格（200802—200902）    元/吨 
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图：粘胶短纤价格（200802—200902）         元/吨

 

图：粘胶长丝价格（200802—200902）        元/吨 

 

图：短丝级长丝级棉浆粕（200802—200902）   元/吨

 

图：PTA 价格（200802—200902）      元/吨 

 

图：涤纶价格（200802—200902）          元/吨 

 

图：乙二醇价格（200802—200902）    元/吨 
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图：锦纶价格（200802—200902）           元/吨 

 

图：己内酰胺价格（200802—200902）        元/吨 

 

图：BDO 价格（200701—200902）           元/吨 

 

图：维生素 E 粉（50%）（200701—200902）元/公斤 
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图：维生素 B280%价格（200701—200902）元/公斤 

 

图：泛酸钙价格（200701—200902）      元/公斤 
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图：维生素 C 价格（200701—200902）     元/公斤 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 12 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 12 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 12 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 12 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 12 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 



 

  

12

油气化医

行业动态研究报告

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CNHTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者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，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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