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投资要点： 

[Table_Summary]  
●石油化工：原油、成品油价格持续上涨 

◇10 月份，原油及主要成品油需求增长，价格处于高位震荡态势。我

们预计，随着美元贬值预期，冬季取暖需求拉动，以及经济复苏趋势的确

立，11 月份原油及成品油将呈现价量持续攀升的运行趋势。而天然气方面，

由于供应充足，价格将继续维持在低位震荡运行的态势。 

●基础化工：纯碱、烧碱、硫酸、硫磺大幅上涨 

◇我们预计，近期诸多因素使得纯碱、烧碱的供给受限，纯碱、烧碱

供需失衡的情况短期内仍存在；伴随着大宗商品价格的上涨，纯碱、烧碱

价格上涨之势，供给面紧张的局面短期内很难改变。 

◇我们预测硫酸下月的销售情况持续良好，未来短期内硫酸价格稳中

上调。 

◇我们预测，经过前期大幅上涨，国内硫磺市场将进入小幅的高位震

荡盘整期，价格或将小幅回落，但中期仍然值得期待，有望突破年内高点。 

●化肥：持续上涨态势 

◇我们预测 11月份，化肥供应偏紧的状况难以扭转。磷肥、尿素价格

依然坚挺；钾肥价格将保持平稳运行态势；复合肥价格上涨态势依旧，主

流价格仍有上涨空间。 

●精细化工：聚醚、纯 MDI 上涨显著 

◇我们预测 11月份，聚醚价格下跌可能性不大，纯 MDI 市场价格上涨

可期。 

 
●重点公司推荐 

◇三聚环保：能源净化行业领先者，业绩增长可期 

◇佛塑股份：锂电池隔膜行业领先者，成长潜力巨大 

◇烟台万华：化工新材料 MDI 行业龙头，盈利能力增强 
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1. 石油化工：原油、成品油价格持续上涨 

10 月份，原油及主要成品油需求增长，价格处于高位震荡态势。我们预计，随着

美元贬值预期，冬季取暖需求拉动，以及经济复苏趋势的确立，11 月份原油及成

品油将呈现价量持续攀升的运行趋势。而天然气方面，由于供应充足，价格将继

续维持在低位震荡运行的态势。 

1.1 原油：价格与需求呈上升趋势 

与 9月份相比，10 月份国际原油价格整体呈上涨态势，从表 1可以看出，WTI 原

油平均价格 10 月份较 9 月份上涨 7.49%；布伦特原油平均价格 10 月份较 9 月份

上涨 5.75%；OPEC 一揽子原油平均价格 10 月份较 9月份上涨 8.12%。 

表 1: 2010 年 10 月份国际原油平均价格                                                单位：美元/桶                                                                

期货价格 
2010 年 10 月 2010 年 9 月 10月平均

价格 

9 月平均

价格 
涨跌 

涨幅 

 最高价格 最低价格 最高价格 最低价格 

WTI 83.23 79.49 77.86 73.52 81.36 75.69 5.67 7.49% 

布伦特 85.06 81.1 80.77 76.35 83.08 78.56 4.52 5.75% 

OPEC 一揽子 81.51 78.54 75.54 72.49 80.025 74.015 6.01 8.12% 

资料来源：百川资讯，渤海证券研究所 

我们预计，一方面受美元持续贬值的因素影响，另一方面受北半球主要经济体国

家进入冬季和中国等新兴市场经济的较快复苏会拉动原油需求进一步增长的预

期，11月份国际原油价格将保持持续上升的态势，总体而言国际原油价格运行区

间将抬升至 85-95 美元/桶。 

国际主要原油期货价格走势及中国 1-9 月份原油进口量如图 1、2。 

图 1：国际主要原油期货价格走势（美元/桶）  图 2：1-9 月份中国原油进口量 

 

 

 

资料来源：百川资讯，渤海证券研究所  资料来源：百川资讯，渤海证券研究所 
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1.2 主要成品油：柴油需求旺盛 

