
 

 

 

 

 

投资要点 

※石化行业振兴规划出台，长远来看对基础化工形成利好 

2009年 2月 19日，中国国务院审议并原则通过了石化产业调整振

兴规划，决定加大对石化企业的信贷支持。规划称将停止审批单纯扩大

产能的焦炭、电石等煤化工项目。规划中体现国家对农药化肥企业的重

视，20 个重大在建项目中有 3 家化肥企业，包括云南云天化 120 万吨

磷铵，青海中信国安 100 万吨钾镁肥，新疆库尔勒 80 万吨尿素项目。

此外国家限制发展煤化工，长远来看，有利于行业控制盲目投资，有利

于避免产品价格大起大落，有利于提高资源利用率，对基础化工行业形

成利好。 

※高新技术企业认定，中小板公司居多 

2008年，科技部、财政部、税务总局共同组织开展重新认定国家高

新技术企业工作，石油、化学、塑胶行业共 32 家公司或其控股子公司

获得高新技术企业认定。其中中小板公司共 14 家，占比 43.75%，这是

由于中小板企业一般具有较强的创新能力，主要产品的核心技术拥有自

主知识产权，高新技术企业既是对企业技术实力的认可，也是对技术创

新型企业的扶持，长期来看有利于产品升级和行业竞争力的提高。 

※基础化工产品价格上涨居多，或预示化工行业逐步恢复 

我们关注的 34种基础化工产品中，2月价格上涨的有 24种，下跌

的有 9 种；月度涨幅超过两位数的产品有苯胺、苯酚、草甘膦、盐酸、

硫酸、液氯、液氨和钾肥等。随着前期库存压力的逐步消化，开工率的

逐步回升，市场需求逐渐转暖是不争的事实。 

※维持对整个化工行业“中性”的投资评级 

我们认为在国际原油、国内煤炭、天然气、原盐和磷矿石等资源性

产品价格均处于地位的大背景下，基础化工行业景气恢复尚需要时间，

我们维持对化工行业“中性”的投资评级。 

※重点公司盈利预测、估值及投资评级 

简称 股价 
EPS PE 

评级 
08 09E 10E 08 09E 10E 

盐湖钾肥 53.18 2.12 3.97 4.24 25.08 13.40 12.54 增持 

湖北宜化 12.39 1.08 1.32 1.58 11.47 9.39 7.84 增持 

兴化股份 7.84 0.48 0.53 0.69 16.33 14.79 11.36 增持 

时代新材 14.45 0.27 0.51 0.69 53.52 28.33 20.94 买入 

数据来源：Wind 方正证券研究中心 注：股价为 2009 年 3 月 4日收盘价 
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一、 石化行业振兴规划出台，长远来看对基础化工形

成利好 

2009年 2月 19日，中国国务院审议并原则通过了石化产业调整振

兴规划，决定加大对石化企业的信贷支持。规划称将停止审批单纯扩大

产能的焦炭、电石等煤化工项目。 

会议指出，石化产业资源资金技术密集，产业关联度高，经济总量

大，对促进相关产业升级和拉动经济增长具有举足轻重的作用。振兴石

化产业，必须在稳定石化产品市场的同时，加快结构调整，优化产业布

局，着力提高创新能力和管理水平，不断增强产业竞争力。 

一要保持产业平稳运行。落实国家扩大内需、振兴重点产业和粮食

增产等综合措施，拉动石化产品消费。加强进出口监管，完善能源产品

价格形成机制。 

二要提高农资保障能力。调整化肥农药生产结构，优化资源配置，

降低成本，增加供给。完善化肥淡储制度，加强农用柴油供应网络建设。 

三要统筹重大项目布局，大力推进技术改造。抓紧组织实施在建炼

油、乙烯重大项目，增强产业发展后劲。推广资源综合利用和废弃物资

源化技术。发展循环经济。 

四要控制总量，淘汰落后产能。停止审批单纯扩大产能的焦炭、电

石等煤化工项目，坚决遏制煤化工盲目发展势头。 

五要加大政策扶持。抓紧落实成品油储备，完善税收政策，增加技

改投入，加大对石化企业的信贷支持。 

六要完善公司治理结构，加强科学决策，增强风险防控能力，提高

石化企业管理水平。 

规划的附录部分提出的振兴规划涉及的主要产品，主要是扶持骨干

企业、重点企业的产品种类，以及扶持高端替代产品的种类。 

规划中体现国家对农药化肥企业的重视，20个重大在建项目中有 3

家化肥企业，包括云南云天化 120万吨磷铵，青海中信国安 100万吨钾

镁肥，新疆库尔勒 80万吨尿素项目。此外国家限制发展煤化工，长远

来看，有利于行业控制盲目投资，有利于避免产品价格大起大落，有利

于提高资源利用率，对基础化工行业形成利好。 

二、高新技术企业认定，中小板公司居多 

2008年，科技部、财政部、税务总局共同组织开展重新认定国家高

新技术企业工作，石油、化学、塑胶行业共 32家公司或其控股子公司

获得高新技术企业认定。其中中小板公司共 14家，占比 43.75%，这是

由于中小板企业一般具有较强的创新能力，主要产品的核心技术拥有自

主知识产权，高新技术企业既是对企业技术实力的认可，也是对技术创
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新型企业的扶持，长期来看有利于产品升级和行业竞争力的提高。从行

