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2011 期待更多惊喜 
——2011 年化工行业策略报告 

 2010 年化工行业整体表现优于大盘，尤其是化工新材料和塑料行业大幅

度跑赢大盘。2011 年我们判断在化工行业弱平衡中有望获得更多投资机

会，继续维持 “增持”的评级。重点推荐的周期性行业为磷化工、钾肥、

MDI、纯碱。重点推荐的成长股为新宙邦、江苏国泰、佛塑股份、三维丝、

万邦达和深圳惠程。 

 2010 年化工行业（剔除石化）追踪 PE 较大盘（剔除金融石化）高 60%，

我们预计 2011 年这一溢价幅度将会收窄。2011 年预期 PE，化工行业（剔

除石化）26 倍，与 2006 年化工行业处于复苏周期时的 PE 基本持平，高

于大盘（剔除石化金融）预期 PE20 倍，30%的溢价水平隐含了化工行业

明年利润增速高于大盘。 

 在周期与成长之中，我们倾向于推荐有望超预期的周期股和较低估值的成

长股。当前化工行业创业板的上市公司 2010、2011 预期 PE 分别为 70
倍、39 倍，企业 2011 年的高成长已被股价反映。化工（剔除石化）整体

2010、2011 年预期 PE 分别为 37.37 倍、26.48 倍，我们判断化工行业

明年存有业绩超预期、PE 继续下降的可能。 

 周期性子行业中，我们坚持看好农产品牛市下的投资机会，重点推荐化肥

产业链中可以受益的精细磷化工、钾肥，以及棉花价格上涨受益的涤纶产

业链。重点推荐公司兴发集团、云天化、盐湖钾肥、新民科技、荣盛石化

和 st 光华。 

 其他大宗原材料中，我们判断 MDI 和纯碱的供需关系较好，在 2011 年中

会有超预期的表现。 

 创业板公司上市给化工板块带来了高速成长的愿景，我们仍然坚持自上而

下的思路来寻找成长企业。我们判断未来增长较快的市场主要分布于电

子、环保等行业，我们重点推荐电子行业中的新宙邦、江苏国泰、佛塑股

份和环保行业中的三维丝、万邦达、深圳惠程。 

  

最近 52 周行业表现 
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2010 年化工行业整体表现优于大盘，尤其是化工新材料和塑料行业大幅度跑赢大盘。

2011 年我们继续维持化工行业“增持”的评级。我们倾向于推荐有望超预期的周期

股和较低估值的成长股。重点推荐的周期性行业为磷化工、钾肥、MDI、纯碱。重点

推荐的成长股为新宙邦、江苏国泰、佛塑股份、三维丝、万邦达和深圳惠程。 

2011 化工弱平衡 

2010 年明星化工产品为 BDO、甲乙酮、纯碱、磷肥，Q3-Q4 化工产品价格普涨、需

求旺盛，涨价涉及的产品范围和涨价的幅度、速度超出我们预期，化工行业似乎开始

走出周期低谷。节能减排带来的供给限制对此有所贡献，部分装置停产检修对此亦有

所贡献，很多人相信这样的情形来自于短期供给影响而难以延续，我们更乐于相信化

工行业正处于供需关系的弱平衡中，2011 年我们期待更多惊喜。 

图 1： 周期变化图 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

2011 供需关系逐渐向好 

2010 年化工行业盈利较 2009 年底部开始回升，化工原料行业毛利率恢复至 15%，

与 2006年基本持平，对比上一轮景气周期高点在 2004-2005年最高毛利率 20%左右。 

图 2： 化工原料行业盈利能力逐渐恢复 
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需求继续恢复 

华泰联合宏观研究判断，2011 年欧美经济弱势复苏，但货币层面的宽松将给包括中

国在内的新兴经济造成较大的流动性压力，加剧通胀。2011 年作为“十二五”规划

的第一年将是转型之年，增长动力将由“出口+投资”转向为“消费+投资”，但是作

为本届政府任期末期，实质性的大动作或难以见到。短期“控通胀”仍然是政府的优

先目标，内需固然强劲，但受一定抑制，外需增长回落，从全年看，经济将在一季度

见底，之后以较缓斜率反弹，形成“软着陆”。 

表格 1：2011 年政策前瞻及受益行业 

 2011 年 表现行业 

政策优先 控通胀，流动性充裕 农产品、大宗商品 

投资 增速较 2010 年小幅下降 房地产 

消费 大体平稳，但政策拉动效应减弱 汽车、纺织 

出口 预计增长 15%，净出口负拉动 纺织 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

化工行业 PMI 指数表现为需求强劲恢复，其中 2010 年 10 月化工原材料 PMI 指数增

长至 59.4%，环比提高 6.6 个百分点。 

图 3： 化工原料 PMI 指数大幅提升 

 

