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去库存化结束  等待下游复苏 

   ——基础化工行业 2009 年下半年投资策略 

同步大势 

        维持评级 

产业部门/行业 2009 年 6 月 18 日

 

投资要点： 

 经历了年初的去库存化后，化工行业真正复苏需要等待下游行业

需求的增长。在经济复苏的过程中，处于中游化工行业经营情况

将逐渐好转。最大利空是各个子行业产能过剩的程度。 

 上半年化工板块的走势略强于大盘，估值水平纵向比较仍有上升

空间，横向比较基本合理。下半年给予同步大势的评级。 

 在全球通货膨胀的背景下，原油价格上涨的压力一直存在，油价

上涨将推动很多以原油为原料的化工品价格上涨，中国特色的煤

化工将受益于油价上涨。由于前两年一些煤化工产品盲目投资，

过剩产能可能压制行业盈利能力。 

 房地产可能是经济再启动的一个重要引擎，上半年房地产销售的

数据好于预期，但新开工面积仍然负增长，反映了开发商谨慎的

心态还没有完全扭转。纯碱、氯碱等行业对房地产投资敏感度高，

目前股价没有反映房地产拉动相关产品的可能。对房地产开工复

苏是我们看好纯碱行业的理由。 

 通过对下游需求的分析和产品价格的跟踪，我们认为化纤行业可

能较快复苏。化纤行业的下游纺织服装是生活必需品，消费弹性

较小，周期波动主要受供给影响，金融危机导致的需求不足对其

影响有限。化纤产品价格在高开工率的背景下上涨，因此我们认

为化纤行业复苏是真实的。 

 在完整的一轮牛市中，必然会有阶段性的补涨行情，因此我们认

为今年以来涨幅较小的个股值得关注。关注丹化股份、山东海化、

山东海龙。 
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投资思路 

1. 煤化工 
关键词：原油价格 

煤化工是指以煤炭为初始原料，合成生产一些基础有机化工品。煤化工产业链

主要有两条路径：焦化和气化。焦化将炼焦煤在密闭的焦炉内隔绝空气高温加热放

出水分和吸附气体，主要生产焦炭、炼焦煤气和炼焦化学产品。由焦炭生产电石得

到乙炔，是由煤炭生产多碳有机物的传统途径。气化即先生产水煤气，进一步通过

水煤气合成各种化合物。 

 
图 1  煤化工产业链                                      

 
数据来源：东北证券 

  

煤化工的提出与油价关系密切，在发达国家有机化工的初始原料主要是原油天

然气。在我国的资源禀赋中，油气资源相对匮乏，而煤炭资源相对丰富，因此资源

价格对比中，煤炭与油气相比一度具有很大的价格优势。油气资源被大型国有企业

控制，可获得性不如煤炭，供应不稳定，增加了新进入者的行业门槛。各个省份对

煤炭资源有决定权，尤其是一些煤炭资源大省，希望凭借资源优势发展当地工业，

煤化工投资大附加值高，在油价高企的 2007 年和 2008 年颇受青睐。然而，大量新

增的煤化工项目产品重复，下游需求增长不如预期，原油煤炭价格此消彼长削弱了

煤化工的成本优势，煤化工项目大面积亏损，管理层开始重新审视煤化工发展的进

度，在最新公布的《石化行业振兴规划》中，对煤化工的总体思路是要低调，在控

制中有序发展——停止审批单纯扩大产能的焦炭、电石等煤化工项目，原则上不再

安排新的煤化工试点项目。 

原油期货价格从 140 美元跌倒 35 美元后，许多煤化工产品国内外价格倒挂，
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低价进口货源大量进口，使得受金融危机冲击的国内市场雪上加霜，国内市场的相

对强劲对国外货源有很强的吸引力。近几年来，我国基础化工品生产能力扩张很快，

进口量基数较小，今年 1-4 月份进口量增长很快，同比增速非常高，譬如 2 月份甲

醇进口量增幅将近 3000%，收到进口货源冲击，国内甲醇的市场价格低于国内企

业的生产成本，企业开工严重不足，2 月份国内产量同比降幅超过 30%。PVC 的

情况与甲醇类似。随着油价再次逼近 70 美元大关，从进口和国内产量数据可以看

出，不利于煤化工的情况正在改观。 

 

