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化工行业 2011 年度投资策略报告 
瞄准战略新兴产业，布局化工新材料

投资评级 推荐 

 

投资要点： 

2010 年主要化工产品产量持续快速增长，产品供应结构性短缺，新型化

工材料和精细化学品领域高端品种短缺。价格总体保持上行态势，出口贸

易已接近金融危机前最好水平，行业成本快速上升。2011 年经济复苏持

续，国内相关行业平稳较快发展，预计化工行业继续稳中上扬。 

能源价格决定化工原材料成本，成本向下游传导的机制受产能过剩限制，

资源优势企业受益。原油价格上涨提升煤化工的优势，电石法 PVC、煤制

乙二醇受益；粮食价格上涨提升农化产品需求，高棉价增加化纤替代性需

求。 

 “十二五”规划利好精细化工新材料，化工行业涉及七大新兴产业中节

能环保产业、生物产业、新能源产业、新材料产业，相关子行业未来将伴

随战略性新兴产业快速发展。 

关注技术优势企业，MDI、有机硅、工程塑料、特种纤维、电子化学品等

行业进入壁垒高，国内需求旺盛，进口依赖度很高，企业创新能力强，具

有长期的增长空间。 

化工行业评级推荐，配置精细化工新材料及行业优势公司。推荐烟台万华，

聚氨酯节能环保需求空间巨大；推荐烟台氨纶，对位芳纶项目将投产；推

荐普利特，改性塑料和 TLCP 项目将大幅提升公司业绩；推荐三维丝，节

能环保标准提高，高温滤料市场将持续扩大；推荐鼎龙股份，电子信息化

学品先行者，彩色聚合碳粉市场空间广阔；推荐永太科技，技术领先的氟

精细化学品生产商，液晶化学品有望爆发式增长；推荐浙江龙盛，染料及

其相关中间体领域形成寡头地位，溴化丁基橡胶将大幅提高盈利；推荐新

安股份，有机硅和农药双轮驱动；推荐湖北宜化，持续低成本扩张；推荐

扬农化工，农药龙头受益行业格局转变。 
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产量和价格水平上升 

2010 年前三个季度，全行业总产值增速分别为 46.9%、36.8%和 25.2%，逐步放缓；第三

季度产值呈现平稳较快增长态势，基础化学原料、合成材料和专用化学品制造等子行业

增速居前，增幅分别为 37.5%、35.8%和 34.8%。 

主要产品产量持续快速增长，石油、有机化工原料、合成树脂、涂料、轮胎等类产品增

长势头强劲；受节能减排、产能释放过快等因素影响，纯碱、电石和合成氨等产品增速

快速下滑。前三季度化工行业产销率为 97.8%，同比提高 0.35 个百分点。 

表 01：主要化工产品产量  万吨 

2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 1-10 月 

 
产量 同比 产量 同比 产量 同比 产量 同比 

原油加工量 32679.3 6.4% 34206.6 3.7% 37460.1 7.9% 34794.7 13.9% 

硫铁矿 1200.5 1.4% 1243.5 2.5% 1248.0 -2.4% 1215.5 18.2% 

磷矿石 4541.7 18.3% 5074.1 8.9% 6020.9 14.3% 5400.8 17.9% 

合成氨 5158.9 5.4% 4995.2 -1.9% 5135.5 3.9% 4179.6 -1.7% 

化肥 5696.1 10.2% 5867.6 1.4% 6706.2 16.3% 5582.0 4.6% 

农药 173.1 24.3% 190.2 12.0% 226.2 12.3% 223.5 21.0% 

轮胎外胎 55648.6 22.6% 54614.5 6.7% 65464.1 18.1% 64191.7 22.0% 

硫酸 5390.7 12.1% 5110.1 -4.3% 5958.3 18.7% 5686.7 20.2% 

烧碱 1759.3 17.0% 1852.1 1.4% 1891.0 8.6% 1729.1 14.2% 

纯碱 1771.8 13.1% 1881.3 6.4% 2001.4 8.7% 1700.1 6.8% 

电石 1481.9 18.4% 1360.8 -7.8% 1503.3 8.5% 1252.6 4.7% 

乙烯 1047.7 12.6% 1025.6 -2.1% 1069.7 8.3% 1166.5 36.3% 

纯苯 405.8 16.7% 403.4 -3.2% 463.8 10.9% 453.6 19.8% 

甲醇 1076.4 41.9% 1126.3 6.4% 1133.4 1.6% 1294.5 27.0% 

聚氯乙烯 971.7 19.8% 881.7 -5.3% 915.5 11.0% 929.0 11.6% 

合成橡胶 221.5 13.1% 238.3 9.2% 275.5 8.7% 252.6 12.1% 

合成纤维 1013.1 25.1% 970.7 -4.2% 1171.9 7.8% 1137.4 18.0% 

聚酯 1024.4 19.5% 1058.3 0.1% 1152.1 13.2% 1032.0 6.9% 

化学纤维 2388.9 18.0% 2404.6 2.3% 2726.1 14.3% 2512.0 14.1% 

资料来源：石油和化学工业协会、国元证券 
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产品供应结构性短缺，新型化工材料和精细化学品领域高端品种短缺；部分行业供需失