资料来源：WIND、华泰联合证券研究所 

 
供给增速放缓 

2009-2010 年化工行业处于整体产能释放期，自 2009 年下半年开始，化工行业固定

资产投资增速逐渐低于社会平均水平。我们判断 2011 年化工行业整体继续处于过剩

产能消化阶段。 
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图 4： 化工行业固定资产投资增速明显放缓 
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化工行业市场表现 

2010 化工行业表现超越大盘 

截止 2010 年 11 月 25 日，化工行业（剔除石化）平均股价较年初上涨 9.47%，与大

盘相比获得 31.61 个百分点的相对收益，其中相对收益的 80%来自于下半年。 

2010 年上半年，化工新材料、塑料表现最为突出。市场对新经济新材料的关注，使

得化工新材料成为市场持续关注的热点，加之上市新股的影响，化工新材料子行业表

现较为突出。锂电池隔膜和特种塑料分别带动佛塑股份、金发科技股价大幅上涨，使

得塑料子行业表现最为突出。 

2010 年下半年开始，化工制品、原料表现突出。化学原料、化学制品及化纤行业，

由于产能过剩，受宏观经济影响较大，在 2010 上半年表现较差，尤其在 2 季度末股

价出现深度调整。3 季度末，通胀主题下农产品及棉花价格大幅上涨，带动化肥和涤

纶价格上涨，化纤、化学制品板块在 3 季度走势表现突出。 

图 5： 2010 年化工板块走势 
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2011 化工整体估值溢价幅度回落 

2010 年以来，化工行业（剔除石化）追踪 PE 持续高于大盘（剔除金融石化）水平。

这是否意味着化工行业被高估呢？ 

2011 年预期 PE，化工行业（剔除石化）26 倍，与 2006 年化工行业处于复苏周期时

的 PE 基本持平，创业板公司对这一指标影响较小。这一指标高于大盘（剔除石化金

融）预期 PE20 倍，30%的溢价水平隐含了化工行业明年利润增速高于大盘。 

图 6： 化工板块市盈率（TTM） 
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资料来源：WIND，华泰联合证券研究所 

 

当前化工行业 PB 水平 4.7 倍，整体安全边际较小，其中纯碱、磷肥和纺织化学品的

市净率较低。 

图 7： 化工板块市净率 
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周期股与成长股 

我们简单将化工上市公司分为主板、中小板和创业板，主板公司表现为较强的周期性，

创业板公司表现为较强的成长性，和中小板公司居于两者之间。 

当前化工行业创业板的上市公司 2010、2011 预期 PE 分别为 70 倍、39 倍，这意味

着企业 2011 年的高成长已被股价反映。化工（剔除石化）整体 2010、2011 年预期

PE 分别为 37.37 倍、26.48 倍，我们判断化工行业明年存有业绩超预期、PE 继续下

降的可能。 

表格 2：化工行业估值对比 
EPS 增速 2010 2011E 2012E 

化工创业板 43.70% 49.50% 44.70% 

化工剔除石化 28.70% 35.90% 35.90% 

大盘剔除金融石化 51.00% 23.60%  

沪深 300 22.30% 19.80% 17.50% 

预测市盈率(整体法) 2010 2011E 2012E 

化工创业板 59.42 39.74 27.47 

化工剔除石化 37.37 26.48 20.77 

大盘剔除金融石化 25.36 20.24 16.16 

沪深 300 14.67 12.24 10.44 

资料来源：WIND、华泰联合证券研究所 

 