 

图 2 2009年 1-4月甲醇进口量增速           % 图 3 2009年 1-4月甲醇国内产量增速           %

数据来源：国家海关 数据来源：中国石油和化学工业协会

图 4 2009年 1-4月PVC进口量增速           % 图 5 2009年 1-4月PVC国内产量增速           %

数据来源：国家海关 数据来源：中国石油和化学工业协会
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未来油价仍有继续上升的可能，成本优势逐渐恢复后相关行业将扭亏为盈。然

而甲醇、PVC 这类产品国内产能严重过剩，未来盈利能力恢复以后，过剩的产能

将压制盈利能力的进一步提高，因此我们更看好国内产能不足，仍处于进口替代阶

段的化工品。丹化科技的乙二醇是首选。乙二醇是涤纶的主要原料之一，2008 年，

我国乙二醇的表观消费量达到 700 万吨左右，其中约 520 万吨依赖进口。如果进口

乙二醇成本升高，国内乙二醇的价格涨幅将充分体现油价效应。 
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图 6 市 场 状 况 决 定 涨 价 能 力

数 据 来 源 ： 东 北 证 券
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2. 纯碱（氯碱） 
关键词：房地产 

经济复苏是支撑本轮行情持续向上的宏观大背景，尽管各界对于经济复苏的具

体路径和时间窗口还存在不同的观点，但对中国经济的长期潜力仍然充满信心。宏

观数据仍不能给出明确一致的结论，个别行业复苏的迹象已经非常明显。譬如房地

产行业，作为当前阶段我国国民经济的支柱性行业，在本轮金融危机中也是调整幅

度比较大的一个行业。今年以来，房地产成交量连续数月出现大幅增长。1 月－5

月，全国商品房销售面积 24，644 万平方米，同比增长 25.5%。销售额 11，389 亿

元，同比增长 45.3%。另外，汽车行业的销售情况也远远超过市场预期，2009 年 5

月，全国汽车销售 111.97 万辆，同比增长 34.02%，1-5 月，累计销售汽车 495.68

万辆，同比增长 14.29%。 

 

图7 销售面积领先于新开工面积复苏 图8 汽车产销情况好于预期

数据来源：WIND 数据来源：WIND

-40

-20

0

20

40

60

80

100

20
06
年
5月

20
06
年
8月

20
06
年
11
月

20
07
年
2月

20
07
年
5月

20
07
年
8月

20
07
年
11
月

20
08
年
2月

20
08
年
5月

20
08
年
8月

20
08
年
11
月

20
09
年
2月

销售面积增速 新开工面积增速

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

20
06
年
5月

20
06
年
8月

20
06
年
11
月

20
07
年
2月

20
07
年
5月

20
07
年
8月

20
07
年
11
月

20
08
年
2月

20
08
年
5月

20
08
年
8月

20
08
年
11
月

20
09
年
2月

20
09
年
5月

产量增速 销量增速

  

房地产和汽车两大行业产业链长，对多个上游原材料行业都有明显的拉动作
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用。化工行业中，PVC、纯碱等最大的下游应用是房地产，金发科技的改性塑料大

量用于汽车制造业。 

PVC 是五大通用塑料之一，可被加工成各种塑料制品，按其用途可分为软质

和硬质产品，主要用于生产软、硬管、门窗、薄膜、电缆护套、人造革等，在房地

产行业的应用主要是塑钢门窗、水管和电缆护套。纯碱有一半以上用于玻璃制造业，

直接下游包括窗户、幕墙以及日用玻璃制品。因此，PVC 和纯碱的需求与房地产

行业的发展程度息息相关。2008 年，许多化工品价格暴跌，2009 年以后，部分化

工品价格在去库存化和成本推动的因素之下强劲反弹，但是 PVC 和纯碱价格仍在

底部徘徊。 

 
图9 2009年PVC价格 图10 2009年纯碱价格

数据来源：化工在线 数据来源：化工在线
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市场一直期待的 PVC 于 5 月底推出，在推出之前，市场一直将其视为行业潜

