
 

 

 

[table_main] 行业研究类模板  

 

化工 

 

 

 

[table_stockTrend]  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[table_relate] 1《化工(3009): 原油和石化价格大涨，

无机化工品价格稳定》2010.11 

2《化工(3009):原油开始走强，PVC、甲

乙酮、BDO 涨幅较大》2010.10 

3《化工(3009):节能减排、资源整合延伸

至化工行业》2010.9 

4《化工(3009):8 月份大多数化工品小幅

反弹》2010.9 

5《化工(3009):原油价格连续三个月回

落，化工景气度下降》2010.8 

 

投资要点： 

 11 月份国际原油价格走势一波三折，上旬原油价格大幅上涨，从 81 美元附近上涨至

88 美元附近，中旬开始大幅下跌，最低跌至 80 美元附近。下旬开始原油价格开始上

涨，目前已经突破 90 美元/桶的年内高位。11 月份原油均价 84.31 美元/桶，环比上涨

2.87%，同比上涨 7.9%。从全年价格走势来看，4 月份原油均价在 84 美元以上，11

月份又攀上 84 美元的年内高位，全年价格高于 80 美元的月份有 4 个。影响原油价格

走势的长期因素是供求关系，特别是需求方面，与全球经济恢复程度密切相关，从欧

美国家经济恢复进程来看，并不支持高油价。影响原油价格走势的另外一个重要因素

是美元指数走势，目前大多数意见认为弱势美元将持续，但 11 月份美元指数保持强势

反弹走势。临近年末，冬季用油高峰或将导致原油价格继续上涨，12 月份有望维持在

85 美元/桶上方运行。 

 11 月份三烯价格继续分化，丁二烯价格继续大幅上涨。乙烯月均价 995 美元/吨，环比

下跌 5%，同比上涨 2%；丙烯月均价 1144 美元/吨，与上月持平；丁二烯均价 1988

美元/吨，环比上涨 7%，同比上涨 49%。从石化原料价格走势来看，除丁二烯受下游

需求拉动价格上涨之外，其它产品均是由原油价格上涨推动所致，从涨幅来看，目前

价格传导机制基本正常。 

 聚氯乙烯月均价 8664 元/吨，环比上涨 5%，同比上涨 30%。聚氯乙烯本月上涨幅度

较大，主要是由于电力紧张引起电石原料价格上涨所致，同时期货价格也大幅波动，

预计未来几个月聚氯乙烯价格将维持在 8000 元/吨以上，行业盈利能力处于较好水平，

相关公司有中泰化学、英力特等。 

 11月份甲乙酮和己二酸价格继续大幅上涨，甲乙酮月均价 17105元/吨，环比上涨 13%，

同比上涨 116%；己二酸月均价 22893 元/吨，环比上涨 22%，同比上涨 62%。相关公

司天利高新、齐翔腾达。 

 两碱价格继续大幅上涨，烧碱 11 月份均价 2892 元/吨，环比上涨 30%，同比上涨 36%。

纯碱月均价 2232 元/吨，环比上涨 53%，同比上涨 104%。两碱价格大幅上涨，主要

是由于电力供应紧张导致企业开工率较低，供应大幅减少。预计这一现象将逐步得到

缓解，两碱价格将会逐步回落。 

 11 月份肥料行业各产品价格呈上涨态势，液氨价格 3210 元/吨，环比上涨 7%，同比

上涨 40%；尿素价格 2019 元/吨，环比上涨 7%，同比上涨 26%；DAP 价格 3098 元/

吨，环比上涨 7%，同比上涨 41%；氯化钾价格 2843 元/吨，环比上涨 2%，同比上涨

9%。其中尿素和 DAP 价格是 2008 年金融危机以来的新高。 

   

 
 

[table_impcompa] 
股票名称 收盘价(元) 投资评级 

EPS(元) P/E 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

烟台万华 18.79 推荐 0.64 0.83 1.11  29.3 22.6 16.9  

湖北宜化 18.54 推荐 0.44 1.01 1.43  42.3 18.4 13.0  

华鲁恒升 15.45 推荐 0.86 0.52 0.80  18.0 29.7 19.3  

广汇股份 46.9 推荐 0.43 0.53 1.20  108 88.5 39.1  

浙江龙盛 12.96 推荐 0.46 0.68 0.83  28.5 19.1 15.6  

中泰化学 14.76 推荐 0.09 0.22 0.55  165.2 67.1 26.8  

行业评级：增持(首次评级) 
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1、原油价格大幅波动，成品油价格未有调整 

