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投资摘要： 

 国际原油价格近期涨至 83-84 美元 /桶。08 年下半年原油价格从

33.98 美元/桶，主要是通过了流通性导致原油价格的快速上涨。至

从经济危机之后，全球对原油的需求持续维持低迷，原油价格快速

的拉升至目前原油的价格已经在 83-84 美元/桶。未来在流通的持续

泛滥，原油价格会持续上涨，我们判断并且随着经济的复苏，需求

的增加，预计原油价格未来会有冲击 100 美元/桶的可能。 

 通胀来临，我们看多资源品，首选是拥有煤矿的化工股。对于资源

的行业，我们看好资源品中煤矿、钾盐、磷矿石等。煤碳整个行业

由于前期涨幅较小，估值水平较低，原油价格上涨能够推动未来煤

炭价格上涨和行业的估值提升，即煤炭行业的上涨幅度=盈利能力的

提升*估值水平的上涨，受益最大，从近期来看部分拥有煤矿的上市

公司，比如柳化股份、远兴能源涨幅还不是很大，值得继续跟踪，

湖北宜化今年的估值水平只有 17 倍，值得进一步推升。而钾盐、钡

矿、锶矿、锂矿前期涨幅已经较大，而高岭土和芒硝矿不会受益于

通胀 

 我们判断尿素价格可能会继续向上。今年以来由于国际尿素价格上

涨，而且近期天然气价格有继续向上的可能性。国内产量增速近几

个月是副增长，出口正增长，供给增加不是很快，预计未来尿素会

有很好的表现，看好柳化股份、华鲁恒升、湖北宜化。国际原油价

格上涨，带动 PVC、甲醇、二甲醚价格上涨。国内的 PVC、甲醇、

二甲醚大部分以煤炭为原材料，而国际上以原油或天然气为原材料，

近期原油和天然气价格都在上涨，我们预计这些板块会受益，重点

推荐宜宾天原、英力特、中泰化学、新疆天业、远兴能源、天茂集

团。 

 近期棉花上涨，涤纶短纤很好的替代性，建议关注。棉花价格近期

高涨，而棉花、粘胶和涤纶短纤通过混纺生产混纺纱，在一定范围

内可相互替代。我们看好涤纶短纤未来的市场前景，建议重点关注

公司华西村、S 仪化、江南高纤。 
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细分行业 评级 动态 

化肥 看好 维持 

农药 中性 维持 

氯碱 看好 维持 

煤化工 看好 上调 

化纤                      看好          上调 

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 35.10 / 

市场平均市盈率 17.16 / 

 

基础化工行业指数走势图 

 
资料来源：wind数据库 
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1.流动性泛滥是推动原油价格上涨的直接原因。 

今年 6 月初美元指数在被希腊债务危机推高到顶点 88.71 后持续下滑，一方面是因为

金融危机期间美国政府为市场注入的海量流动性，另一方面则是美国政府希望通过美

元的贬值提振国内的制造业。但是在目前世界各国经济都还没有重回增长轨道的情况

下，美元的单边贬值势必影响到其他经济体的复苏进程。近期以日本央行降息和对汇

率市场的干预为标志，各国纷纷开始对本国货币进行干预，以阻止本币升值。但目前

看来包括日本在内的各国政府努力均难以阻挡美元下跌的颓势，截至 2010 年 10 月

13 日，美元指数已跌至 76.4，跌幅 14%。 

国际原油价格在 70-80 美元/桶，已经徘徊了将近一年的时间。至从经济危机之后，

2008 年下半年原油价格从 33.98 美元/桶到目前达到 83-84 美元/桶，全球对原油的需

求持续维持低迷，原油价格之所以具有如此快速的拉升，主要是通过了流通性导致原

油价格的快速上涨。未来在流通的持续泛滥，原油价格会持续上涨，我们判断随着经

济的复苏，需求的增加，原油价格有继续上涨的可能性，预计原油价格未来会有冲击

100 美元/桶的可能。 

图 1：2010 年美元指数走势  图 2：2010 年 NYMEX 原油期货价格走势（美元 /桶） 
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资料来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东兴证券研究所 

2.通胀来临，我们看多资源品，首选拥有煤炭资源的化工企业 

化工行业部分与上市公司拥有资源，流动性的泛滥会带来资源品价格的上涨，提升上

市公司的业绩。对于资源的行业，我们看好资源品中煤矿、钾盐、磷矿石等，首先煤

碳整个行业由于前期涨幅较小，估值水平较低，原油价格上涨能够推动未来煤炭价格

上涨和行业的估值提升，即煤炭行业的上涨幅度=盈利能力的提升*估值水平的提升，

受益最大，部分化肥或甲醇的上市公司为了延长产业链拥有煤矿，从近期来看，比如

柳化股份、远兴能源涨幅还不是很大，值得继续跟踪，湖北宜化今年的估值水平只有

17 倍，值得进一步推升；钾肥方面由于前期涨幅已经很大已经有超过 100%的涨幅，

必和必拓事件的推动下，继续上攻的可能性已经有限；锂矿和钡矿、锶矿的公司前期
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涨幅也已经较大。综上所述，我们最看好拥有煤矿的上市公司。而高岭土和芒硝矿一

