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 看好/维持 
  基础化工 月度报告 

 

  

投资摘要： 

 国际油价 7 月反弹 5.4%。近期全球股市的反弹，对原油价格也是一个很

好的提振，加上墨西哥湾飓风开始扰动周边的原油开采和 BP 公司的原油

堵漏，国际原油价格近期出现反弹，价格已经从 74 美元/桶上升至 78 美

元/桶，涨幅为 5.4%。 

 受国际原油价格上涨，部分产品出现了价格上升。乙炔法 PVC 价格已经

从 6850 元反弹至 7250 元/吨，涨幅达到了 5.8%；甲醇价格的上升，价格

已经从 2130 元/吨涨至 2330 元/吨，涨幅达 9.3%；环氧丙烷的价格从 10200

元/吨涨至 10950 元/吨，涨幅达 7.3%。草甘膦价格由 19000 元/吨涨至

21500 元/吨，涨幅 13.1%，TDI 的价格由 20500 元/吨涨至 20950

元/吨，涨幅达到 2%。 

 部分产品价格仍然下跌。二甲醚报价由月初的 3340 元/吨，跌至目前 3300

元/吨，跌幅达 1.2%。DMC 价格稳中下滑由 22500 元/吨跌至 21600 元/

吨，跌幅 4%。受房地产政策性打压，纯碱产品的价格已经从 1380 元/吨

跌至 1270 元/吨。 

 投资策略：近期化工行业大市值的公司涨幅较好，主要是这些股票前期跌

幅较大，估值水平已经跌至了 15 倍市盈率以下，市场需要给予一定的价

值回归，仍然具有着阶段性的交易机会。我们认为扬农化工、新安股份、

湖北宜化、华鲁恒升、浙江龙盛等公司值得关注。而新兴产业一直都是未

来受政策鼓励，未来发展前景看好，一直是我们长期关注的品种，而且部

分品种前期跌幅较大，具有较好的投资价值。重点推荐公司为三聚环保、

红宝丽、沧州明珠、禾欣股份。 

基础化工行业重点公司盈利预测与评级 

 

简称 
EPS（元） PE 

PB 评级 
09A 10E 11E 09A 10E 11E 

红宝丽 0.63 0.57 0.76 27 30 22 8 推荐 

沧州明珠 1.06 0.65 0.78 18 29 25 4 推荐 

三聚环保 0.71 0.78 1.34 57 52 30 13 
强烈

推荐 

禾欣股份 1.18 0.81 1.01 28 41 33 3 推荐 
 

 杨若木 

化工行业分析师 

010-6650 7316 

yangrm@dxzq.net.cn  

 

 

细分行业 评级 动态 

纺织化学品 看好 维持 

民爆行业 中性 维持 

新材料 看好 维持 

化肥 看好 上调 

农药                      看好          上调 

纯碱                      中性          维持 

行业基本资料  占比% 

股票家数 204 22.37% 

重点公司家数 50 24.51% 

行业市值 18112.24亿元 6.89% 

流通市值 12437.39亿元 8.81% 

行业平均市盈率 36.47 / 

市场平均市盈率 18.91 / 

 

基础化工行业指数走势图 

 
资料来源：wind数据库 
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1.国际油价7月反弹5.4% 

近期全球股市的反弹，对原油价格也是一个很好的提振，加上墨西哥湾飓风开始扰动

周边的原油开采和 BP 公司的原油堵漏的不顺利，国际原油价格近期出现反弹，价格

已经从 74 美元/桶上升至 78 美元/桶，涨幅为 5.4%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.磷肥价格上涨，尿素和钾肥价格仍然低迷 

由于今年经销商备货采购较为分散，所以尽管临近用肥季节，但河北、河南、山东、

江苏、安徽等地区农业市场仍然表现平淡，出口方面虽有成交，但量价并不足以拉动

国内尿素行情，所以目前整体价格暂时仍以稳定为主。综合来看，在国内农业用肥的

支撑下，国内尿素价格仍有可能保持稳中有升的趋势，但暂时来看上涨空间不大，而

且不排除短期反复的可能。现在尿素的价格在 1677 元/吨。 
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图 1：国际原油价格走势 