在利好。PVC 上市之后， 短期价格上涨明显，超过现货价格数百元。从走势上来

看，前五个月，氯碱板块相对较强，而纯碱板块受产品价格影响，走势相对较弱。

我们认为，下半年房地产新开工将因为良好的销售情况逐步回升，进而带动玻璃产

量和纯碱需求。 

 
图11 2009年1-5月纯碱氯碱板块相对涨幅 图12 平板玻璃和纯碱产量增速         %

数据来源：WIND 数据来源：WIND
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3. 化纤行业 
关键词：率先复苏 

整个宏观经济进入底部的判断已经达成共识，具体到子行业层面，复苏时间先

后有所差异。根据我们观察，虽然许多化工品在春节之后价格上涨明显，但是这一

轮上涨应该被视为是 2008 年四季度超跌反弹，下游去库存化后的“不库存反弹”，

特征就是行业开工率不高，下游需求并没有真正恢复，在价格上涨的过程中，空闲

产能逐渐开工，供给增加，供需关系再次被逆转，反映到价格上是产品价格冲高回

落。但是化纤行业的表现有所不同，集中主要产品的价格在经历了第一轮上涨以后，

从 2009 年 4 月起，产品价格开始了第二轮上涨，而且在价格上涨的过程中，开工

率一直维持在 90%以上，我们认为在高开工率背景下的价格上涨是有真实需求支

撑的复苏。根据对以往行业周期历史的回顾，我们对化纤行业提前复苏更有把握。 

 
图13 粘胶短纤价格 图14 粘胶行业收入与利润增速

数据来源：第一纺织网 数据来源：WIND
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市场对化纤行业最大的担心是出口不畅和产能过剩。由于我国的成本优势，我

国纺织服装制品在国际市场拥有很强的竞争力，我国每年出口金额在 2000 亿美元

左右，超过总产值的的四分之一。出口不畅，必然会对行业造成伤害。但是，我国

纺织服装行业在最近几年的发展中，出口依赖程度逐年下降，经历了太多贸易对抗

后，对国际市场的波动比许多刚进入国际市场的行业有很强的适应能力和调整能

力。出口市场萎缩以后，加强国内市场的销售力度是纺织服装行业必然的选择，国

民经济和收入基础提供了巨大的容量。服装作为一种生活消费品，相对价值较小，

在经济处于底部阶段时，具有更强的防御性。 
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纺织服装行业收入增速
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从 2003 年-2007 年的数据可以看到，城镇居民每年用于消费支出的增速略低

于可支配收入的增速，但变化趋势与可支配收入同方向，消费收入中用于服装支出

的比例呈上升的态势，即以城镇居民的收入水平，“服装恩格尔系数”仍处在上升

阶段，服装消费是“消费升级”的重要组成部分。只要城乡居民收入保持稳定增长，

服装内需增长十分确定。对于出口，我们也不悲观，由于服装的消费属性，出口恢

复可能快于整体出口。2009 年 5 月初的第 105 广交会上，纺织服装签订的订单同

比下降 11.7%，其中服装及附件成交下降 15.2%；纺织品下降 7.9%。作为参照的去

年同期第 103 届广交会，纺织服装同比下降 14.5%，而去年实际出口金额增加了

13%。 

 
图17 城乡人均收入增速 图18 城镇收入、支出、服装支出占比
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在 2007 年行业景气高峰时，化纤行业有许多新建扩建项目，但随后行业进入

调整，固定资产投资增速随之下滑，一些项目被迫延期投产。《纺织工业调整和振

兴规划》中提到，“淘汰 230 万吨化纤落后产能”，对小规模落后产能加以限制。在

产品工艺相对成熟的行业中，产能过剩应该被视为常态，行业集中度得到提高将提

高行业盈利水平。 
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上半年回顾 
如果以 2008 年初为基点，化工板块排名仅高于农林渔牧和黑色金属，列倒数