受国际原油价格高企和需求增长的影响主要成品油库存下降的影响，全球成品油

呈现价格稳步攀升和库存下降的态势。 

国际市场：汽油维持平稳运行，柴油需求旺盛。亚洲市场方面，柴油走强，现货

价格上涨至 92.93 美元/桶，主要受冬季取暖需求的支撑。因印度和巴基斯坦入场

购货，亚洲中质馏分油需求增长，库存将逐步下降。美国方面，因冬季取暖用油

高峰将来临，截止 10 月 29 日当周美国原油库存下降 413.7 万桶；汽油库存总量

2.123 亿桶，下降 320.2 万桶；馏分油库存量为 1.649 亿桶，下降 472.7 万桶。 

国内市场：国内成品油价格调整之后，主要出厂报价跟涨，但资源紧张状况仍未

缓解。主营柴油紧张，多高价惜售，部分地区加油站断货。而由于汽油处于消费

淡季，用户多按需购买为主，主要出厂价格持平。预计 11月份国内柴油消费预期

仍有支撑，主营资源配臵尚未到位，短期内柴油高价难有回落。北方市场天气转

冷，负号柴油需求增多，主营前期已售未提量较大，0#柴油少量预留供应重点客

户，供应仍以限量为主。目前来看，资源缓解仍需时日，预计近期柴油价格仍将

高位坚挺，市场交投面亦难有实质转变。 

世界各主要地区主要成品油价格近期走势如图 3至 6所示。 

图 3：国际主要成品油价格走势  图 4：国内主要成品油价格走势 

 

 

 

资料来源：百川资讯，渤海证券研究所  资料来源：百川资讯，渤海证券研究所 
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图 5：地中海成品油价格走势（美元/吨）  图 6：纽约主要成品油价格走势（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，渤海证券研究所  资料来源：百川资讯，渤海证券研究所 

1.3 天然气：整体供应充足，价格维持低位运行 

全球范围来看，今年天然气价格难有突破。最新 EIA 数据预计，今年美国天然气

成品产量将超过 22 万亿立方英尺，是 1973 年来最高峰。但是预计明年产量会减

少 1.5%。今年冬天到明年初，天然气库存将达到纪录高点。由于供应充分，国际

天然气期货价格在最近 13个月的低位运行。我们预计，未来国际天然气价格处于

守势，直至经济复苏后全面拉动需求。 

图 7：北美天然气价格走势（美元/Mbtu）  图 8：国内 CNG 天然气出厂价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，渤海证券研究所  资料来源：百川资讯，渤海证券研究所 

2. 基础化工：纯碱、烧碱、硫酸、硫磺大幅上涨 

2.1 纯碱、烧碱涨幅居前 



                                               研究报告 •行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  6 of 16 

10 月，华东地区轻质纯碱、重质纯碱 10 月 29 日分别报 2500 元/吨和 2600 元/吨，

较上月分别上涨 75.86%和 67.74%；华东地区 32%离子膜烧碱报 685 元/吨，较上

月上涨 44.21%；华东地区 30%隔膜烧碱报 590 元/吨，较上月上涨 34.09%。我们

认为国内纯碱、烧碱价格上涨过快的主要原因在于节能减排进入冲刺阶段，限产

限电持续作用全国多数地区化工企业，影响纯碱、烧碱企业开工负荷，部分地区

的产能产量将难以提升。同时还受原盐、煤炭价格走高，能源等成本提高的因素

影响。我们预计，近期诸多因素使得纯碱、烧碱的供给受限，纯碱、烧碱供需失

衡的情况短期内仍存在；伴随着大宗商品价格的上涨，纯碱、烧碱价格上涨之势，

供给面紧张的局面短期内很难改变。 

图 9：10 月纯碱价格走势  图 10：10 月烧碱价格走势 

 

 

 

资料来源：百川资讯，渤海证券研究所  资料来源：百川资讯，渤海证券研究所 

图 11：10 月主要基础化工产品装臵开工率 

 

资料来源：百川资讯，渤海证券研究所 

2.2 硫酸、硫磺涨幅巨大 
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10 月份，国内硫酸市场走势持续向好，除东北和南部地区，其它地区价格均有上

