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通胀利好化肥和电石法 PVC 行业 

 

化工行业                           评级: 增持（上调）                           跟踪报告 

 

 

投资要点  

 通胀致油价、农产品价格上涨。近期，美元汇率不断走低，导致油价等资

源品、大宗产品价格上涨，而美元汇率持续走软的背景依然存在，预计油

价将保持震荡向上的格局。美国、欧洲等地今年农作物歉收，进一步促进

了国际农产品价格上涨。 

 农产品价涨将促使化肥行业迎接一轮改善时机。1）氮肥：由于天然气供

给和国家节能减排限电影响，氮肥产量有所下降。目前化肥已进入淡储阶

段，国内需求有一定保障。出口方面：本月中旬，化肥出口将执行淡季 10%

的关税，尿素出口将保持高增长，从而支撑国内尿素价格走高。2）磷肥：

今年以来，我国磷肥企业盈利能力保持在高水平，磷肥产量保持稳定。与

氮肥相似，农产品价格上涨拉动国际磷肥价格将对国内磷肥出口构成利

好，但由于国内磷肥产能多集中在规模较大的企业，供给充足，预计价格

变动幅度不大。磷肥企业仍将处于高盈利状况。上市公司中湖北宜化为最

佳投资标的；华鲁恒升估值具有一定优势；柳化股份、赤天化具有区域优

势。 

 油价上涨提升电石法 PVC 的投资机会。油价上涨将推动下游石化产品价格

上涨，国内煤头的粗苯精制、电石法 PVC 和煤制乙二醇等将有所受益。前

期限电影响仍在持续，PVC 价格保持上涨，我们在《受益节能减排 氯碱将

呈现阶段性投资机会》中已经提示了其投资机会。此次预计油价保持震荡

向上，4 季度维持在相对高位，将进一步支撑 PVC 价格。西部有成本优势

且弹性较大的公司将受益明显。综合来看，我们推荐的 PVC 企业投资顺序

是中泰化学、湖北宜化、英力特、天原集团和新疆天业。 
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行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 49.10 (9.20) 

3 个月 79.91 (14.13) 

6 个月 2.87 (11.39) 

 
行业相对沪深 300 走势图 
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相关报告： 

《受益节能减排 氯碱将呈现阶段性

投资机会》   2010-9-16 
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通胀驱动化肥价格稳步上涨 

近期，美元汇率不断走低，导致油价等资源品、大宗产品价格上涨，而美

元汇率持续走软的背景依然存在，预计油价将保持震荡向上的格局。美国、欧

洲等地今年农作物歉收，进一步促进了国际农产品价格上涨，为化肥价格上涨

提供基础。 

                                 图表 1 国际油价与农产品价格走势基本一致 
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资料来源：bloomberg、东海证券研究所 
图表 2 国际化肥价格和农产品价格走势基本一致                      

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

Jan-95 Jan-97 Jan-99 Jan-01 Jan-03 Jan-05 Jan-07 Jan-09

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

大豆 玉米
小麦 尿素乌克兰FOB
二铵美国海湾 FOB 钾肥 加拿大

 

资料来源：bloomberg、东海证券研究所 

 

国内尿素价格有望保持回升 

供给方面：前几个月国内尿素产量同比下降，而由于天然气供给和国家节

能减排限电影响，预计产量年底前不会大幅回升。需求方面：目前已进入淡储

阶段，国内需求有一定保障。出口方面：国内尿素相比国外尿素具有一定价格

优势，前几个月尿素出口增幅明显；本月中旬，化肥出口将恢复执行淡季 10%
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的关税，出口将保持高增长；从而支撑国内尿素价格走高。 

磷肥保持高盈利 

今年以来，我国磷肥企业盈利能力保持在高水平，磷肥产量保持稳定。与

氮肥相似，农产品价格上涨拉动国际磷肥价格将对国内磷肥出口构成利好，但

由于国内磷肥产能多集中在规模较大的企业，供给充足，预计价格变动幅度不

大。磷肥企业仍将处于高盈利状况。 

湖北宜化具有磷肥产能 70 万吨，尿素 249 万吨，业绩弹性高，受益显著；

详细情况见之前的深度报告。对比国内尿素企业估值情况，湖北宜化、华鲁恒

升估值具有较大优势。尿素具有一定的运输半径，柳化股份、赤天化具有区域

优势，亦值得关注。 

 