供需关系较好的行业 

农产品牛市下的投资机会 

受天气影响，2010 年全球农产品产量不足，在流动性充裕的作用下，农产品价格大

幅度上涨。我们判断 2011 年全球农产品种植面积将小幅度回升，供给释放需要一年

的时间，全球流动性充裕的情况将会继续，农产品价格中长期牛市的趋势不会改变。 

化肥 

农民种植收益获得提升，从而增强 10/11 年的种植意愿和种植投入。我们推荐的顺序

依次为国内磷化工、钾肥、国内磷肥、氮肥。 

 2011-2013 全球磷肥开工率将达到 80%，是仅低于 2008 年 85%的第二高开工

率。受出口关税政策影响，国内磷化工将分享全球磷肥景气，磷肥行业会在低出

口关税期受益。 

长期来看，磷的集中度逐渐提高，资源属性正在被认识。国内磷主要分布在云南、

贵州、四川、湖北四省，2004 年以来由当地政府主导、区域大型国有企业为主

体的磷矿石行业整合已经完成。当前拥有磷矿石资源的企业纷纷投资建设磷肥项

目，磷化工行业的竞争格局将发生重大转变，大型企业通过激烈竞争挤出没有资

源的企业，行业集中度将大幅提高。 

 2011-2013 全球钾肥开工率将持续在 70%左右，低于 2003-2008 年钾肥景气中

的开工率。短期，在钾肥供应高度垄断的格局下，供应商通过调节开工率保持较
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高的价格，钾肥价格将逐渐上涨。长期，钾肥新增产能，尤其是中国等钾需求国

自身产能的增长，将弱化现有的供给垄断格局，中长期内钾肥行业将由集中走向

分散，钾肥生产企业过高的毛利水平也将有所降低。 

 2011 年全球氮肥开工率将继续维持 80%的水平，处于历史较高水平，我们预计

全球氮肥 2011 年均价将维持在 300 美元/吨。随着 2012 年新增产能投放，全球

氮肥开工率将持续下降。国内氮肥受出口关税影响较大，如果我国实行更加严格

的出口关税政策以保证国内氮肥的充分供应，则国内氮肥将继续陷入供给过剩的

区域封闭市场中。 

图 8： 2010 年起国际磷酸开工率将保持较高水平 
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图 9： 全球钾肥开工率 
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图 10： 国际尿素产能利用率提高，高于 06-09 年平均水平 
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资料来源：IFA、华泰联合证券研究所 

 

棉花——涤纶产业链 

历史数据显示，全球棉花库存大幅度下滑之时，棉花价格开始大幅上涨，如 1994-1995
年（库存下滑 10%）、2003-2004 年（库存下滑 23.5%）；同样在全球棉花库存逐步

上升的周期，棉花价格大幅下跌，如 1996-2002 年。 

从库存下降幅度来看，2010-2011 年与 1994-1995 年最为相似。按照当时全球棉花价

格区间经过汇率、15 年累计通胀、税率折算，通过下游棉纺企业调研，我们判断 2011
年棉花价格在 25000-28000 元/吨。 

我们推荐在涤纶长丝领域定位高端，具有成长性的新民科技，在涤纶产业链上具备上

游一体化的荣盛石化和 st 光华。 

图 11： 2010 年全球棉花库存量下降 28% 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

涤纶短纤和棉花的混纺比例可以调节，存在直接替代关系；涤纶长丝和棉花下游部分

重叠，存在间接的替代关系。棉花价格高位，涤纶产业链最为受益。 

2010-2012 年涤纶行业平均供给增速 7.7%。涤纶扩产周期短，机动性大，但 1-2 年

内涤纶生产设备制造瓶颈制约了涤纶供给增长，300-400 万吨/年的设备制造能力最多
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维持涤纶 10%的供给增长。 

2002-2010 年，涤纶行业需求平均增速 16%，我们预计未来涤纶仍可以保持 10%以

上的增速，1-2 年内供给增速小于需求增速，行业供需结构好转。 

表格 3：涤纶产业链比较 

PX PTA 涤纶 

预计 2010 年自给率 69% 68% 100% 

进口替代需求增长 113% 47% 0% 

未来 5 年需求增速（模拟完全自给） 28% 18.8% 10% 

2010-2012 供给增速 14.94% 14.70% 7.70% 

扩产周期 2-3 年 2-3 年 1 年 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 4：涤纶概念股弹性对比 

 2011 年

EPS 

涤短弹性 

（产品上涨 1000

元/吨增厚 EPS）

涤长弹性 

（产品上涨 1000

元/吨增厚 EPS） 

PTA 弹性 

（产品上涨 1000

元/吨增厚 EPS）

s 仪化 0.76 0.08 0.04 0.16 

华西村 1.05 0.15   

霞客环保 1.75 0.35   

新民科技 1.27  0.28  

荣盛石化 2.99  0.69 1.15 

st 光华 3.77  1.55 1.11 

资料来源：华泰联合证券研究所 

短期看涤纶：短纤爆发力强、长丝安全边际高 

涤纶短纤和棉花混纺，直接受益于棉花涨价，但同样存在混纺比例的限制。2005-2010
年数据长丝和短纤盈利数据显示，长丝比短纤的盈利能力更强，尤其是相对高端的

FDY。 

图 12： 涤纶长丝盈利能力更强 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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长期上游的 PTA、PX 更受益 