调的走势。其中，浙江嘉化 98%硫酸价格收报 640 元/吨，比九月份上涨 33.33%，

浙江嘉化 105%硫酸价格收报 670 元/吨，比九月份上涨 31.37%。临近月底，多数

厂家已与下游商家签订了下月的购销合同，因此，硫酸下月的销售情况已无忧，

这也是未来短期内硫酸价格稳中上调的原因之一。另外，本月国内硫酸产量仍在

下降的趋势上，近期又有部分厂家有停产的现象，虽停产厂家不多，但是仍给继

续生产的厂家起到了利好因素，致使个别厂家在月底又出现了大幅 100 元/吨以上

的上涨。连日来华东地区出现明显上涨趋势，近期湖南、广东、河南、山东、西

北地区部分企业价格也出现一定补涨。 

自十一国庆节后至今，硫磺价格大幅拉涨，硫磺 CFR 中国现货价本月收报 195 美

元/吨，较上月上涨 32.2%，同时伴随着价格迅速的上涨，成交量也大幅增加。究

其原因，主要是下游行业磷肥市场行情火爆，国际、国内价格持续上涨，相对目

前的硫磺价格，化肥企业仍有较大利润空间，化肥企业刚性需求存在必将拉动对

硫磺的需求。我们预测，经过前期大幅上涨，国内硫磺市场将进入小幅的高位震

荡盘整期，价格或将小幅回落，但中期仍然值得期待，有望突破年内高点。 

图 12：10 月国内硫酸价格走势  图 13：10 月中国硫磺现货价格走势 

 

 

 

资料来源：百川资讯，渤海证券研究所  资料来源：百川资讯，渤海证券研究所 

3. 化肥：持续上涨态势 

3.1 磷肥 

10 月份磷肥价格在化肥中上涨最大。其中，磷酸一铵最高收报价为 2600 元/吨，

比 9 月份上涨 20.93%；磷酸二铵西南工厂 64%褐色报价 3000 元/吨，较上月上
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涨 100 元。实际上，进入下半年以来，我国磷肥行情就开始回暖，价格明显回升，

产量产能同比增加。之所以上涨态势得以维持的原因，我们认为主要有三：一是

在国内外通货膨胀情况下，原材料价格持续上涨，使磷肥价格水涨船高；二是由

于目前下游需求旺盛，而市场缺货，供货出现偏紧的局面；三是由于国际市场需

求强劲，价格走高，出口形势较好。从 10月 16 日起，磷肥出口已开始执行淡季

关税，淡季关税为 7%，就目前的情况看，港口运输情况比较紧张。 

我们预计 11 月国内磷肥价格仍将在高位，理由是自下月国内冬储地区将陆续开始

收款，由于通货膨胀已经在人们生活中有体现，因此对于磷肥的高价，在农产品

价格上涨的刺激下，为确保市场拿货，经销商将接受。 

图 14：10 月国内磷肥主要产品价格走势  图 15： 10 月美国海湾磷酸二铵价格走势 

 

 

 

资料来源：百川资讯，渤海证券研究所  资料来源：中国煤炭资源网，渤海证券研究所 

3.2 尿素 

10 月份，国内尿素价格明显上涨。一方面是受节能减排影响，安徽、河北、河南

等地区尿素产量大幅下滑，由于库存量的不断下滑，各厂家纷纷上调报价，大部

分地区尿素出厂价格涨幅在 100 元/吨以上，个别地区甚至达到 150 元/吨。目前

华东、华中和华北等各厂家的主流价格在 1900-1990 元/吨，个别成交出现 2000

元/吨以上。另一方面，由于国际市场尿素需求情况较好，国际价格高位运行，11

月 16 日出口关税放开后，各厂家和贸易商积极接单，出口情况较理想。  

总体而言，国内尿素供应偏紧。如表 2 所示，2010 年 1-9 月中国累计生产尿素

20050004 吨，比 2009 年同期下降了 4.1%。2010 年 9月中国尿素总产量为 1935891

吨，与 09 年同期相比，降低了 13.4%。产量最高的省份有：山东 283926 吨，河

南 196859 吨，四川 197273 吨。同 2009 年同期相比，山东减少了 15.8%，河南降

低了.8%，四川增长了 20.2%。 
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就目前情况来看，一方面受节能减排压制，尿素生产企业持续低产能，另一方面

受国际价格高企，需求旺盛吸引，尿素出口很难抑制。因此，我们预计 11 月国内

尿素价格将依然坚挺。 

图 16：10 月国际尿素主要产品价格走势   图 17：10 月份国内尿素主要产品价格走势 

 

 

 