64

69

74

79

84

89

94

09
-0

8

09
-0

9

09
-1

0

09
-1

1

09
-1

2

10
-0

1

10
-0

2

10
-0

3

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

ICE布伦特原油 NYMEX原油
 

资料来源：中国化工在线，东兴证券研究所 

图 2：尿素价格走势 
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资料来源：中国化工在线，东兴证券研究所 
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进入 7 月份以来，磷肥继续涨价，而钾肥价格则继续低迷。以长三角地区为例，磷肥

已经两次提价，价格从月初的 2650 元/吨上涨到目前价格为 2700 元/吨；而钾肥价格

则从月初的 2600 一次性下调至 2400 元/吨。 

国内磷肥和钾肥生产企业产量和出口量都有明显提高。2010 年 6 月份，磷肥月产量

为 141.3 万吨，比上月增长 9.8 万吨；钾肥月产量为 46.2 万吨，比上月增加 3.7 万

吨；国内肥料月出口量约为 80 万吨，比上月增加约 31 万吨。 

图 5：磷肥、钾肥产量及肥料出口量月数据  图 6：尿素产量、出口量月数据 
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资料来源：Wind 数据库，东兴证券研究所  资料来源：Wind 数据库，东兴证券研究所 

受干旱和低温天气造成的季节延后影响，尿素企业开工率较低。根据氮肥协会 5 月

19 日调查，停车检修的尿素企业有 36 家，合计产能 32600 吨/天，占全国有效产能

的 18.2%。西南四家大型气头尿素装臵已经全部停车。上半年我国尿素总产量

1430.38 万吨，总出口量约为 165 万吨。其中 6 月份单月产量为 246.7 万吨，占上半

年总产量的 17.2%；单月出口约 8.41 万吨，占上半年总出口的 5.1%。 

当前国际尿素市场价格低迷，国内港口尿素库存偏高，而且欧洲债务危机和人民币汇

率升值预期都给出口带来了巨大压力，因此业内对下半年出口信心不足。 

图 3：磷肥价格走势  图 4：钾肥价格走势 

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500

2
0
0
8
-
0
7
-
2
3

2
0
0
8
-
0
9
-
2
3

2
0
0
8
-
1
1
-
2
3

2
0
0
9
-
0
1
-
2
3

2
0
0
9
-
0
3
-
2
3

2
0
0
9
-
0
5
-
2
3

2
0
0
9
-
0
7
-
2
3

2
0
0
9
-
0
9
-
2
3

2
0
0
9
-
1
1
-
2
3

2
0
1
0
-
0
1
-
2
3

2
0
1
0
-
0
3
-
2
3

2
0
1
0
-
0
5
-
2
3

2
0
1
0
-
0
7
-
2
3

磷肥价格

 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2
0
0
8
-
0
7
-
2
3

2
0
0
8
-
0
9
-
2
3

2
0
0
8
-
1
1
-
2
3

2
0
0
9
-
0
1
-
2
3

2
0
0
9
-
0
3
-
2
3

2
0
0
9
-
0
5
-
2
3

2
0
0
9
-
0
7
-
2
3

2
0
0
9
-
0
9
-
2
3

2
0
0
9
-
1
1
-
2
3

2
0
1
0
-
0
1
-
2
3

2
0
1
0
-
0
3
-
2
3

2
0
1
0
-
0
5
-
2
3

2
0
1
0
-
0
7
-
2
3

钾肥价格

 

资料来源：中国化工在线，东兴证券研究所  资料来源：中国化工在线，东兴证券研究所 
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3.PVC 树脂价格在原油价格的推动下，价格上涨 

