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涨幅明显
的化工品 价格 上周涨

跌幅%
原油 68.81 美元/桶 4％ 
己二酸 12300 元/吨 7％ 

 
行业与上证指数对比图 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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化工 

特别提示关注资源类股票介入点，推荐继

续配置农化类，建仓氯碱和纯碱类，关注

己二酸反倾销和农化产品出口关税调整。
◇化工周报摘要：本周继续建议配置以下标的：扬农化工、湖北宜化、盐湖钾肥；

地产在政策刺激下新开工率有望提高，逢低积极吸纳纯碱股票：推荐上下游一体化

的双环科技、山东海化、三友化工；原油价格的持续走高和地产开工率的提高有望

刺激 PVC 开工率的提高，关注西部氯碱公司英力特等公司。关注己二酸反倾销预期

带来的天利高新、神马实业的交易性机会。 

◆行业观点： 

我们判断虽然原油价格 5 月份大幅上涨且后续仍有上涨空间，但是化工品过剩

格局基本没有变化，本周我们依然维持化工股低配的总体观点。 
推荐基本配置农化类，特别提醒关注资源类股票的介入点，继续关注氯碱和纯

碱类的交易机会，建议建仓氯碱和纯碱类股票，关注农化产品出口关税政策以及己

二酸反倾销带来的交易机会。 

◆下半年化工股投资逻辑： 

通胀预期下，我们对化工股投资逻辑分为两条主线： 
（1）看好资源股和替代能源：钾肥、磷矿以及替代能源类公司。 
（2）房地产新开工带动：PVC、纯碱、有机硅等有望相继走出低谷。 
具体请参见本周将发出的光大 09 年下半年化工行业策略报告。 

◆上周化工品价格回顾： 

上周原油价格继续上扬，涨幅 4％至 68.81 美元。 
NYMEX 天然气期货冲高 10％后回落收盘与前周基本持平。 
前周价格略微上涨前期价格未大幅上扬的甲醇、乙烯、醋酸，丙烯本周价格继

续小幅上涨 1%-2%。 
前期价格未上扬的 PVC（乙烯法和电石法）价格均上扬了 1.5％左右。原油价

格的持续走高和地产开工率的提高有望刺激 PVC 开工率的提高，关注西部氯碱公司

英力特等公司。 
前期价格有所回落的苯、甲苯、二甲苯价格出现了 4%-6%的反弹。 
前期大幅上涨的氨纶 40D、粘胶长丝、粘胶短纤本周价格维持不变。 
价格持续回落的 MDI 和 TDI 上周价格继续微跌 1％。 
上周国内磷肥、钾肥价格维持平稳，但黄磷价格上周出现 6％的跌幅。尿素价格

继续微跌 0.5%。目前消费旺季即将结束，二级销售商并没有增大库存的意愿。此外

块煤的价格回落也降低了合成氨的成本，从而压制氮肥和磷肥的价格。后期尿素价

格在国际天然气原油价格上涨和出口关税政策调整的刺激下有望反弹。 
上周己二酸价格大幅继续上涨 7％至 12300 元/吨，我们认为主要是近期市场预

期己二酸反倾销初裁将出台，销售商惜售心理严重，促使己二酸价格大幅上扬，我

们预计在反倾销初裁出台前，己二酸价格还有一定的上涨空间。关注由此带来天利

高新和神马实业的交易性机会。 
上周纯碱价格维持平稳。目前纯碱企业开工率七至八成左右，库存一般，出货

灵活。我们认为纯碱价格在后续有望上涨，逻辑如下： 
（1）下游方面，玻璃价格已从底部上涨 20%，库存很低，后续有望提高开工率； 
（2）上游方面，原盐价格已经没有下跌空间，未来不排除预计雨季来临促使原盐价

格进一步上涨； 
（3）如若房地产新开工率大幅提高，则终端对纯碱的需求量将进一步提升。我们建

议投资者逢低吸纳纯碱类股票，重点关注上下游一体化的双环科技、山东海化、三

友化工。 
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图表 1 化工：烟台万华聚合 MDI 产品、成本价差 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 2 化工：草甘磷 产品、成本价差 
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资料来源：光大证券研究所 