资料来源：百川资讯，渤海证券研究所  资料来源：百川资讯，渤海证券研究所 

表 2：2010 年 1-9 月国内各类化肥产量统计                                              （单位：吨） 

产品 企业数（个） 
    9 月份产量  1-9 月产量累计 

  本月 去年同月 同比±% 本月累计 去年累计 同比±% 

磷肥 154 2024308 1676069 20.8 16558351 13234684 25.1 

尿素 235 1935891 2234897 -13.4 20050004 20907936 -4.1 

钾肥 76 422568 324428 30.3 2828779 2621872 7.9 

复合肥 1067 5697713 5457057 4.4 49943181 47790621 4.5 

资料来源：百川资讯，渤海证券研究所 

3.3  钾肥 

10 月份中国钾肥市场呈先涨后稳的态势，国际市场也处于高位平稳运行状态。目

前国产钾运输不畅，边贸到货量大幅下滑，硫酸钾由于缺货高位运行，这些对钾

肥价格会是一个支撑。我们预计，近期虽然成交量有所下滑，但由于市场整体库

存处于低位，大合同价格还未确定，尤其是近期复合肥冬储市场迟迟未动，目前

复合肥厂家观望气氛浓厚，因此近期钾肥价格平稳中小幅波动将成为运行的主基

调。未来一旦冬储启动，复合肥厂家将增加钾肥采购量，钾肥价格可能在平稳过

后呈现新的上涨趋势。 

国内、国际钾肥主要产品价格走势如图 18、19 所示。 
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图 18：10 月国内钾肥主要产品价格走势   图 19：近两个月国际钾肥主要产品价格走势（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，渤海证券研究所  资料来源：百川资讯，渤海证券研究所 

3.4 复合肥 

10 月复合肥市场呈持续上涨态势。10 月 29 日，江苏瑞和牌 45%[S]复合肥报价

2650 元/吨，较上月上涨 20.45%；江苏瑞和牌 45%[CL]复合肥报价 2450 元/吨，

较上月上涨 22.5%。自本月初以来，在原料和下游需求的双重带动下，复合肥价

格频繁上调。具体分析，主要原因是一方面氮磷钾原料齐涨，推高复合肥成本，

另一方面节能减排使得复合肥原料供货紧张，从而造成复合肥生产能力受限，在

下游总体需求不变情况下，供给紧张短期难以缓解。 

我们预计，受上游原料价格高企支撑，当前复合肥市场高温难降，再加上复合肥

厂家原料库存前期基本消耗，上游原料供应紧张短期内又很难缓解，11月复合肥

上涨趋势依旧，复合肥主流价格仍有上涨空间。 

图 20：10 月国内复合肥主要产品价格走势 

 

资料来源：百川资讯，渤海证券研究所 
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4. 精细化工：聚醚、纯 MDI 上涨显著 

10 月份聚醚价格大幅增长。10 月 29 日，华东地区软泡聚醚报价 15400 元/吨，比

上月上涨 13.24%，华东地区硬泡聚醚报价 13700 元/吨，比上月上涨 11.84%。在

异氰酸酯类产品中纯 MDI 上涨幅度最大，10月份比 9月份价格大涨 31.36%。 

10 月国内聚醚市场行情整体稳步上扬。聚醚货源供应在需求良好的情况明显紧

张，生产厂家开工基本维持稳定。国内聚醚市场供货比较紧张，主要是因为前期

聚醚市场持续走跌，行情比较低迷，下游厂家备货较少。近期需求有所上升致使

寻货的增多使得市场货源量大量缩减，供货开始偏紧，聚醚生产压力增加，多数

厂家至月底仍有订单在排期。我们认为，由于大多数厂家多还单生产，投放市场

货源量有限，因此短期内货紧状况难以改善。另外，上游原料环氧丙烷、环氧乙

烷等市场持续走高，11月份聚醚价格下滑的可能性不大。 

10 月国内纯 MDI 市场大幅走高。主要原因，一是上游原料纯苯市场持续走高，原

料苯胺价格坚挺，连续上调，成本支撑作用显著。下游浆料价格大幅上扬，氨纶

等行业也有大幅的走高。二是国内 MDI 市场由于节能减排政策的限电影响，导致

MDI 生产企业开工偏低，供货紧张。三是由于目前我国 MDI 的产能还不能完全满

足国内市场的需求，同时随着全球经济逐渐好转，合成革浆料、鞋底原液、氨纶

行业和保温材料行业等下游领域对 MDI 的需求不断增加，导致价格上扬也就成为

必然。四是国外价格的走高也进一步推涨了国内纯 MDI 的价格飙升。我们预计以

上因素还会继续影响 11月的纯 MDI 市场，因此市场价格的持续上涨也是可期的。

同时 11 月国内主要供应商挂牌价的大幅上调也增加了市场的价格预期。 

图 21：10 月华东地区聚醚价格走势  图 22：10 月异氰酸酯类产品价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 
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图 23：2010 年 1-9 月国内进口纯 MDI 情况（吨）  图 24：10 月份环氧丙烷、苯胺价格走势 