般不会受益于通胀价格快速上涨。 

表 1：上市公司拥有资源统计 

矿资源 上市公司 

钾肥 盐湖钾肥、盐湖集团、中信国安、冠农股份 

磷矿石 六国化工、湖北宜化、兴发集团、天原集团、澄星股份、云天化（集

团资产预计注入） 

锂矿 路翔股份 

钡矿、锶矿 红星发展 

煤矿 湖北宜化、柳化股份、中泰化学、远兴能源、澄星股份 

原盐 山东海化、双环科技、兰太实业、云南盐化 

芒硝矿 南风化工 

高岭土矿 海印股份 

油矿 中石油、中石化、中科英华 

资料来源：东兴证券研究所 

3.化肥受益于农产品价格上涨，尿素未来具备提价空间 

首先：我们看好农产品，今年全球天气的恶劣，农作物的收成不言而喻，近期粮食价

格和农产品价格的暴涨；我们预计明年青黄不接的时候粮食价格会上涨更快。未来原

油价格冲破 80 美元/桶，将会重新启动生物能源，增加对粮食的需求，现在国际尿素

价格上涨很快，中国地区的出口价格已经达到了320-325美元/吨，折合人民币是2134

元/吨，远高于国内的 1800-1850 元/吨。另外，国内今年尿素产量增速明显下降，而

出口量激增。如果按照 2008 年的 10 月份至 2009 年的 9 月份的产量为 4634.90 万

吨，出口为 213.56 万吨，国内供需求为 4421.34 万吨；2009 年的 10 月份至 2010

年的 9 月份（2010 年 9 月份的数据还没有公布，按照乐观估计 400 万吨/月，8 月份

生产了 371 万吨），产量为 4812.30 万吨，出口量为（假设 9 月份出口 10 万吨，按

照旺季不能出口计算）352.46 万吨，国内供给为 4459.84 万吨，按照供给乐观计算

尚没有供给增加，而且 10 月 15 日以后是淡季，出口关税大幅下降至 10%，国际尿

素价格居高不下，而且国际天然气价格已经从历史低点上涨，预计尿素出口可能会大

幅上涨，国内尿素价格上涨有很强烈的预期。 

重点关注上市公司：柳化股份、湖北宜化、华鲁恒升。 
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4.原油价格上涨推动聚氯乙烯（PVC）价格上扬 

PVC 的生产路线主要是石油路线（乙烯法）和电石路线（乙炔法），目前全球聚氯

乙烯的生产以石油法为主，全球范围聚氯乙烯产品生产成本主要受原油和天然气等能

源价格波动的影响，国际市场原油等能源产品价格变动导致石油法聚氯乙烯产品价格

波动。乙烯法 PVC 与乙炔法 PVC 质量相差不大，乙烯法 PVC 价格略高出约 200 元，

两种 PVC 价格完全正相关，由于世界范围内 PVC 生产仍以乙烯法为主。氯碱行业今

年刚扭亏为盈，原本仍处于微利状态，氯碱企业的业绩价格弹性极大，PVC 价格的

图 3：国际天然气价格  图 4：国际尿素价格（吨 /美元） 

0

1

2

3

4

5

6

7

2
0

1
0

-1
0

-1
4

2
0

1
0

-9
-1

5

2
0

1
0

-8
-2

3

2
0

1
0

-7
-3

0

2
0

1
0

-7
-8

2
0

1
0

-6
-1

6

2
0

1
0

-5
-2

4

2
0

1
0

-4
-3

0

2
0

1
0

-4
-8

2
0

1
0

-3
-1

6

2
0

1
0

-2
-2

2

2
0

1
0

-1
-2

7

2
0

1
0

-1
-4

2
0

0
9

-1
2

-8

2
0

0
9

-1
1

-1
3

2
0

0
9

-1
0

-2
2

单
位

：
美

元
/m

m
b
tu

 

 

 

资料来源：中国化工网，东兴证券研究所  资料来源：中华商务网，东兴证券研究所 

图 5：近三年国内尿素生产量（万吨）  图 6：近三年国内尿素出口量（万吨） 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，中国化肥资讯网，东兴证券研究所 
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上升将有效提升氯碱企业的业绩，因此提升氯碱行业评级至“看好”。重点推荐宜宾

天原、英力特、中泰化学、新疆天业。 

图 7：2010 年 PVC（乙炔法）价格走势（YRD 元 /吨） 
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资料来源：化工在线，东兴证券研究所 

5.国际原油价格上涨，也在此推升了甲醇、二甲醚的投资机会 

中国的甲醇和二甲醚的价格主要由煤炭生产，而国外主要由天然气生产，甲醇近期涨

幅较大，近三个月价格已经从 2000 元/吨涨至 2700 元/吨，二甲醚的价格也由 3300

元/吨上涨中 3800 元/吨。涨幅较大，建议关注远兴能源、天茂集团等。 

6.近期棉花上涨，涤纶短纤很好的替代性，建议关注 

棉花价格近期高涨，而棉花、粘胶和涤纶短纤通过混纺生产混纺纱，在一定范围内可

相互替代，纺织企业根据客户需求及性价比优势调整使用比例，因而三者之间具有一

定的替代关系。棉花价格的上涨，将会推动涤纶短纤、粘胶短纤产品用量的增长。我

们看好涤纶短纤未来的市场前景，建议重点关注公司华西村、S 仪化、江南高纤。 
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