图表 3 我国尿素产量同比下降                            图表 4 今年 8 月份尿素出口量增幅较大 
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资料来源：百川资讯、东海证券研究所                               资料来源：百川资讯、东海证券研究所 

图表 5 磷肥产量平稳                                   图表 6 磷肥出口远高于历史同期
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资料来源：百川资讯、东海证券研究所                               资料来源：百川资讯、东海证券研究所 
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图表 7 国内外尿素价格均有所上涨                         图表 8 国内外磷肥价格保持相对高位
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资料来源：bloomberg、东海证券研究所                        资料来源：bloomberg、东海证券研究所 

图表 9 国内外钾肥价格稳定 
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资料来源：bloomberg、东海证券研究所                               资料来源：bloomburg、东海证券研究所 

图表 10 我国主要尿素生产企业每万股产能                 图表 11 湖北宜化和华鲁恒升的 PE 估值优势明显 
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资料来源：东海证券研究所                                   资料来源：wind、东海证券研究所 
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油价攀升将提升煤化工的投资机会 

石油裂解产品烯烃、芳烃及产业链较短的下游产品价格与油价走势基本一

致，油价上涨将推动下游石化产品价格上涨，国内煤头的粗苯精制、电石法 PVC 

和煤制乙二醇等将受益于油价上涨。 

图表 12PVC 价格与油价走势基本一致                        图表 13 乙二醇价格随油价上涨而上涨 
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资料来源：bloomberg、东海证券研究所                               资料来源：bloomberg、东海证券研究所 

图表 14PVC、乙二醇、粗苯受益较大 
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资料来源：东海证券研究所  
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图表 15 乙烯法和电石法 PVC 价格同步提升                图表 16 电石法 PVC 价差提高 
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资料来源：化工在线、东海证券研究所                               资料来源：化工在线、东海证券研究所 

 具有成本优势的电石法 PVC 存在投资机会 

 前期限电影响仍在持续，PVC 价格保持上涨，我们在《受益节能减排 氯碱

将呈现阶段性投资机会》中已经提示了其投资机会。此次油价保持震荡向上，

4 季度维持在相对高位，将进一步支撑 PVC 价格。西部有成本优势且弹性较大

的公司将受益明显。 

英力特、湖北宜化、中泰化学、新疆天业和天原集团具有较大成本优势。

英力特弹性最高，湖北宜化次之。中泰化学上下游产业链完整，电力瓶颈也即

将突破，且具有煤炭资源。综合来看，我们推荐的顺序是中泰化学、湖北宜化、

英力特、天原集团和新疆天业。 

国内煤制乙二醇企业主要是丹化科技，由于其股东减持可能对市场造成不

利影响，我们暂不推荐。 

 

 

图表 17 具有成本优势的 5家 PVC 生产企业业绩弹性 

    PVC 权益产能 总股本（万股） 每万股权益产能

PVC 上涨 100 元/吨 

增加 EPS（元） 

635 英力特 27.5 17706  15.53  0.13  

422 湖北宜化 54 54238  9.96  0.08  

600075 新疆天业 40 43859  9.12  0.08  

2386 天原集团 42 47977  8.75  0.07  

2092 中泰化学 82 115434  7.10  0.06  

资料来源：东海证券研究所 
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图表 18 相关公司盈利预测 

证券代码 证券简称 收盘价 每股收益 市盈率 

   2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 

422 湖北宜化 21.31 0.44 1.1 1.28 1.6 48 19 17 13 

2092 中泰化学 15.31 0.19 0.4 0.8 1.15 81 38 19 13 

635 英力特 15.45 0.27 0.4 0.73 1.02 57 39 21 15 

600426 华鲁恒升 15.99 0.86 0.58 0.87 0.95 19 28 18 17 

600227 赤天化 6.33 0.37 0.19 0.34 0.48 17 33 19 13 

600423 柳化股份 11.37 0.08 0.32 0.58 0.75 142 36 20 15 

资料来源：东海证券研究所 
图表 19 相关公司的历史 PE 情况 
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资料来源：wind 
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一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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