近期国际原油价格的上涨推动了 PVC 价格的上涨，乙炔法价格已经从 6850 元反弹

至 7250 元/吨，涨幅达到了 5.8%；而乙烯法的价格反弹较小，价格已经从 7300 元/

吨至 7350 元/吨，反弹幅度为 0.7%。 

从 2010 年上半年的数据来看，这一趋势得以继续保持。2010 年上半年国内 PVC 树

脂生产量共计约 550.68 万吨，同比增长 30.68%；出口约 14 万吨，同比增长达 180%。

其中，6 月份单月产量 98.7 万吨，同比增长 23.07%；单月出口量 3 万吨，同比增长

200%。 

6 月份，PVC 树脂生产量达再创单月新高，达 98.7 万吨；据 wind 资讯数据资料显示，

2010 年 6 月初级形状的聚氯已烯出口量约为 3 万吨，自 4 月以来单月出口量连续第

三个月保持在 3 万吨以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7：PVC 价格（乙炔法）价格走势  图 8：PVC 价格（乙烯法）价格走势 
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资料来源：中国化工在线，东兴证券研究所  资料来源：中国化工在线，东兴证券研究所 

图 9：PVC 树脂产量、PVC 出口量月数据 
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资料来源：wind 数据库，东兴证券研究所 
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4.房地打压政策出台，价格逐步走低 

行业的巨大需求引发了纯碱价格阶段性回升。但是近期纯碱的价格又回到了下降的走势，产品的价

格已经从 1380 元/吨跌至 1270 元/吨。产能过剩仍是纯碱行业的一大硬伤，产能回归理性仍需时日，

企业提价动力依然不足。 
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P 今年上半年，汽车和平板玻璃销售火爆，并传导到纯碱，各生产企业装臵开工率明

显提高，库存较少。中国纯碱工业协会提供的最新统计数据显示，今年 1-5 月份我国

纯碱产量为 836.4 万吨，同比增长了 15.85%。其中，6 月份单月纯碱生产量 202.8

万砘，单月出口 16 万吨。 

但是进入二季度以来，随着国家房地产调控政策的出台，平板玻璃行业受到了巨大挤

出，因而纯碱行业不可避免地难逃厄运。 

此外，6 月 1 号起实施的《纯碱行业准入条件》等控制产能扩张政策的实施需要一个

过程，其具体效果体现在执行力上，能否促使纯碱行业产能回归理性，还需要观察政

策的执行力度。 
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图 10：纯碱价格走势 
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资料来源：中国化工在线，东兴证券研究所 

图 11：纯碱产量、出口量月数据 
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5.甲醇的进口增长依然迅速，受油价推动价格上涨 

虽然国内甲醇仍然受到国外甲醇的冲击，但是国际原油价格的上涨，推动了甲醇价格

的上升，价格已经从 2130 元/吨涨至 2330 元/吨，涨幅 9.3%。 

 

 

我

国

甲

醇

产

能

逐

渐

释

放

2

2010 上半年，我国甲醇生产总量约为 801.74 万吨，同比增长 62.7%；出口 4742.47

吨，占总产量的 0.06%。这也反映了我国甲醇生产主要由国内消化的现状。2010 年

6 月 24 日，中国商务部将进口甲醇进行反倾销立案调查期限延长 6 个月，至 2010

年 12 月 24 日。此次甲醇反倾销调查延期，将导致 2010 年海外甲醇进口量比 2009

年有所减少，或对国内需求有一定的提振作用。 

图 13：甲醇产量月数据  图 14：甲醇出口量月数据 
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资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所  资料来源：中华商务网，东兴证券研究所 

二甲醚市场整体低迷，行情一路下跌。数据显示，国内二甲醚报价由月初的 3340 元

/吨，跌至目前 3300 元/吨，跌幅达 1.2%。 

 

图 12：甲醇价格走势 
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资料来源：中国化工在线，东兴证券研究所 



DONGXING SECURITIES  

月度报告 

受原油价格上涨推动，部分产品价格出现上涨 
P9 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 

 

 

 

 

 

 

 