11 月份国际原油价格走势一波三折，上旬原油价格大幅上涨，从 81 美元附近上涨至 88 美元附近，

中旬开始大幅下跌，最低跌至 80 美元附近。下旬开始原油价格开始上涨，目前已经突破 90 美元/桶的

年内高位。11 月份原油均价 84.31 美元/桶，环比上涨 2.87%，同比上涨 7.9%。 

从全年价格走势来看，4 月份原油均价在 84 美元以上，11 月份又攀上 84 美元的年内高位，全年价

格高于 80 美元的月份有 4 个。影响原油价格走势的长期因素是供求关系，特别是需求方面，与全球经

济恢复程度密切相关，从欧美国家经济恢复进程来看，并不支持高油价。影响原油价格走势的另外一个

重要因素是美元指数走势，目前大多数意见认为弱势美元将持续，但 11 月份美元指数保持强势反弹走

势。临近年末，冬季用油高峰或将导致原油价格继续上涨，12 月份有望维持在 85 美元/桶上方运行。 

国际成品油价格小幅上涨，上涨幅度小于原油上涨幅度。11 月份鹿特丹汽油均价 768.62 美元/吨，

环比上涨 1.06%，同比上涨 10.26%；鹿特丹柴油均价 747.47 美元/吨，环比上涨 1.85%，同比上涨

18.52%。 

国内成品油价格 11 月份未有调整，汽油出厂价 7320 元/吨，柴油出厂价 6580 元/吨。由于原油价

格的上涨，炼油价差有所缩小。 

图表 1WTI 原油期货价格走势 
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图表 2 鹿特丹优质无铅汽油价格走势                  图表 3 鹿特丹超低硫柴油价格走势 
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图表 4 上海石化 90#汽油出厂价                        图表 5 上海石化 0#柴油出厂价 
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数据来源：化工在线、中国石化经济数据快报、隆众石化网等 

2、丁二烯涨幅较大，其它产品成本推动同比上涨 

11 月份石脑油均价 87.24 美元/桶，环比上涨 5.17%，同比上涨 14.14%。 

11 月份三烯价格继续分化，丁二烯价格继续大幅上涨。乙烯月均价 995 美元/吨，环比下跌 5%，同

比上涨 2%；丙烯月均价 1144 美元/吨，与上月持平；丁二烯均价 1988 美元/吨，环比上涨 7%，同比

上涨 49%。 

11 月份三苯价格继续上涨，纯苯月均价 7130 元/吨，环比上涨 2%，同比上涨 12%；甲苯月均价

7130 元/吨，环比上涨 4%，同比上涨 7%；二甲苯均价 7439 元/吨，环比上涨 4%，同比上涨 11.5%。 

从石化原料价格走势来看，除丁二烯受下游需求拉动价格上涨之外，其它产品均是由原油价格上涨

推动所致，从涨幅来看，目前价格传导机制基本正常。 

图表 6 新加波地区石脑油价格走势 
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图表 7 东南亚地区乙烯价格走势                        图表 8 东南亚地区丙烯价格走势 
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图表 9 东南亚地区丁二烯价格走势                     图表 10 华东地区纯苯价格走势 
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图表 11 华东地区甲苯价格走势                           图表 12 华东地区二甲苯价格走势 
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3、聚氯乙烯、甲乙酮和己二酸、DMF、二甲醚价格大幅上涨 

