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关注蓝筹价值回归、布局农化行业 
—2010年四季度年化工行业投资策略 

报告摘要: 

 

行业回顾： 2010 年 8 月份，化工行业实现增加值同比增长 12.2%，增速

同比回落 7.3 个百分点，比 7月份回落 0.4 个百分点。主要产品中，乙烯

产量为 138 万吨，同比增长 48.3%，环比增长 17.9%;烧碱产量同比增长

8.3%，纯碱产量同比下降 2.6%，农药产量增长 20.5%，化肥产量下降 4%。

1-8 月，化工行业实现增加值同比增长 16.9%，增速同比加快 6.4 个百分

点;烧碱、纯碱、乙烯产量分别增长 17.1%、11.4%和 39.9%;农药、化肥产

量分别增长 19.7%和 4.4%。主要化工产品价格涨多跌少。 

关注节能减排交易性机会:国家为完成节能减排承诺，严格限电制约高耗

电化工品供给，下游需求旺盛推动价格上涨，近期大部分化工产品出现上

涨，合成氨、纯碱、甲醇等重化工基础产品涨幅居前，进而传导至中下游

产品，我们预计节能减排将延续到年末，关注化工产品价格上涨预期带来

的股价上涨机会，关注英力特、中泰化学。 

农药化肥板块机会：农产品涨价将是长期趋势，近期国内外农产品价格飙

涨会明显提升 2011 年春耕的农药化肥施用量，化肥和农药将是 2011 年
需求增长前景最好的传统化学品，农药经过连续两年的不景气，明年有望

迎来大年，基于对未来需求变化趋势的判断和行业实际运行情况，建议积

极关注农药优势企业扬农化工、长青股份。近期国外氮肥、磷肥价格上涨

带动国内价格，关注受益于化肥价格上涨的华鲁恒升、湖北宜化和云天化。

资源属性个股投资机会：全球量化宽松政策催生美元贬值和大宗商品涨

价，进而带动资源属性个股的上涨，化工行业资源性个股资源属性虽不及

有色和煤炭，亦有不俗的表现。关注具有业绩支撑的资源性个股盐湖钾肥

和兴发集团。 

 

 

中性(维持) 
 

市场数据 

申万化工指数       2587 

三个月涨跌幅 16%  

上证综合指数 2977 

沪深 300 指数 3335 
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相关研究 
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1.行业回顾和展望： 

2010 年 8 月份，化工行业实现增加值同比增长 12.2%，增速同比回落 7.3 个百分点，

比 7 月份回落 0.4 个百分点。主要产品中，乙烯产量为 138 万吨，同比增长 48.3%，环

比增长 17.9%;烧碱产量同比增长 8.3%，纯碱产量同比下降 2.6%，农药产量增长 20.5%，

化肥产量下降 4%。1-8 月，化工行业实现增加值同比增长 16.9%，增速同比加快 6.4 个

百分点;烧碱、纯碱、乙烯产量分别增长 17.1%、11.4%和 39.9%;农药、化肥产量分别增

长 19.7%和 4.4%。 主要化工产品价格涨多跌少。在中国化工网监测的 68 种化工产品中，

当月价格呈现上涨态势的有 43 种，较 7 月份增加 18 种，呈现下跌态势的有 12 种，维

持平稳的有 13 种。另据中国物流信息中心监测，8月份，主要化工产品平均价格同比增

长 5.9%，环比增长 2.1%。 

分析化工行业的盈利状况，关注产品的量和价，但资本市场对于价格的敏感性更强。

化工股投资难以取得长期投资收益，把握短期机会更为关键。近期由于节能减排的限电

措施，化工产品价格出现明显上涨。下游需求也出现了积极的因素，涨价的预期将会持

续到年底。化工主要的下游行业无外乎：纺织、农业、房地产、汽车，房地产受制于国

家的保障房政策、化纤纺织受益于棉花价格上涨的替代优势，农产品价格上涨将促进化

肥和农药的使用。 

图表  1原油价格走势  图表  2 PVC价格 

2006年1月1日~2010年10月21日国际原油价格走势图
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2006年1月1日~2010年10月22日国内电石价格走势图
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图表  3丙烯酸价格走势  图表  4 BDO价格 

2006年10月1日~2010年10月22日国内丙烯价格走势图
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对于四季度的基础化工行业判断，我们认为产业链格局将延续，化工产品上游的石