2010 年，上游的 PTA、PX 的自给率分别为 68%、69%，考虑原材料跟随下游涤纶

向中国转移的趋势，PTA、PX 除了伴随涤纶行业 10%的增长之外，还存在进口替代

的成长，增速远超过涤纶。 

同时，全球 6000 万吨的聚酯产量，涤纶仅占 55-60%，40%为非化纤类聚酯（膜、

瓶片等），未来同样需要向中国转移，进一步刺激上游的 PX、PTA 的需求。 

长期来看，PX-PTA-涤纶产业链，上游的进口依存度更高，未来发展的空间更大。 

其他大宗原材料 

MDI——供需关系 

全球 MDI 已经度过了产能过速释放期，2010-2011 年只有烟台万华宁波 30 万吨 MDI
项目投产，其余拟建项目至今都处于环评和审批过程之中。 

我们预计 2010 年 MDI 的需求增速为 10%左右，增速大幅度低于 2009 年，尤其是聚

合 MDI 的需求增速更低。2011 年我们预计 MDI 的需求增长为 15%。供给缓慢释放将

会使 MDI 的开工率逐渐提高，MDI 的盈利有望回升。 

表格 5：MDI 新增产能 

生产企业 地址 新产能 备注 

烟台万华 烟台 30 搬迁项目，预计 2013 年建成 

巴斯夫 重庆 40 万吨/年 未开建，预计 2014 年建成 

上海联恒 上海 24 扩 48 万吨/年 2010 年仍处于环评阶段 

亨斯迈 上海 新建 40 审批阶段 

生产企业 地址 新产能 备注 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 6：我国 MDI 供需结构良好 

年 产能 产量 净进口 
进口依存

度 

表观消费

量 

需求量增

速 

2000 2 2  87.10% 15.5  

2001 4 2.7  85.56% 18.7 20.65% 

2002 8 4.6  82.71% 26.6 42.25% 

2003 8 7  78.13% 32 20.30% 

2004 12 9  79.36% 43.6 36.25% 

2005 28 10.4  79.61% 51 16.97% 

2006 60 26.2  58.41% 63 23.53% 

2007 60 36.5 39.8 52.16% 76.3 21.11% 

2008 112 53 30.7 36.68% 83.7 9.70% 

2009 114 80 20 20.00% 100 19.47% 

2010E 114 87 23 20.91% 110 10.00% 

2011E 144 107 19.5 15.42% 126.5 15.00% 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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图 13： 纯 MDI 价差走势图 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

纯碱——可能出现的阶段性机会 

2010 年 Q3 纯碱价格由 1400-1500 元/吨快速上涨最高至 2000 元/吨以上，我们判断

此次纯碱价格上涨主要来自于下游玻璃行业在 Q4 的季节性旺季，而纯碱行业的产能

释放进程一直低于预期。2010 年纯碱行业的毛利率 10-15%以上，达到了我们在 2009
年底的预测。 

纯碱行业前期规划项目的进展继续慢于预期。根据我们统计，绝大多数项目都还未投

产，因而未来 2 年纯碱行业产能增速将慢于需求增速，纯碱行业开工率逐年提高，有

可能在 2011 年出现趋势性投资机会。 

表格 7：我国纯碱供需平衡表 

年份 
表观消费量

（万吨） 

平板玻璃需求

（万吨） 

其它行业需

求（万吨） 
净出口 产量 开工率 

2001 806 210 597    

2002 933 234 699 85.34 1018.34  

2003 1006 277 729 95.37 1101.37  

2004 1136 370 765 123.27 1259.27  

2005 1247 402 845 170.42 1417.42  

2006 1428 466 962 166.72 1594.72  

2007 1594 539 1055 158.77 1752.77  

2008 1670 552 1119 212 1882  

2009 1729 561 1168 235 1964 81.83% 

2010E 1897 630 1267 160 2057 82.28% 

2011E 2074 705.6 1368 160 2234 85.92% 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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图 14： 纯碱价格走势图 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 8：纯碱新增产能动态 

地址 投资方 产能

(万吨)

