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化工 

 

推荐 （上调） 
农化行业：已到提前布局时 

2010 年 8 月 9 日

 

投资要点 

近期化工板块（尤其是传统大宗化学品上市公司）放量上涨，引发市场

关注，对此我们的观点如下： 

 传统与大宗化学品：景气前景决定回升空间。我们认为传统与大宗化学

品低估后的投资机会已经到来，但是各子行业的后续表现将有分化。主

要依据是各子行业 PB 的前期调整低点已经处于历史较低水平，但是下

游需求的差异决定了子行业复苏程度将有较大差别。从开工率、ROE
等指标看，磷肥已步入复苏；钾肥初步回暖，农药、氮肥等行业尚处低

位，后续有望迎来景气回升。  

 农化行业基本面正在发生积极变化。进入 7 月，农化行业的基本面出现

了一些积极变化：首先，9、10 月是北半球用肥旺季，下游备货提前启

动，市场需求逐步回暖，国际化肥价格也有所上涨；第二，磷肥产品出

口旺盛，价格坚挺，行业盈利情况理想；第三，钾肥国内需求近期出现

大幅增长，复合肥企业采购积极，进口、边贸、国产各类产品销售旺盛，

货源紧张，氯化钾价格上涨趋势初现。 

 农化行业 2011 年前景向好。首先，今年以来的大面积干旱、洪涝、低

温等极端气候继续同时发生的概率较小，农化产品需求至少将恢复性增

长；其次，农化行业尤其是农药行业已经连续三年需求低迷，，从历史

景气周期来看有望步入上行通道；最后，农产品价格的适度上涨伴随农

业种植面积的增加，将从需求增长和降低价格敏感性两个方面对明年的

农药和化肥行业产生积极影响。 

 建议积极布局钾肥、农药，关注氮肥、磷化工，持有磷肥。钾肥拥有良

好的竞争结构，行业景气刚刚步入上升通道；农药行业明年需求和景气

的回暖是大概率事件，可积极考虑提前布局；氮肥行业复苏过程将较为

曲折，但是煤头优势企业仍将受益于气头成本上升和行业集中度提升；

磷肥的较高景气将延续，目前仍可持有。另外，磷化工行业同样值得关

注。  

 重点公司推荐：盐湖钾肥、扬农化工、诺普信、华邦制药、联化科技、

兴发集团、华鲁恒升、湖北宜化、云天化。 
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1、传统与大宗化学品：景气前景决定子行业回升空间 

我们在基础化工行业 2010 年下半年投资策略《把握精细化工发展机遇，关注传统

行业低估机会》（2010.7.13）指出：受困于产能过剩和需求增长放缓，传统与大宗

化学品处于调整期，但是在市场预期偏低、部分领域需求恢复的背景下，下半年

有望迎来低估后的投资机会。近期随着指数回暖，传统化工上市公司股价大幅反

弹，我们认为这一时点已经到来，但是子行业表现将有分化。 
 
我们认为前期跌幅过大加之近期部分子行业需求恢复（或存在恢复预期）是本轮

反弹的主要原因。通过观察主要子行业的 PB 指标（图 1、图 2，我们可以发现：

各子行业 PB 前期调整低点已经处于历史较低水平。 
 

图 1  大宗化工品主要子行业 PB 情况（一） 
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资料来源：Wind，兴业证券研发中心

 

图 2  大宗化工品主要子行业 PB 情况（二） 

0

2

4

6

8

10

12

20
07

-0
1

20
07

-0
3

20
07

-0
5

20
07

-0
7

20
07

-0
9

20
07

-1
1

20
08

-0
1

20
08

-0
3

20
08

-0
5

20
08

-0
7

20
08

-0
9

20
08

-1
1

20
09

-0
1

20
09

-0
3

20
09

-0
5

20
09

-0
7

20
09

-0
9

20
09

-1
1

20
10

-0
1

20
10

-0
3

20
10

-0
5

20
10

-0
7

纺织化学品 粘胶 氨纶

轮胎 聚氨酯原料 PVC

 
资料来源：Wind，兴业证券研发中心

 

而结合对下游需求的分析，各子行业景气差异较大：房地产相关的 PVC、纯碱持

续低迷，农业相关的化肥、农药等子行业中，磷肥、钾肥需求近期底部攀升，农

药、氮肥尚在底部蓄势；而轮胎、民爆等子行业则面临着下游需求高位下滑，原

料价格显著上涨等不利因素，景气高位滑落。 
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图 3  当前化工主要子行业景气度 
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备注：景气度曲线仅标示子行业景气变化方向，实际景气高度取决于供需情况等具体因素。