11 月份苯乙烯均价 9836 元/吨，环比下跌 2%，同比上涨 14%。 

聚氯乙烯月均价 8664 元/吨，环比上涨 5%，同比上涨 30%。聚氯乙烯本月上涨幅度较大，主要是

由于电力紧张引起电石原料价格上涨所致，同时期货价格也大幅波动，预计未来几个月聚氯乙烯价格将

维持在 8000 元/吨以上，行业盈利能力处于较好水平，相关公司有中泰化学、英力特等。 

11 月份甲乙酮和己二酸价格继续大幅上涨，甲乙酮月均价 17105 元/吨，环比上涨 13%，同比上涨

116%；己二酸月均价 22893 元/吨，环比上涨 22%，同比上涨 62%。相关公司天利高新、齐翔腾达。 

11 月份 BDO 月均价 22818 元/吨，环比上涨 5%，同比上涨 90%；DMF 价格 6506 元/吨，环比上

涨 16%，同比上涨 19%。 

甲醇价格连续四个月上涨，11 月份均价 3100 元/吨，环比上涨 8%，同比上涨 43%；二甲醚价格

4805 元/吨，环比上涨 22%，同比上涨 49%；醋酸价格 3147 元/吨，环比上涨 14%，同比上涨 12%。 

图表 13 华东地区苯乙烯价格走势                     图表 14 华东地区聚氯乙烯价格走势 
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图表 15 华东地区甲乙酮价格走势                     图表 16 化工地区己二酸价格走势 
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图表 17 华东地区 BDO 价格走势                     图表 18 华东地区 DMF 价格走势 
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图表 19 华东地区甲醇价格走势                       图表 20 华东地区二甲醚价格走势 
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图表 21 华东地区醋酸价格走势 
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4、聚氨酯产品价格变化不大，有机硅单体价格基本稳定 

11 月份苯胺均价 12355 元/吨，环比上涨 4%，同比上涨 29%；MDI 月均价 16477 元/吨，环比上涨

5%，同比上涨 5%；TDI 月均价 24291 元/吨，环比下跌 1%，同比下跌 13%。 
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环氧丙烷月均价 13968 元/吨，环比上涨 6%，同比上涨 9%；聚醚价格 16000 元/吨，环比上涨。 

有机硅单体价格 11 月份均价 22991 元/吨，环比上涨 3%，同比下跌 4%。 

图表 22 华东地区苯胺价格走势 
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图表 23 化工地区 MDI 价格走势                     图表 24 化工地区 TDI 价格走势 
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图表 25 华东地区环氧丙烷价格走势                    图表 26 化工地区聚醚价格走势 
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图表 27 华东地区有机硅价格走势 
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5、两碱价格大幅上涨，但难以保持在高位 

基础化工原料方面，两碱价格继续大幅上涨，烧碱 11 月份均价 2892 元/吨，环比上涨 30%，同比

上涨 36%。纯碱月均价 2232 元/吨，环比上涨 53%，同比上涨 104%。两碱价格大幅上涨，主要是由

于电力供应紧张导致企业开工率较低，供应大幅减少。预计这一现象将逐步得到缓解，两碱价格将会逐

步回落。 

三酸价格方面，盐酸月均价 524 元/吨，与上月相比变化不大；硫酸价格 667 元/吨，环比上涨 35%，

同比上涨 170%；硝酸月均价 3043 元/吨，环比上涨 23%，同比下跌 5%。硫磺价格上涨是推动硫酸价

格上涨的主要因素。 

11 月份黄磷价格 15032 元/吨，环比下跌 8%，同比上涨 17%，其它磷化工产品如磷酸、五钠价格

与上月相比变化不大。 

图表 28 华东地区烧碱价格走势                        图表 29 华东地区纯碱价格走势 
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图表 30 华东地区液氯价格走势                        图表 31 华东地区盐酸价格走势 
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图表 32 华东地区硫磺价格走势                         图表 33 华东地区硫酸价格走势 
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图表 34 华东地区硝酸价格走势 
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图表 35 华东地区黄磷价格走势                       图表 36 华东地区磷酸价格走势 
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图表 37 华东地区五钠价格走势 
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6、尿素和 DAP 上涨至危机后的新高，草甘膦反弹势头强劲 

11 月份肥料行业各产品价格呈上涨态势，液氨价格 3210 元/吨，环比上涨 7%，同比上涨 40%；尿

素价格 2019 元/吨，环比上涨 7%，同比上涨 26%；DAP 价格 3098 元/吨，环比上涨 7%，同比上涨

41%；氯化钾价格 2843 元/吨，环比上涨 2%，同比上涨 9%。其中尿素和 DAP 价格是 2008 年金融危

机以来的新高。 

草甘膦月均价 21759 元/吨，环比上涨 7%，同比上涨 4%，目前草甘膦价格在 24500 元/吨，反弹

势头较为强劲。 
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图表 38 华东地区液氨价格走势                      图表 39 华东地区尿素价格走势 
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图表 40 华东地区 DAP 价格走势                     图表 41 华东地区氯化钾价格走势 

2000

2500

3000

3500

4000

4500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

元
/吨 2008A 2009A 2010A

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

元
/吨

2008A 2009A 2010A

 