开工日期 预计投产 进度 

青海柴达木 青海昆仑碱业 100 2010.03 2010.08 加紧施工中，最早2011

年投产 

青海柴达木 青海碱业 120 2008 2010Q2 未建成，停工状态 

湖北宜昌 中石化湖北化肥

分公司 

60 预计 2010 年 2011 年  

陕西绥德 光宇集团 100 规划年内 2011  

江苏淮安 台玻 100 2009.1 2011.Q4  

江西吉安 江西碱业 60 2009.4  2010-01 通过环评，未

建成，进度不详 

江苏徐州 徐州丰城盐化工

有限公司 

50 2009.4 2010H1 未投产，进度不详 

陕西榆林 榆天化 40 2009 年初   

江苏楚州 江苏省井神盐业

有限公司 

60 2009.1 2011.4  

安徽 中盐红四方 60 预计 2010 年   

大连 大化集团 60 2009Q4  （搬迁） 

浙江 龙化 40(30)  2010 底 搬迁扩建 25 万吨 

资料来源：华泰联合证券研究所 

新兴行业催生的成长股 

我们曾经研究过化工企业的成长模式，化工行业成长股大多来自于市场增长、技术进

步和外延式扩张。在此我们重点探讨一下市场增长和技术进步下的成长。 

创业板公司上市给化工板块带来了高速成长的愿景，新增了众多需要研究的细分行

业。我们仍然坚持自上而下的思路来寻找成长企业。我们判断未来增长较快的市场主
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要分布于电子、环保等行业，我们重点推荐电子行业中的新宙邦、江苏国泰、佛塑股

份和环保行业中的三维丝、万邦达、深圳惠程。 

电子化学品 

电子化学品主要应用于传统的消费类电子和新兴的电动汽车领域。消费类电子的升级

换代促进了电子化学品行业的技术进步、推陈出新。我们将在未来对这一领域的化工

企业机会进行深入研究，当前我们最为看好的仍然是电动汽车应用所带来的投资机

会。 

认为未来 5-10 年电动汽车将逐渐走向成熟，并由此成为锂电池的杀手级应用。锂电

池作为核心部件，行业规模将有百倍以上的增长。我们继续维持锂电池材料行业“增

持”评级，建议稳健型投资者，优选电解液；积极型投资者，优选隔膜。我们重点推

荐佛塑股份、新宙邦、江苏国泰、当升科技，同时长期关注杉杉股份、多氟多。 

电动汽车的推广将带动锂电池相关材料需求爆发性增长。作为刺激经济和节能减排的

有效手段，电动汽车成为各国政府政策扶持的重点，锂电池电动汽车将成为未来主流。  

综合技术、产品盈利能力和需求增长幅度，我们对各子行业排序如下：从技术成熟度

考虑，电解液>磷酸铁锂=六氟磷酸锂>隔膜；从产品收益率考虑，隔膜>六氟磷酸锂>
磷酸铁锂>电解液；从动力电池带来的需求增长空间考虑，磷酸铁锂>隔膜>电解液=
六氟磷酸锂。 

钴酸锂仍旧占据正极材料大部分市场份额，但增速会逐渐下降。传统锂电池领域，锰

酸锂和三元材料将有较大发展空间，而动力电池领域国内主要以发展磷酸铁锂为主。

目前磷酸铁锂主要难点在于提高产品一致性。 

电解液对电解质六氟磷酸锂的纯度要求极高，因此游离酸和杂质控制是生产六氟磷酸

锂的关键，具有氟化工经验的企业拥有一定优势。目前国内市场主要被少数几家日本

企业垄断，江苏国泰和多氟多正在进行中试，有望取得突破。锂电池电解液的技术核

心是配方，进入壁垒相对较低，主要考验公司的技术服务能力。 

隔膜是锂电池材料中技术壁垒最高，盈利也最高的。目前国内仅 4 家能够生产普通锂

电池隔膜，进口依存度高达 80%以上，而干法工艺生产的动力电池隔膜，国内还没能

够实现国产化。 

 

环保 

环保产业十二五规划即将出台，环保部“十二五”规划已经初步拟订了二氧化硫和化

学需氧量(COD)的总量控制目标。到 2015 年，二氧化硫的排放总量将比 2010 年

减少 10%，而 COD 的排放总量将比 2010 年减少 5%。 

节能环保将作为七大新兴产业之首。从目前媒体公布的信息显示，发改委及环保等

部门编制之《节能环保产业发展规划》已基本编制完成，将把高效节能技术和装

备、高效节能产品、节能服务产业、先进环保技术和装备、环保产品及环保服务

六大领域列为重点支持对象，在财政、税收及金融等方面提供政策支持。 

我们判断环保服务和环保产品在工业领域用于前端治理的发展空间会最为广阔，环保

产业的“卖水者”将主要存在于技术突破型和技术服务型两类企业中。重点推荐三维
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丝、万邦达和深圳惠程。 