资料来源：兴业证券研发中心 

 

 
上述事实从各子行业的开工率上也可以得到验证（图 5）：今年 5 月以来，甲醇、

复合肥、草甘膦、PVC 等产品开工率持续低迷，而磷肥（受出口拉动）、钾肥等

行业开工率已经逐渐提升并处于较高水平（钾肥 7 月开工率下滑主要是因为青海

降雨导致钾肥厂家被动停工）。 
 

图 6  化工主要子行业滚动 ROE 情况 
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图 4  2009 年传统化学品产能、产量及需求情况 图 5  2010 年 5 月以来主要子行业开工率 
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我们再来看反映行业经营情况的 ROE 指标，从最近四个季度的滚动 ROE 情况看，

之前景气高涨的轮胎行业开始步入下行周期；另一方面，氮肥、钾肥、农药等农

化相关子行业 ROE 下行周期已经持续了 7-8 个季度，（从持续时间来看）有望迎

来景气回升；而受益于出口旺盛、原料价格下跌，磷肥行业已经率先复苏。这也

与开工率数据相一致。 

2、农化行业基本面正在发生积极变化 

自 2008 年下半年以来，农化行业伴随化工行业整体步入下行通道，产品销售不畅、

价格低迷，库存压力增加，而这一情况在今年上半年达到顶峰，受极端天气影响，

作物种植面积减少（干旱、洪水），病虫害发作大幅下降（低温），农化产品需求

萎缩。以尿素行业为例，上半年尿素累计产量（折纯）为 1432.9 万吨（同比降低

0.5%，三年来首次同比下降），1-5 月全国库存 752 万吨（同比大幅增加 17.3%）。 
 

 

 
进入 7 月，农化行业的基本面发生了一些积极变化：首先，9、10 月是北半球用

肥旺季，下游备货提前启动，市场需求逐步回暖，全球开工率有所上升，国际化

肥价格也有所上涨（图 13-18）；第二，受益于 6 月开始执行 7%的淡季出口关税，

以及国内外产品较大的价差，磷肥产品出口旺盛（图 12），磷肥价格坚挺，行业

盈利情况理想，云贵等主产区开工率始终维持在 80%以上，社会库存大幅下降；

第三，下游复合肥开工率由 5 月的 50%上升至目前的 85%，钾肥国内需求近期出

现大幅增长，复合肥企业采购积极，进口、边贸、国产各类产品销售旺盛（据悉

图 7  国内尿素逐月产量 图 8  国内磷肥逐月产量（折纯） 
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图 9  国内钾肥逐月产量 图 10 国内农药原药逐月产量 
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盐湖钾肥近期新订单已达几十万吨），社会库存大幅下降（由 7 月初的近 400 万吨

下降至目前的 200 万吨出头），货源紧张，氯化钾价格上涨趋势初现。 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 11 国内尿素逐月出口情况 图 12 国内磷肥逐月出口情况 
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图 13  06 年以来国内外尿素价格 图 14  09 年以来国内外尿素价格 
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图 15  07 年以来国内外磷酸二铵价格 图 16  09 年以来国内外磷酸二铵价格 
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3、农化行业 2011 年前景向好 

我们认为农化行业 2011 年需求前景良好，进而将带动行业景气回升。理由主要有

三点： 
 
首先，今年以来的大面积干旱、洪涝、低温等极端气候继续同时发生的概率较小，

相反今年洪涝等造成的粮食产量减少、土壤养分流失将使得下半年乃至明后年的

农化产品需求出现增长。 
 
表 1 今年以来国内自然灾害及对农业生产的影响 

灾害 持续时间 受灾面积 造成损失 

西南五省干旱 
8 个月（从去年 9
月开始） 

6.09 亿亩 
09 年甘蔗、冬小麦减产，今年春播以及作物后

期生长受到极大影响 
北方干旱 4 个月 1.2 亿亩 造成粮食减收 2000 万吨左右 
南方洪涝 1 个月 2.66 亿亩 早稻减产几成定局 

资料来源：兴业证券研发中心整理 
 
其次，农化行业尤其是农药行业已经连续三年需求低迷，从历史景气周期来看已

属极端情况，明年的需求步入上行通道是大概率事件（这也与我们上文的 ROE 分

析相吻合）。  
 

图 17  07 年以来国内外氯化钾价格 图 18  09 年以来国内外氯化钾价格 
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资料来源：Bloomberg、百川资讯，兴业证券研发中心 资料来源：Bloomberg、百川资讯，兴业证券研发中心 