业来看，涉及农药化肥的公司有 9家，占比 28.13%，体现农资保障能力

的重视。 

新认定的高新技术企业依据新实施的《企业所得税法》，所得税的

税率将由 25%减按 15%的税率优惠政策进行征收。短期来看，有利于企

业提高净利润，缓解全球金融危机的负面影响。 

图表 1 石油化工行业高新技术企业 

公司代码  公司简称  主营业务 

002080  中材科技  高强玻纤 

600458  时代新材  弹性元件 

600309  烟台万华  MDI 

002165  红宝丽  硬泡聚醚 

600143  金发科技  改性塑料 

002192  路翔股份  改性沥青 

002271  东方雨虹  建筑防水材料 

600596  新安股份  草甘膦、有机硅 

002018  华星化工  农药 

600226  升华拜克  农药 

600141  兴发集团  磷化工品 

600078  澄星股份  磷化工品 

000677  山东海龙  粘胶纤维 

002254  烟台氨纶  特种纤维 

002206  海利得  涤纶工业长丝 

002037  久联发展  民爆品 

600985  雷鸣科化  民爆品 

000598  蓝星清洗  工业清洗 

600315  上海家化  日化品 

002256  彩虹精化  精细化工品 

600228  昌九生化  丙烯酰胺、尿素 

002061  江山化工  DMF、DMAC 

600352  浙江龙盛  染料及助剂 

600176  中国玻纤  玻璃纤维 
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600636  三爱富  氟化工 

000698  沈阳化工  氯碱、石化 

002170  芭田股份  复合肥 

002010  传化股份  染料及助剂 

000985  大庆华科  石化 

600486  扬农化工  农药 

002215  诺普信  农药制剂 

002250  联化科技  农药中间体 

资料来源：方正证券研究中心 

三、 基础化工产品价格上涨居多，或预示化工行业逐

步恢复 

我们关注的 34种基础化工产品中，2月价格上涨的有 24种，下跌

的有 9 种；月度涨幅超过两位数的产品有苯胺、苯酚、草甘膦、盐酸、

硫酸、液氯、液氨和钾肥等，其中液氯涨幅达 100%，跌幅较大的产品有

乙二醇、PETMEG和二甲醚等。 

虽然基础化工产品价格的影响因素不尽相同，但随着前期库存压力

的逐步消化，开工率的逐步回升，市场需求逐渐转暖是不争的事实，可

能行业走出低谷还需要时间，但我们预计化工行业正在慢慢恢复之中。 

图表 2 基础化工产品价格涨跌幅 

产      品 
年初价格

（元/吨）

2 月初价格

（元/吨） 

2 月末价格

（元/吨） 
2 月涨幅 

2 月末相对 

年初涨幅 

有 

机 

原 

料 

PTA  5200 5650 6050 7.08%  16.35%

苯胺  5500 5600 6600 17.86%  20.00%

苯酚  4800 4300 5600 30.23%  16.67%

丙酮  4900 4850 5200 7.22%  6.12%

醋酸  2700 2550 2750 7.84%  1.85%

对二甲苯  6110 7040 6990 ‐0.71%  14.40%

甲苯  4550 4750 4600 ‐3.16%  1.10%

甲醇  1660 1650 1800 9.09%  8.43%

甲醛  1000 960 1000 4.17%  0.00%

乙二醇  4300 4300 3950 ‐8.14%  ‐8.14%

精 

细 

化 

工 

品 

DMF  5250 5000 5050 1.00%  ‐3.81%

DOP  7900 8300 8100 ‐2.41%  2.53%

MDI  11400 12000 12300 2.50%  7.89%

PTMEG  26000 23000 18500 ‐19.57%  ‐28.85%

TDI  19800 20000 19500 ‐2.50%  ‐1.52%

丙烯酸  6400 6800 7400 8.82%  15.63%
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草甘膦  22000 21500 27000 25.58%  22.73%