表格 9：环保行业重点推荐股票 

环保类相关化工上市公司 主要业务 所属行业 

三维丝 高温除尘滤料 环保产品 

三聚环保 脱硫催化剂、净化机 环保产品 

三维工程 脱硫工程设计和施工 环保服务 

万邦达 工业水处理总包和运营 环保服务 

深圳惠程 聚酰亚胺中试 环保产品 

宝莫股份 水处理剂（聚丙烯酰胺） 环保产品 

九龙电力 工业水 BOT、脱硝催化剂 环保服务 

资料来源：华泰联合证券研究所 

增持评级 

我们继续维持化工行业“增持”评级，更加关注 2011 年周期性行业的投资机会。 

表格 10：重点跟踪股票估值对比 

代码 公司 评级 股价 
EPS（元） PE 

PB 
09A 10E 11E 09A 10E 11E

300055 万邦达 买入 135 0.7 1.1 2.2 190.6  121.9  61.8 9.9 

300056 三维丝 买入 44.6 0.4 0.8 1.2 102.5  59.4  37.8 6.7 

600096 云天化 买入 24.9 0.1 0.6 0.8 191.4  40.8  29.6 3.2 

002168 深圳惠程 买入 34.5 0.25 0.25 0.39 138.0 138.0 88.5 19.2

300037 新宙邦 增持 47.1 0.6 0.8 1.2 84.1  56.7  39.2 5.3 

600141 兴发集团 增持 20.8 0.4 0.6 0.9 54.7  32.5  23.9 4.6 

600426 华鲁恒升 增持 14.8 0.9 0.6 0.9 17.2  23.5  16.1 2.6 

000422 湖北宜化 增持 19.3 0.4 1.0 1.3 43.8  18.5  14.8 4.1 

000707 双环科技 增持 8.8 0.0 0.2 0.4 875.0  43.8  25.0 2.2 

000822 山东海化 增持 7.5 - 0.2 0.3 - 35.9  27.9 2.1 

002092 中泰化学 增持 15.6 0.1 0.2 0.4 177.4  67.9  36.3 2.9 

002037 久联发展 增持 20.2 0.4 0.6 0.7 46.0  34.9  27.7 5.6 

002165 红 宝 丽 增持 17 0.4 0.6 0.7 43.6  28.3  23.9 7.4 

600063 皖维高新 增持 9.8 0.1 0.1 0.4 69.8  69.8  23.3 2.2 

600309 烟台万华 增持 19.6 0.6 0.8 1.2 30.6  25.5  16.3 5.9 

600423 柳化股份 增持 10.7 0.1 0.3 0.5 202.6  33.6  22.9 3.0 

002408 齐翔腾达 增持 46.4 0.7 1.4 1.7 69.2  32.4  27.9 5.0 

002395 双象股份 增持 29.4 0.5 0.6 1.1 62.6  48.2  28.0 3.5 

600256 广汇股份 增持 45.9 0.4 0.5 1.2 106.8  85.1  38.6 15.8 

000792 盐湖钾肥 增持 60.4 1.6 1.9 2.2 37.7  31.3  27.2 12.2 

000973 佛塑股份 增持 17.9 0.0 0.3 0.3 1794.0  71.8  54.4 8.7 

002469 三维工程 增持 83.5 0.7 0.8 1.1 112.8  103.1  77.3 8.1 

300072 三聚环保 增持 47.4 0.5 0.7 1.0 91.2  66.8  47.0 4.4 

002381 双箭股份 增持 37 0.8 0.5 0.8 47.5  75.5  44.1 3.4 

600078 澄星股份 中性 9.3 0.1 0.3 0.4 100.9  27.3  26.5 3.8 
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000755 山西三维 中性 10.2 0.0 0.2 0.3 510.5  48.6  40.8 2.2 

002096 南岭民爆 中性 30.6 0.8 0.4 0.5 37.3  69.6  62.5 9.2 

000930 丰原生化 中性 9.43 0.3 0.3 0.3 36.2  33.6  27.7 3.9 

600470 六国化工 中性 14.8 0.2 0.3 0.3 89.2  54.8  46.3 2.2 

资料来源：华泰联合证券研究所 

注：股价为 11 月 25 日收盘价 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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