 
图表 3 化工：沧州大化 TDI 产品、成本价差 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 4 化工：己二酸(AA) 产品、成本价差 
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资料来源：光大证券研究所 

 
图表 5 化工：PVC 电石法 价格、成本价差 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 6 化工：PVC 乙烯法 价格、成本价差 
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资料来源：光大证券研究所 
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图表 7 化工：纯碱（联碱法）价格、成本价差 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 8 化工：纯碱（氨碱法）价格、成本价差 
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资料来源：光大证券研究所 

 
图表 9 化工：涤纶短纤  价格、成本价差 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 10 化工：锦纶 66 切片  价格、成本价差 
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资料来源：光大证券研究所 

 
图表 11 化工：锦纶 6 切片  价格、成本价差 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 12 化工：粘胶短纤价格、成本价差 
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资料来源：光大证券研究所 
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图表 13 化工：磷酸二铵 价格、成本价差 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 14 化工：尿素 价格、成本价差 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 15 历史原油-煤炭比价（热值比） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 16 化工：原油期货、原油库存 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 17 化工：NYMEX 天然气（期货） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 18 化工：己二酸 AA 长三角地区（元/吨） 
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资料来源：光大证券研究所 
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图表 19 化工：甲醇 长三角地区（元/吨） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 20 化工：乙烯（韩国 FOB） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 21 化工：1,4-丁二醇 长三角地区 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 22 化工：丙烯（韩国 FOB） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 23 化工：国内尿素 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 24  化工：磷肥 （二铵） 长三角地区 
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资料来源：光大证券研究所 
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图表 25  化工：盐湖钾肥出厂价 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 26 化工：二甲苯  长三角地区 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 27 化工：聚合 MDI 地区均价 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 28 化工：TDI  长三角地区 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 29 化工：黄磷 长三角地区 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 30 化工：草甘磷 
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资料来源：光大证券研究所 
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图表 31 化工：烧碱（99％）长三角地区 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 32 化工：PVC （乙炔法） 长三角地区 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

行业重点上市公司评级与估值指标 

公司 公司 投资 股价 EPS（元/股） 市盈率(x) 市净率(x)
简称 代码 评级 6.05 2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E

化工        
湖北宜化 000422 增持 12.18 0.49 0.80 1.24 1.65 24.86 15.23 9.82 7.38  3.27  2.69 2.09 1.69 
目标价格   15   30.61 18.75 12.10 9.09 4.01 3.29 2.57 2.07

扬农化工 600486 买入 32.37 1.56 1.61 2.24 2.94 20.75 20.11 14.45 11.01  3.83  3.58 2.93 2.37 
目标价格   45   28.85 27.95 20.09 15.31 5.32 4.99 4.08 3.30

盐湖钾肥 000792 买入 54.01 1.78 3.20 3.69 3.48 30.00 17.00 15.00 16.00 8.00 6.00 4.00 4.00
目标价格   70.00   39.33 21.88 18.97 20.11 10.37 7.78 5.18 5.18

资料来源：光大证券研究所 
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分析师介绍 

张力扬，石油大学化学工程学士，南开大学金融学硕士。6 年石油化工工作经验，06 年 6 月开始在长江证券研究所从事石化化工

行业证券分析，07 年 7 月加入光大证券研究所。2008 年获得基础化工行业“新财富最佳分析师”。 

高峥，华东师范大学金融学硕士，Johns Hopkins University-南京大学中美中心硕士交流生，华东理工大学化学工程学士、英语

专业学士。05 年 7 月开始在德勤华永会计师事务所从事审计工作，07 年 7 月加入光大证券销售交易部，09 年 3 月开始在光大证

券研究所从事化工行业研究。 
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

以及光大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。 

 
投资建议历史表现图 

化工 

分析师：张力杨 高峥 
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化工 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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北京 
 李大志 010-68561122-1717 13810794466 lidz@ebscn.com 

 郝辉 010-68561722 13511017986 haohui@ebscn.com 
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