二甲醚  2900 2650 2680 1.13%  ‐7.59%

DMC  19000 18500 20000 8.11%  5.26%

乙二胺  38000 35500 37000 4.23%  ‐2.63%

无 

机 

化 

工 

品 

盐酸  300 300 350 16.67%  16.67%

硫酸  200 200 300 50.00%  50.00%

硝酸  2700 2700 2900 7.41%  7.41%

纯碱  1100 1200 1150 ‐4.17%  4.55%

烧碱  3100 3100 3100 0.00%  0.00%

电石  3250 3150 3100 ‐1.59%  ‐4.62%

硫磺  650 650 700 7.69%  7.69%

液氯  500 500 1000 100.00%  100.00%

液氨  2700 2500 2750 10.00%  1.85%

黄磷  12000 12000 13000 8.33%  8.33%

三聚磷酸钠  5600 5500 5800 5.45%  3.57%

化 

肥 

尿素  1700 1680 1750 4.17%  2.94%

磷肥（二胺）  2900 2800 2780 ‐0.71%  ‐4.14%

钾肥  3500 3300 4000 21.21%  14.29%

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 

四、化工原料普遍处于低位，维持盘整走势 

受美元指数继续强劲走势，OPEC减产和国际需求减缓的影响，国际

原油继续维持地位振荡走势。 

图表 3 国际原油价格走势（美元/桶） 

 

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 

2009年煤炭需求基本平稳，有效供应能力继续增加，动力煤趋于总

体宽松，我们预计煤炭总体价格将保持平稳。 
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图表 4 大同优混煤价格走势（元/吨） 

 

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 

磷矿石目前以消耗库存为主，维持较低价格，但有上涨趋势，预计

随着磷肥销售旺季的到来，磷矿石价格有较大上涨空间。 

图表 5 磷矿石价格走势 

 

资料来源：中华商务网 方正证券研究中心 

由于下游两碱企业开工持续低迷，导致本月原盐市场持续低迷，预

计短期内将维持盘整。 
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图表 6 原盐价格走势（元/吨） 

 

资料来源：中华商务网 方正证券研究中心 

五、化肥行业受益春耕来临，回暖迹象明显 

化肥有望建立“国储”制度，政府有关部门正就化肥储备进行讨论，

目标是分两年建立总计 1000万吨的化肥国家储备，其中 2009年为 500

万吨规模。该内容将可能列入到还在修改过程中的石化产业调整振兴规

划（下称“石化规划”）细则，目前尚未定夺。将在提高化肥保障能力，

缓解供需矛盾、平抑市场价格等方面起到积极作用。 

三项化肥重大在建工程纳入石化振兴规划细则，包括云南云天化

120万吨磷铵，青海中信国安 100万吨钾镁肥，新疆库尔勒 80万吨尿素

项目。 

化肥出口进入高关税期，2月份尿素出口关税高达 110％，尿素出

口价格将高达 545-575美元/吨（FOB），远远高于国际尿素出口报价。2

月份，磷肥也恢复到高关税区，且持续到 5月份，鉴于目前国际磷肥市

场的形势，高关税下的中国磷肥出口几乎不太可能。  

1、 尿素市场供应偏紧，价格逐渐回暖 

受天然气供应影响，气头尿素企业开工不足，以及复合肥厂家生产

逐渐恢复，尿素市场供应偏紧，尿素价格稳中有升，目前主流报价 1800

元/吨左右，预计随着春耕到来，尿素市场逐渐回暖，价格将小幅逐步

提高。 
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图表 7 尿素价格走势 

 

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 

2、 磷肥去库存化基本完成，需求转向旺盛 

磷肥市场处于第一波用肥旺季结束和春耕用肥旺季来临的间隙，生

产厂家库存基本消耗，市场需求较为谨慎，预计随着春耕旺季的到来，

市场需求逐渐旺盛，并将持续到 4月中旬，而厂家将满负荷生产，以满

足市场需求，价格上涨一定程度后保持平稳。 

图表 8 磷肥（二胺）价格走势 

 

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 

3、 受国际价格影响，钾肥价格上涨明显 

受中化上调钾肥价格及国际钾肥出口商要求提高钾肥价格的影响，

本月钾肥价格上涨 21.21%，预计后市将维持上涨趋势，保持高位运行。 
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图表 9 钾肥价格走势 

 

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 

六、有机化工产品蠢蠢欲动，期待下游需求迅速恢复 

1、 甲醇价格冲高回落，下游需求并未恢复 

本月国内甲醇市场结束近期强劲冲高势头转而回调，市场观望气氛

渐浓，主流价格在 1800元/吨或略低水平。整体来看，国内煤炭价格维

持高位，下游需求并未真正恢复，在成本压力较重、出货难度渐增的情

况下，各地甲醇企业为规避亏本风险停车、减产依旧普遍，因此预计甲

醇市场可能继续下行。 

图表 10 甲醇价格走势 

 

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 
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2、 苯酚价格有所上涨，但后市乏力 