第三，排名靠后的还有交通运输和轻工制造。除了农林渔牧外，黑色金属、化工、

交通运输和轻工制造都属于产业链的中游，在 2008 年-2009 年之间大宗商品价格

大幅波动，金融危机导致工业活动停滞，需求极度萎缩的情况下，中游行业两头受

压，既要承受原材料价格波动的痛苦以及由此引发的库存调整，又深受需求下滑的

冲击，转移成本的能力不强。 

 

图20 今年以来各个板块涨幅（截止到6月1日）

数据来源：WIND
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从 2000 年开始，化工板块相对大盘正收益。从 2009 年 1 月份以来，化工板块

相对上证指数为正收益，这一状态一直维持到 4 月底，5 月份以来，化工板块相对

大盘负收益。许多化工品价格春节以后上涨，相应个股也随之上涨，5 月份以后，

产品价格冲高回落，股价也随之回落。 

 
图 21 化工板块 相对涨幅

数据 来源： W IN D
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目前化工行业的 PE 为 30.7 倍，PB 是 3.12 倍，处于所有行业的中下游。历史

上，化工行业的估值水平在所有行业中一直处于底部，进过 2008 年的业绩调整后，

2009 年化工板块的市盈率排名接近历史平均水平。 

 
图22 30xPE处于所有行业的中下游

数据来源： W IND

图23 3xPB处于行业中下游

数据来源： W IND
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纵向的来看，上轮行情起点 2005 年时化工行业 PE 低点是 11.6 倍，高点 2007

年底是 54 倍，目前的 PE 处于中间位置。PB 则略高于 2007 年前的平均水平。2009

年以来，化工行业 PE 估值水平相对大盘上升的比较快。 

 
图24 PE接近半山腰 图25 PB略高于历史低点

数据来源：WIND 数据来源：WIND
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行业内三分之二的个股跑赢上证指数，涨幅排名前十的个股平均涨幅为 151%。

排名靠前的个股中，路翔股份主营改性沥青，国家四万亿计划中加大高速公路投资

对公司形成长期利好，沥青价格先跌后涨有助于提高毛利率水平。双良股份主要产

品苯乙烯价格由年初 5000 元/吨上涨到 9400 元/吨，涨幅接近 100%，苯乙烯下游

有 ABS、SBR 和 EPS 等，ABS 主要应用领域是汽车零配件，SBR 主要应用领域

是轮胎橡胶。EPS（XPS）是一种廉价的外墙保温材料，建筑节能是节能减排重要

的组成部分，市场预期下半年国家将出台政策补贴建筑节能。 

涨幅靠后的个股有“草甘膦板块”中的新安股份、江山股份，还有部分玻纤化

肥类个股。 

 

 