图 19  09 年以来国内菊酯、百草枯产品价格 图 20  09 年以来国内草甘膦及主要原料价格 
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最后，供需紧张带动国际国内农产品价格出现上涨势头（图 21、图 22），这一趋

势将将有效提高国内农户明年的种植积极性。我们分析，由于适度的农产品涨价

有利于增加农产品供给，同时有利于降低城乡收入差距，对社会经济总体影响正

面，所以只要价格在合理范围内，能够为政策面所接受。因此，明年农业种植面

积的增长前景完全可以预期。（注：增加农产品供给的目标也可以通过补贴实现，

其同样将带来农业种植面积的增加，但是市场化手段最有效率，因此是最可能的

政策路径。） 
 
农产品价格的适度上涨伴随农业种植面积的增加，将从需求增长和降低价格敏感

性两个方面对明年的农药和化肥行业产生积极影响。 
 

 

4、投资策略：积极布局钾肥、农药，关注氮肥、磷化工，持

有磷肥 

基于对 2011 年的农药化肥需求前景乐观，而农化各子行业基本面正在发生积极变

化，预计将先后走出低谷，因此我们认为，农化行业已经到了提前布局的时刻。 
 
从行业景气度来看，目前磷肥景气最好，钾肥景气开始向上，农药、氮肥有望逐

渐走出低谷。我们对农化各子行业配置价值的排序是：钾肥/农药——氮肥——磷

肥，主要原因是：钾肥拥有良好的竞争结构，行业景气刚刚步入上升通道；农药

行业明年需求和景气的回暖是大概率事件（农药产品的丰富性为许多细分品种提

供了良好的成长空间；当然大宗产品草甘膦产能过剩严重，行业仍需整固，但是

下行空间已有限），可积极考虑提前布局；氮肥行业产能过剩、出口不顺畅，库存

也仍然偏多，复苏过程可能将将较为曲折，但是煤头优势企业仍将受益于气头成

本上升和行业集中度提升；磷肥的较高景气将延续（今年 6 月国内磷酸二铵出口

总量为 40.43 万吨，而据统计国内企业今年的出口总量在 100 万吨左右，因此出

口还将延续到第四季度；国内需求也将逐步恢复），目前可以继续持有。 
 
另外，属于大磷肥范畴的磷化工行业也将受益于磷肥景气的提升，由于精细磷化

工是我国发挥磷矿资源比较优势的可持续路径，属于国家鼓励的发展方向，不存

图 21  08 年以来国际农产品价格 图 22 国内农产品批发价格总指数（2000.1=100）
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资料来源：Wind，兴业证券研发中心 资料来源：农业部，兴业证券研发中心 
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在出口高关税风险，在磷肥执行旺季出口关税，国际供给紧张时，磷化工产品反

而能够享受由此引致的产品上涨，我们认为同样值得关注。 
 

5、重点公司推荐 

5.1 盐湖钾肥：钾肥领军企业，吸收合并利于长远 

 中国钾肥的支柱企业，资源和技术优势突出。目前总产能达到 210 万吨（权

益产能 121 万吨），占国产钾肥的 40%以上； 
 作为中国钾肥的支柱企业，一方面对于保障国家的钾资源安全起到战略作用，

另一方面也将长期受益于供方优势的行业格局； 
 吸收合并利于公司长远发展，综合利用项目再添成长动力； 
 氯化钾价格有望见底回升，预计 2011 年需求将明显复苏； 
 预计 2010-2012 年 EPS 分别为 1.95、2.23、2.51 元； 
 维持“推荐”评级。 

5.2 扬农化工：已到经营低谷，未来增长可期 

 公司目前拥有国内规模最大、配套最全的菊酯产业链； 
 依托丰富的技术储备和广泛的客户关系，扬农正由单一的菊酯厂商向综合性

农药企业转型； 
 预计 2011 年农药行业将逐步由低谷回暖。预计卫生菊酯和农用菊酯需求和价

格将回升，杀菌剂等新业务将加入业绩增长动力行列； 
 预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.90、1.20、1.41 元； 
 维持“推荐”评级。 

5.3 诺普信：成长空间广阔，阶段调整后将迎来新一轮增长 

 农药制剂龙头，产品线最为完整，生产、研发与营销体系紧密结合，构成强

大竞争优势； 
 农药行业由高度分散走向集中的过程为公司提供广阔成长空间，构建全面植

保企业的战略亦取得初步成效。2010 上半年为成长途中的正常调整； 
 预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.65、1.06、1.52 元； 
 维持“推荐”评级。 