受原料价格上扬及国内厂家涨价推动，本月国内苯酚市场价格继续

上涨，月度涨幅达 30.23%。但下游整体需求恢复较为缓慢，预计后市价

格继续上涨乏力，维持振荡。 

图表 11 苯酚价格走势 

 

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 

3、 丙酮表现一般，维持振荡盘升 

本月丙酮市场整体表现一般，供需保持暂时平衡，下游实际开工一

般，需求有待提升，预计后市维持振荡盘升。 

图表 12 丙酮价格走势 

 

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 
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4、 精细化工产品均有不同程度涨幅，草甘膦表现出色 

本月乙二胺涨幅有限，主要是下游农药、活性染料、医药中间体厂

家还没有大规模启动，需求还没有大幅增加。 

本月 DMC价格继续回升，月度涨幅 8.11%，主要是受前期原料价格

上涨影响，预计后市仍有上涨空间。 

图表 13 乙二胺价格走势 

 

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 

图表 14 DMC、MDI价格走势 

 

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 

本月草甘膦价格涨幅较大，月度涨幅 25.58%，主要原因有国家提高

农药产品的出口退税率，企业生产积极性有所提高，成本竞争能力也有

所提高，消费旺季即将到来，出现对需求上升的要求。由于前期减产较

多，国内草甘膦存量不多，预计短期草甘膦仍将维持上涨走势。 
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图表 15 草甘膦价格走势 

 

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 

七、无机化工产品开始启动行情，价格稳中有升 

1、 烧碱、纯碱维持平稳走势 

本月国内烧碱市场不同于近期国内液氯市场的全面反弹，烧碱行情

在本周表现的不温不火，主要是交叉流通使得高价烧碱进入稳步观望，

烧碱下游需求启动仍欠火候。受经济危机大环境影响，烧碱下游的氧化

铝、化纤、印染、造纸、食品添加剂等行业在元宵节后启动仍不全面，

以及烧碱开工率提升。 

本周纯碱市场“主色调”以稳定为主，局部地域变化不一，原定价

较低地区价格稍有提升、高端价格有走弱迹象。本周市场基本以稳为主，

但由于下游需求跟进缓慢，后市纯碱仍有微幅回落的危险。 

图表 16 纯碱、烧碱价格走势 

 

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 
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2、 三酸维持上涨行情 

本月三酸均维持上涨行情，国内硫酸市场受下游化肥、钛白粉、稀

土等行业开工影响，需求量整体有所增加，停产的硫酸厂现在逐渐开工，

市场硫酸供应充足，不过目前还处于一个疲软的趋势。预计后市仍有上

涨空间。 

本月盐酸市场总体稳定，市场供给资源逐渐呈现趋紧现象，部分企

业盐酸价格小幅走高。主要原因一是节后部分下游行业开始逐渐恢复生

产，需求慢慢回升。二是氯碱企业盐酸产量有所减少。但多数企业盐酸

价格仍维持前期水平，主要是化肥行业副产酸产量也开始增大，盐酸市

场供需基本平衡，要等到下游企业旺盛的需求时盐酸市场才能真正启动，

本月合成酸市场出厂价约在 300-400元/吨。 

图表 17 盐酸和硫酸价格走势 

 

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 

图表 18 硝酸价格走势 

 

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 
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3、 电石振荡，硫磺、黄磷存涨价预期 

黄磷价格自 2008年底逐步回暖，主流报价至 1.3万元/吨的合理价

位，生产企业基本可以实现微利。目前由于国内黄磷库存消化量较大，

多数企业无库存，市场供应偏紧，价格本月上涨 8.33%，预计后市随着

多数厂家陆续开工，价格维持小幅攀升。 

图表 19 黄磷价格走势 

 

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 

本月国内硫磺市场行情回暖，价格出现反弹，主流报价 600-700元

/吨，当月涨幅 7.69%。下游厂家开工率增加，采购热情升温，国内厂家

出货情况良好，预计后市价格维持上涨走势。 

受国内 PVC市场整体表现不佳影响，本月电石价格略有下跌，维持

震荡走势，预计受市场需求限制，后市维持振荡格局，关注 PVC市场回

暖速度。 

图表 20 电石、硫磺价格走势 

 

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 
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4、 液氯价格大幅攀升 

本月液氯市场受下游消费回暖影响，价格上涨明显，当月涨幅 100%，

主流报价 900-1000元/吨。一方面近期部分 PVC企业开工率较节前有所

提升，随着自用耗氯量的增大，商品液氯量有所减少，另一方面下游氯

化石蜡、造纸、三氯化磷、农药中间体等行业节后恢复正常生产，对液

氯需求较稳定，预计后市下游需求的增加将刺激价格攀升。 

图表 21 液氯价格走势 

 

资料来源：化工在线 方正证券研究中心 
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