表 1 涨 幅 前 十 和 涨 幅 后 十 的 个 股
代 码 简 称 涨 幅 %

0 0 2 1 9 2 .S Z 路 翔 股 份 2 2 2 .9

6 0 0 4 8 1 .S H 双 良 股 份 1 8 6 .1

0 0 0 0 3 6 .S Z *S T华 控 1 4 7 .0

0 0 0 9 7 3 .S Z 佛 塑 股 份 1 4 6 .1

6 0 0 6 6 7 .S H 太 极 实 业 1 4 2 .7

6 0 0 7 2 2 .S H S T金 化 1 3 5 .7

6 0 0 3 7 8 .S H 天 科 股 份 1 3 4 .8

6 0 0 5 7 9 .S H S T黄 海 1 3 4 .4

6 0 0 3 8 7 .S H 海 越 股 份 1 3 2 .8

0 0 2 1 6 5 .S Z 红 宝 丽 1 3 2 .3

… …

上 证 指 数 4 9 .5

… …

6 0 0 0 7 8 .S H 澄 星 股 份 2 4 .2

6 0 0 4 2 3 .S H 柳 化 股 份 2 3 .6

6 0 0 2 5 1 .S H 冠 农 股 份 2 3 .2

6 0 0 5 9 6 .S H 新 安 股 份 2 0 .8

6 0 0 0 9 6 .S H 云 天 化 1 8 .3

6 0 0 3 8 9 .S H 江 山 股 份 1 7 .7

6 0 0 6 5 6 .S H S T方 源 1 7 .5

0 0 2 2 1 7 .S Z 联 合 化 工 1 6 .0

6 0 0 3 1 5 .S H 上 海 家 化 1 3 .9

6 0 0 1 7 6 .S H 中 国 玻 纤 5 .7

数 据 来 源 ： W IN D  

 

重点公司推荐 

1.丹化科技 

丹化科技拥有全球第四套、亚太唯一的用煤制醋酐装置。 

公司募投项目所采用的“万吨级 CO 气相催化合成草酸酯和草酸酯催化加氢

合成乙二醇成套工艺技术”经过中国科学院鉴定，技术先进，相比传统工艺成本优
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势明显，产业化风险小。 

乙二醇主要用于生产涤纶聚酯，是重要的纺织原料和工业原料，国内乙二醇供

不应求大量进口，项目投产以后需求有保障。 

乙二醇、草酸项目于 2009 年下半年投产，2010 年完全达产，迅速为公司带来

经济效益。 

预计 2009 年和 2010 年 EPS 分别为 0.16 元和 0.93 元。 
 

2.山东海化 

我们预计下半年房地产行业景气度能够维持，一方面因为销售情况良好，开发

商的预期将发生改变，另一方面良好的销售情况将带来充足的现金流，配合宽松的

货币政策，开发商也有能力加大投资。房地产新开工面积增加以及汽车产量的增加

都将推动纯碱的需求。 

山东海化目前拥有纯碱生产能力 220 万吨，是世界上产能最大的氨碱法制碱企

业。 

公司自有的羊口盐场拥有 200 万吨/年的原盐产能，公司所在地潍坊是全国最

大的原盐产地，节约运输费用。 

公司实际控制人是中海油，将来可能会通过各种形式帮助上市公司做大做强。 

预计 2009 年和 2010 年 EPS 分别为 0.05 元和 0.21 元。 
 

表2 纯碱上市公司比较
个股 纯碱产量 股本（百万） 每百万股产能 三年平均ROE 纯碱收入占比 纯碱毛利率

山东海化 220 895 0.25 8.90 27% 26%
三友化工 190 939 0.20 14.72 59% 24%
双环科技 60 464 0.13 3.35 97% 27%

数据来源：WIND  

   

3.山东海龙 

粘胶价格从底部 12000 元/吨上涨到 16000 元/吨，涨幅超过 30%，我们认为行

业已经见底，未来产品价格仍有上升空间。 

按照现在的产品价格，我们估计粘胶短纤的毛利率已经超过 15%。 

新疆海龙 8 万吨粘胶短纤项目，一期 4 万吨已经投产，二期计划于 09 年底

建成。募投项目 3 万吨高湿模量粘胶短纤项目将于今年 7 月投产。公司 23 万吨/

年的总产能占全国 15%市场份额。另外，今年公司将开工建设 1 万吨纳米氢氧化

镁和 3000 吨纳米硫酸钡工程，并扩建凯利隆化工的工业氧化镁项目，形成新的利

润增长点。 

辩证的看待棉花价格对粘胶行业的影响。一方面，棉花和粘胶有替代作用，由
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于粘胶在多数性能比较上优于棉花，根据近几年的价格走势，粘胶价格一直略高于

棉花价格，因此高价棉花对粘胶形成支撑，构成利好；另一方面高价棉花意味着高

价棉短绒和高价浆粕，因此较低的棉花价格减轻粘胶的成本压力。 

预计今年新投产的粘胶产能 30 万吨，行业的供需关系保持稳定。 

预计 2009 年和 2010 年 EPS 分别为 0.06 元和 0.32 元。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
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