图表 42 华东地区草甘膦价格走势 
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7、重点公司盈利预测及投资评级 

图表 43 重点公司盈利预测及投资评级 

证券代码 证券简称 
EPS PE 

投资评级 
2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

600309.SH 烟台万华 0.64 0.83 1.11 29.3 22.6 16.9 推荐 

600143.SH 金发科技 0.20 0.43 0.67 74.2 35.4 22.7 观望 

000422.SZ 湖北宜化 0.44 1.01 1.43 42.3 18.4 13.0 推荐 

600078.SH 澄星股份 0.09 0.15 0.25 90.6 55.5 33.3 观望 

600426.SH 华鲁恒升 0.86 0.52 0.80 18.0 29.7 19.3 推荐 

600028.SH 中国石化 0.71 0.84 0.92 11.6 9.8 8.9 推荐 

600725.SH 云维股份 0.15 0.12 0.21 64.8 82.3 47.0 观望 

000792.SZ 盐湖钾肥 1.60 1.95 2.64 38.1 31.3 23.1 推荐 
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600688.SH S 上石化 0.22 0.26 0.29 39.2 32.7 29.6 观望 

002165.SZ 红宝丽 0.39 0.40 0.56 40.6 40.0 28.6 观望 

600481.SH 双良节能 0.44 0.31 0.43 41.7 58.9 42.5 推荐 

600423.SH 柳化股份 0.05 0.25 0.37 190.9 39.4 26.6 观望 

600596.SH 新安股份 0.43 0.50 0.60 35.7 31.0 25.8 观望 

600844.SH 丹化科技 (0.06) 0.05 0.40 N/A 344.8 43.1 推荐 

601857.SH 中国石油 0.56 0.75 0.83 20.5 15.4 13.9 推荐 

600256.SH 广汇股份 0.43 0.53 1.20 108.1 88.5 39.1 推荐 

600352.SH 浙江龙盛 0.46 0.68 0.83 28.4 19.1 15.6 推荐 

002092.SZ 中泰化学 0.09 0.22 0.55 165.2 67.1 26.8 推荐 

002037.SZ 久联发展 0.44 0.53 0.70 50.9 42.1 31.9 观望 

002109.SZ 兴化股份 0.25 0.45 0.65 41.2 23.1 16.0 推荐 

600299.SH *ST 新材 (0.31) 0.16 0.43 N/A 76.0 28.3 观望 

600096.SH 云天化 0.13 0.67 0.87 175.4 34.3 26.4 推荐 

002018.SZ 华星化工 0.02 0.10 0.60 489.6 82.0 13.7 观望 

000755.SZ 山西三维 0.02 0.03 0.22 436.1 329.7 45.0 观望 
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附：化工行业产业链示意图 

  

原油 石脑油 

成品油 

乙烯 PE 

丁苯橡胶 

原料 

中国石化、中国石油、S 上

石化、沈阳化工、辽通化工 

产品 

苯乙烯 

丙烯 

苯 

甲苯 

二甲苯 

裂解汽油 

PP 

PVC 氯碱化工、中泰化学等 

EPS 双良股份 

无烟煤 尿素 合成气 合成氨 云天化、华鲁恒升等 

天然气 

磷矿石 磷酸 DAP 

盐湖钾肥、冠农股份等 盐湖卤水 光卤石 氯化钾 

六国化工 

黄磷 
磷酸 五钠 澄星股份、兴发集团等 

原盐 

CO2 石灰石 纯碱 山东海化、三友化工等 

电石 乙炔 

氯气 

草甘膦 
PCl3 扬农化工、华星化工等 

MDI 

TDI 

苯胺 烟台万华 

沧州大化 

DMF 江山化工、华鲁恒升 

BDO 山西三维、泸天化 

PTA 

EG 

聚酯 

丹化科技 

硫磺 硫酸 

烧碱 

硝酸铵 炸药 江南化工、久联发展等 

甲醇 远兴能源 二甲醚 

轮胎 黔轮胎、双钱股份等 

钛铁矿 钛白粉 

苯酚丙酮 双酚 A 蓝星新材 

萤石 

氢氟酸 
有机氟 三爱富、巨化股份 

硅粉 有机硅 蓝星新材、新安股份 

ST 钛白 

VCM 

广汇股份 LNG 

相关公司 

丁二烯 

硝酸 

褐煤 

苯甲酸、硝基甲苯 

染料、农药中间体 

化工中间体 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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