5.4 华邦制药：重组后将成农药原药领先企业 

 当前：医药（皮肤科、结核科用药）+旅游（少量）+22.74%颖泰嘉和股权； 
 拟吸收合并颖泰嘉和，完成后华邦制药总股本增加 3351 万股，达 1.675 亿股； 
 颖泰嘉和：创新能力突出的农药原药企业，建立了国内第一家 GLP 实验室，

储备大量过专利期农药生产工艺，产品主要出口； 
 预计 2010-2012 年 EPS 分别为 1.01、2.00、2.58 元（按吸收合并完成后的总
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股本 1.6751 亿股计算）； 
 维持“推荐”评级。 

5.5 联化科技：承接产业转移，创新驱动成长 

 公司农药中间体业务收入占比超过 60%； 
 精细化工优势企业面临发展良机； 
 技术工艺和生产模式行业领先，公司处于快速成长期； 
 预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.86、1.18、1.53 元； 
 维持“推荐”评级。 

5.6 兴发集团：经营情况良好，项目建设稳步推进 

 拥有一系列磷矿资源，探明储量接近 1.5 亿吨，拥有多座水电站和自备电厂，

电力自给率在 50%以上； 
 精细磷化工是我国发挥磷矿资源比较优势的可持续路径，出口不受限制，能

充分享受行业景气； 
 磷化工行业长期看走向集中，拥有资源优势的企业将长期受益； 
 预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.58、0.78、0.97 元； 
 维持“推荐”评级。 

5.7 华鲁恒升：成本领先的化肥/煤化工优秀企业 

 技术和管理一流的化肥及化工企业，依托自主创新持续降低成本； 
 尿素业务长期看将明显受益于国内天然气价格上涨和行业集中度提升； 
 己二酸、醋酐、乙二醇项目带来新的利润增长点，煤化工产业链不断延伸； 
 预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.59、0.76、0.92 元； 
 维持“推荐”评级。 

5.8 湖北宜化：资源储备较为丰富，产业版图持续扩张 

 产品涵盖化肥、化工、热电 3 大领域 10 余个品种，是目前全国最大的化肥生

产企业之一；煤炭、磷矿等资源储备较为丰富； 
 产业版图持续扩张，内蒙古宜化、湖南宜化、贵州宜化、宜化肥业等项目为

未来提供增长点； 
 预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.98、1.20、1.42 元； 
 维持“推荐”评级。 

5.9 云天化：三大主业齐头并进，后续发展值得关注 

 化肥、玻纤、有机化工三大主业齐头并进，是国内玻纤三大巨头之一； 
 逐步丰富煤炭资源，正在由气头化工转化为多种原料、工艺路线并举； 
 云天化集团仍有大量优质资产（包括盈利情况很好的磷肥资产），整体上市前

景值得期待（2008 年 11 月曾经提出定向增发方案，后因环境变化而搁置，
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但我们预计在调整方案后仍会持续推进）； 
 预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.60、0.86、1.15 元； 
 维持“推荐”评级。  

 
 

表 2 相关上市公司盈利预测及投资评级 

代码 名称 
最新价

2010-8-6 
EPS PE 

BPS PB 投资评级
2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

000792 盐湖钾肥 48.42 1.95 2.23 2.51 24.83 21.71 19.29 4.30 11.26 推荐 
600486 扬农化工 23.25 0.90 1.20 1.41 25.83 19.38 16.49 9.26 2.51 推荐 
002215 诺普信 28.63 0.65 1.06 1.52 44.05 27.01 18.84 5.46 5.24 推荐 
002004 华邦制药 54.65 1.01 2.00 2.58 54.11 27.33 21.18 6.70 8.16 推荐 
002250 联化科技 30.70 0.86 1.18 1.53 35.77 25.94 20.04 3.12 9.84 推荐 
600141 兴发集团 16.30 0.58 0.78 0.97 28.10 20.90 16.80 4.34 3.76 推荐 
600426 华鲁恒升 15.18 0.59 0.76 0.92 25.73 19.97 16.50 5.75 2.64 推荐 
000422 湖北宜化 18.05 0.98 1.20 1.42 18.42 15.04 12.71 4.52 3.99 推荐 
600096 云天化 17.96 0.60 0.86 1.15 29.93 20.88 15.62 7.69 2.34 推荐 

资料来源：Wind，兴业证券研发中心 
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投资评级说明 
 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司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。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，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