 

 

 

资料来源：百川资讯，渤海证券研究所  资料来源：百川资讯，渤海证券研究所 

5. 重点公司推荐：三聚环保、佛塑股份、烟台万华 

5.1 三聚环保：能源净化行业领先者，业绩增长可期 

投资亮点： 

1．公司主营能源净化业务，属于国家战略性新兴产业节能环保的子行业，市场发

展前景广阔。 

2．公司主营产品脱硫净化剂、脱硫催化剂市场占有率国内领先，润滑油加氢异构

催化剂和醛加氢催化剂在技术上处于国际先进水平，为国内唯一生产企业。公司

主营产品毛利率平均 40%以上，盈利能力很强。 

3． 公司主要募投项目年产 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、年产 500 吨 FP-DSN 降氮硫转移剂生产装臵

进展情况良好，预计 2011 年二季度末全面投产，将为公司每年新增 600 万元净利

润。 

4．公司目前销售增长较快，公司产能利用率达到 109.55%。 

我们预计 2010 年公司净利润同比增长 35%-50%，给予公司买入评级。 

5.2 佛塑股份：锂电池隔膜行业领先者，成长潜力巨大 

投资亮点： 
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1．控股子公司金辉高科是国内目前最有前景的动力锂电池隔膜制造商,承担了国

家 863 项目动力锂隔膜的研发, 现有数码锂电池隔膜二期项目预计 11 年可贡献

业绩，达产后每年可新增利润 6250 万元。 

2．公司与广东广新投资控股有限公司合作总投资 1800 万元，进行“晶硅太阳

能电池用 PVDF 膜及背板研发项目”。  

3．公司与上海硅酸盐研究所合作进行“高分子基复合智能节能贴膜项目”，此贴

膜对建筑，汽车，轮船等起到节能的效果，未来有望大规模推广应用。 

4．公司控股子公司纬达光电年产偏光片 100 万平方米，扩产项目 80 万平米产能

将于明年中期释放。公司在影院 3d 眼镜方面的全球市场占有率达 80%~90%，处

于垄断地位。 

我们预计公司 2010 年净利润同比增幅将在 7-8 倍之间，给予公司买入评级。 

5.3 烟台万华：MDI 行业龙头，盈利能力增强 

投资亮点： 

1． 国内 MDI 行业龙头企业。随着 2010 年 6 月份宁波万华二期 30 万吨 MDI 一

体化装臵投产后，烟台万华已具备年产 80 万吨的 MDI 生产能力，占全国 MDI

总产能的 56%；同时工程配套建设了 36 万吨苯胺项目，将满足公司 60%的苯胺

需求，可以使 MDI 的生产成本下降 10%，大大提高公司的利润。这也使宁波万

华成为全球产业链配套最合理、最具综合竞争优势（产能、成本、质量、市场）

的 MDI 制造基地。 

2．烟台八角项目预计 2013 年建成，这将使万华成为全球 MDI 巨头。万华八角

项目设计 MDI 产能 40 万吨，建成后公司总产能达 120 万吨，成为仅次于拜耳

和巴斯夫的全球前三的 MDI 生产企业。 

3． 强烈的资产注入预期。烟台万华的母公司万华实业集团管理层曾表示，根据

行业发展情况，不排除将旗下万华生态板业股份有限公司和节能建材股份有限公

司打造上市的可能。 

4. 建筑节能为烟台万华带来发展新契机。聚合 MDI 是目前生产建筑保温性能最

好的材料聚氨酯硬泡的主要原料，随着聚氨酯硬泡在建筑节能领域使用比率的提

高以及国家建筑节能改造计划的实施，烟台万华作为国家扶植的生产和研发基地
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将成为最大收益者。 

我们预测公司 2010 年净利润将同比增长 30%以上，EPS 达到 0.8 元左右，给予公

司买入评级。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、买    入：行业股票指数超越大盘； 

2、中    性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、卖    出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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