6.TDI 和环氧丙烷价格小幅反弹 

甲苯的价格受原油价格影响，传导速度较快，甲苯的价格由 5880 元/吨涨至 6500 元/

吨，TDI 的价格由 20500 元/吨涨至 20950 元/吨，涨幅达到 2%；苯胺的价格由维持

在 10900 元/吨至 11200 元/吨，MDI 价格维持在 15200 元至 15300 元/吨。 

图 16：TDI 价格走势  图 17：MDI 价格走势 
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资料来源：中国化工在线  资料来源：中国化工在线 

图 18：甲苯价格走势  图 19：苯胺价格走势 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2
0

1
0

-8
-6

2
0

1
0

-7
-1

9

2
0

1
0

-7
-3

2
0

1
0

-6
-1

7

2
0

1
0

-5
-2

8

2
0

1
0

-5
-1

0

2
0

1
0

-4
-2

4

2
0

1
0

-4
-8

2
0

1
0

-3
-1

9

2
0

1
0

-2
-2

7

2
0

1
0

-2
-6

2
0

1
0

-1
-2

0

2
0

1
0

-1
-3

2
0

0
9

-1
2

-1
8

2
0

0
9

-1
1

-3
0

2
0

0
9

-1
1

-1
4

 

 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2
0

1
0

-8
-6

2
0

1
0

-7
-1

8

2
0

1
0

-7
-1

2
0

1
0

-6
-1

1

2
0

1
0

-5
-1

9

2
0

1
0

-4
-2

6

2
0

1
0

-4
-2

2
0

1
0

-3
-1

2

2
0

1
0

-2
-1

4

2
0

1
0

-1
-2

2

2
0

0
9

-1
2

-2
9

2
0

0
9

-1
2

-9

2
0

0
9

-1
1

-1
8

2
0

0
9

-1
0

-3
0

2
0

0
9

-1
0

-1
3

 
资料来源：中国化工在线  资料来源：中国化工在线 

图 15：二甲醚价格走势 
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资料来源：中国化工在线，东兴证券研究所 
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近期原油价格反弹，带动丙烯价格上涨，丙烯已经一吨了 70 美元，价格已经达到 1070

美元/吨；环氧丙烷的价格已经从最低点的 10200 元/吨涨至 10950 元/吨，但是涨幅

不是很快，还不能够对硬泡组合聚醚的产业的构成成本威胁。 

图 20：丙烯价格走势  图 21：环氧丙烷价格走势 
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资料来源：中国化工在线  资料来源：中国化工在线 

7.DMC 价格小幅下跌 

DMC 价格稳中下滑由 22500 元/吨跌至 21600 元/吨，跌幅 4%。 

图 22：DMC 价格走势 
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资料来源：中国化工在线 

8.草甘膦的价格近期反弹 

草甘膦价格由于前期跌幅较大，近期出现反弹，价格由 19000 元/吨涨至 21500 元/

吨。 
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图 23：草甘膦的价格走势 
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资料来源：中国化工在线 

9.化工行业投资策略分析 

近期化工行业大市值的公司涨幅较好，主要是这些股票前期跌幅较大，估值水平已经

跌至了 15 倍市盈率以下，市场需要给予一定的价值回归，仍然具有着阶段性的交易

机会。我们认为扬农化工、新安股份、湖北宜化、华鲁恒升、浙江龙盛等公司值得关

注。 

而新兴产业一直都是未来受政策鼓励，未来发展前景看好，一直是我们长期关注的品

种，而且部分品种前期跌幅较大，具有较好的投资价值。重点推荐公司为三聚环保、

红宝丽、沧州明珠、禾欣股份。 

10.重点公司推荐 

10.1 沧州明珠（002108） 

公司主要有两块业务，其中是从事各类聚乙烯（PE）管材和管件的生产和销售，另

一方面是 BOPA 膜产品的生产。公司目前是国内北方最大的聚乙烯（PE）管材和管

件生产基地之一，主要用于燃气、给水排水、排污管材管件。公司的产品质量稳定，

管材和管件的配套完备，与燃气大客户之间建立良好的联系，使这方面业务发展很快，

已经迅速成为行业排名第二的公司。未来需求方面，受益于长期以来加快基础设施建

设方面的需求的增长。由于 PE 管材体积较大，运输半径受到限制，公司布局在安徽

省产能 1.5 万吨已经建成投产。 

另一方面，公司是国内最大的 BOPA 膜生产企业。BOPA（薄膜是目前的新型膜制品，

是近几年世界上发展最快的塑料包装材料之一，具有耐低温冷冻、耐高温蒸煮（－
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60℃～150℃）和对气体、油脂的高阻隔性及抗穿刺能力等优点。公司今年通过收购