油、天然气和煤炭等原料价格维持高位，中游企业产品涨价仍将维持一段时间，涨价将

成为化工股股价催化剂。 

 

2.紧追十二五规划，关注节能减排、农化、新材料： 

根据石化行业“十二五”发展规划，“十二五”期间，石油石化产业发展的总体思路是

“调结构和提升产业竞争力”。调整结构包括原料结构调整、生产布局调整、产品结构调

整和企业结构调整。 原料结构布局调整原则是从中国国情出发，因地制宜，因企业制宜，

总体上要优化原料，少用贵的、难获得的资源。从整体上来说，“十二五”期间为石化行

业的产业转型期——大部分传统化工品面临调整，拥有煤炭、原盐资源的企业今后发展

空间更大，化工行业洗牌难免，精细化工与化工新材将获得更多发展机会。从产业布局

上来说，从靠进原料生产，形成产业配套，降低成本至最小的角度看，石化行业将向临

港和拥有煤炭、原盐的西北园区集中，以形成最合理产业集群。聚氯乙烯产能向西北集

中，体现了这一规律。产品结构调整要偏向战略性新兴产业相关产业，2010 年，中国新

材料产业的市场规模有望突破 1300 亿元，未来将会实现跨越式发展。重点公司可以关

注回天胶业、新开源、新宙邦。 

2.1 节能减排交易性机会 

2010 年是实现“十一五”节能节能减排目标最关键一年，为确保完成“十一五”

实现单位 GDP 能耗降低 20%左右的目标，国务院先后采取发文和组成督查组进行专项督

查的方式督促各地按时完成目标。四季度末限电措施限制了高能耗产品的短期供给，石

油化工类产品价格开始出现普涨格局，尽管是阶段性涨价机会，市场在通胀背景下对于

涨价的预期会持续一段时间，中游化工产业相应会有较好的表现。 

 

2.2．农药化肥板块机会 

农产品涨价将是长期趋势，近期国内外农产品价格飙涨会明显提升 2011 年春耕的

农药化肥施用量，化肥和农药将是 2011 年需求增长前景最好的传统化学品，农药经过

连续两年的不景气，明年有望迎来大年，基于对未来需求变化趋势的判断和行业实际运

行情况，建议积极关注农药优势企业扬农化工、长青股份。近期国外氮肥、磷肥价格上

涨带动国内价格，关注受益于化肥价格上涨的华鲁恒升、湖北宜化和云天化。 

需求旺盛、节能减排制约供给,国内化肥整体上涨。华东地区部分厂家已经试探性

上调尿素报价至 2000 元/吨,磷酸二铵长三角市场价继续上涨 100 元/吨至 3000 元/吨,

氯化钾需求旺盛。在淡季出口关税之下,氮磷肥企业出口获利丰厚,海外价格也对国内价
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格构成支撑(尿素美国海湾报价335美元/吨,二铵北非厂商FOB合同价超过570美元/吨),

据最新公布的北美/美国化肥 9月库存数据,尿素、氯化钾库存分别环比减少 1.2 万吨和

35万吨,比五年均值低22%和17%,磷酸二铵库存虽然环比上升5.5万吨,但仍比五年均值

低 25%。 

   

图表  5美国氮肥库存  图表  6 美国磷肥库存 

图表  7美国钾肥库存   

 

 

2.3 资源属性个股投资机会 

年初许多投资者普遍预期发达国家的政策退出不仅没有发生,刺激政策反而越演越

烈。美元和美国的货币政策已经成了全球金融市场最大的不稳定、不确定因素。近日,

美国的第二轮量化宽松已箭在弦上,欧洲、日本的货币政策亦只会追随美国。因此,国际

货币体系继续出现紧张,国际金融市场因大量资金短期快速流动、货币汇率大幅波动而

出现动荡、大宗商品市场及新兴市场出现资产泡沫已在所难免。部分套利资金进入商品

期货市场,推高资产价格,并导致农业生产成本大幅提升,新兴市场面临更强的通货膨胀
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压力和资产泡沫。全球量化宽松政策催生美元贬值和大宗商品涨价，进而带动资源属性

个股的上涨，化工行业资源性个股资源属性虽不及有色和煤炭，亦有不俗的表现。关注

具有业绩支撑的资源性个股盐湖钾肥和兴发集团。 
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投资评级 
 

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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