和明年自建产能的扩张，使产能由 0.45 万吨，扩张到 1.8 万吨，目前生产装臵已经

投入使用。 

今年公司的两个新项目建成投产，能够实现又一次快速成长，我们预计公司 10-11 年

的每股收益分别为 0.65 元、0.78 元，给予“推荐”评级。 

10.2 红宝丽（002165） 

公司目前有四块业务，分别为聚氨酯硬泡组合聚醚、异丙醇胺、水泥外加剂、阻隔膜

产品，其中聚氨酯硬泡组合聚醚、异丙醇胺是贡献利润的主要业务。我们认为扩大内

需仍然是 10 年经济工作的重点，家电下乡和家电以旧换新的刺激政策进一步加强，

公司经过了多年的发展，已经与国内大型冰箱企业建立了良好的合作关系，产品质量

也得到了多方面的认可。公司现有产能 9 万吨，其中今年 4 月份刚刚投产 5 万吨硬泡

组合聚醚。 

异丙醇胺近三年营业利润每年以 70%的速度增长，占公司营业利润已经从 21%提升

至 37%，成为了公司获得利润的重要来源。现在拥有产能 2 万吨，预计今年 8 月份

产能扩张到 4 万吨。 

预计 10-11 年的每股收益分别为 0.57 元、0.76 元，给予“推荐”评级。 

10.3 三聚环保（300072） 

公司产品包括脱硫净化剂、脱硫催化剂、其他净化剂（脱氯剂、脱砷剂等）、特种催

化材料及催化剂等，与能源清洁化和环境保护息息相关。公司业务主要从事天石油开

采及炼化、天然气化工、煤化工、化肥、钢铁、沼气等行业。 

目前公司的产品主要市场在石油炼制和石油化工行业，根据北京理德斯普企业管理咨

询有限公司《2008年度国内外能源净化产品市场分析及预测报告》，公司在该领域

市场占有率为第一位。公司现在拥有脱硫产品7900吨。 

公司募投项目为年产10,000吨高硫容粉及脱硫剂成型装臵、年产500吨新型分子筛及

催化新材料合成装臵和年产500吨FP-DSN降氮硫转移剂生产装臵，预计明年投产。 

我们预计公司10-11年的每股收益分别为0.78元、1.34元，考虑到公司具备环保企业

良好的成长性，给予“强烈推荐”评级。 

10.4 禾欣股份（002343） 

公司是国内 PU 合成革行业产能规模最大、产业链配套最完整的企业。包括 PU 合成

革、超细纤维 PU 合成革、合成革基布、PU 树脂浆料、色料、色粉等业务，并拥有

完善的配套设施和后整理设备。 
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目前公司超细纤维PU合成革二期项目于2009年5月试生产，投产后拥有480万米的产

能。公司已经公告计划再建300万米的超细纤维PU合成革，预计明年中期投产，产能

达到780万米。高物性PU合成革是在一些性能指标方面好于普通的PU合成革产品，

产品的性能更接近皮革，可以用于高档运动鞋、球革、服装、箱包、汽车内饰等。2009

年经过技术改造后产能达到800万米，产能已经面临瓶颈，公司计划再在福建建设

1200万米的PU革生产线。 

我们预测 10-11 年的每股收益分别为 0.81 元、1.01 元，给予“推荐”评级。 

 

 

分析师简介 

杨若木 

工学硕士，石油和化工行业研究员，2007年加盟东兴证券研究所，有三年石油和化工

行业研究经验。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的

信息来源，力求清晰、准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，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。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