衡，市场长期低迷。装置开工率差异较大，不完全统计，前三季度，乙烯装置平均开工

率约为 95%；聚氯乙烯装置平均开工率约为 60.6%；烧碱装置平均开工率约为 70.1%；纯

碱装置平均开工率约为 84.5%；磷肥装置开工率约为 75.5%；电石行业装置开工率约为

72.1%；甲醇装置平均开工率约为 43%。 

化工行业价格总体保持上行态势，国家统计局公布的行业价格指数显示，前三季度石油

和化工行业价格指数为 118.57 点，比上半年回落 4.97 个百分点。其中化工行业价格指

数为 106.29 点，比上半年提高 0.44 个百分点。 

图 01：化工产品出厂价格指数                                                   
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资料来源：CEIC、国元证券 

能源价格决定化工原材料成本，2010 年国际油价大部分时间都在 70～85 美元/桶区间波

动，相对于去年同期大幅攀升的态势，油价振幅收窄、基本稳定。前三季度 WTI、布伦特、

迪拜的现货均价分别为每桶 77.5 美元、77.1 美元和 75.9 美元。 

图 02：原油与美元指数                                                         
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资料来源：国元证券 

出口贸易已接近金融危机前最好水平，海关数据显示，1-9 月石油和化工行业进出口贸易

总额 3371.71 亿美元，同比增长 46.7%。橡胶制品、有机化学品和专用化学品出口额分别

为 243.42 亿、184.18 亿和 116.8 亿美元，同比分别增长 29.8%、34.7%和 24.2%，轮胎出

口依赖程度超过了 47%。 
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图 03：化工产品出口金额  百万美元                                             
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资料来源：CEIC、国元证券 

化工行业固定资产投资增长总体平稳，前 9 个月，化工行业中化学矿采选、橡胶制品、

合成材料和专用化学品制造等子行业投资增长较快。其中，化学矿采选增长 66.5%；橡胶

制品行业增幅为 36.6%，合成材料和专用化学品制造分别增长 36.6%和 31.8%。 

图 04：化工行业固定资产投资累计同比                                           
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资料来源:CEIC、国元证券 

行业成本快速上升，前 8个月石油和化工行业销售成本增幅达 38.6%，高于同期收入增幅，

前 8 个月化工行业销售利润率 5.42%。 

Wind 证监会行业分类选取 202 家有同比数据的石油化学上市公司进行比较：1-9 月营业

总收入同比增长约 38.6%，营业总收入增长的公司的有 180 家；1-9 月归属于母公司股东

的净利润同比增长约 39.3%，156 家公司归属于母公司股东的净利润同比增长，162 家公

司实现正净利润。 
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图 05：：化工行业销售利润率                                                    
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资料来源：Wind、国元证券 

2010 年化工行业整体走势弱于沪深 300 

图 06：化工行业指数与沪深 300 指数                                             

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

Jan-10 Feb-10 Mar-10 Apr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Aug-10 Sep-10 Oct-10 Nov-10

化工 沪深300
 

资料来源：Wind、国元证券 

配置精细化工新材料及行业优势公司 

世界经济复苏持续，新兴和发展中经济体将继续保持较快增长，国内相关行业平稳较快

发展， 1-10 月房地产开工面积同比增长 60%以上，汽车产销量同比增长 30%以上，氧化

铝产量同比增长 28%，日用玻璃同比增长月 23%，预计化工行业继续稳中上扬，我们推荐

关注精细化工新材料及行业优势企业。 

《关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》到 2015 年,战略性新兴产业增加值占国

内生产总值的比重力争达到 8%左右；到 2020 年,战略性新兴产业增加值占国内生产总值

的比重力争达到 15%左右。2009 年国内生产总值 335353 亿元，假设 GDP 保持 8%-10%的增

速，到 2020 年,战略性新兴产业增加值将达到约 12-15 万亿元。化工行业涉及七大新兴

产业中节能环保产业、生物产业、新能源产业、新材料产业，相关子行业未来伴随战略

性新兴产业快速发展。 

2009 年我国化工新材料产业的总产值估测约为 1059 亿元，其中新领域的高端化工材料约
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占 64%，二次加工的化工新材料约占 30%，而传统化工材料的高端品种仅占 6%。我国化工

新材料整体国内自给率约为 56%，其中新领域的化工新材料国内自给率仅约为 52%，国内

自给率最低的细分行业是工程塑料和特种橡胶，国内自给率分别为 35%和 30%。预计国内

市场自给率将从 2009 年的 56%提高到 2015 年的 76%。 

表 02：化工新材料产值及自给率 

 产值  亿元 国内自给率 

新领域的高端化工新材料 681 52% 

有机硅材料（单体及一次加工材料） 180 65% 

有机氟材料 180 75% 

工程塑料 158 35% 

特种橡胶 148 30% 

高性能纤维 9 50% 

生物及化工新材料 6 96% 

传统化工材料的高端品种 58 73% 

二次加工的化工新材料 320 62% 

高端涂料 80 79% 

高端粘胶剂 64 74% 

功能性膜材料及组件 176 50% 

合计 1059 56% 

资料来源：石油和化学工业规划院、国元证券 

精细化工、特别是新领域精细化工作为化学工业发展的战略重点之一，列入多项国家计

划中，在政策和资金上得到重点支持。预计到 2015 年我国精细化工的产值将达到 16000

亿元，比 2008 年增长一倍，国内市场自给率达到 80%，在电子化学品等严重依赖进口的

领域市场自给率提高到 50%以上。 

表 03：2009 年新领域精细化工生产情况  万吨 

 产量 同比增长  产量 同比增长 

饲料添加剂 340-350 6.25% 塑料助剂 245-255 4.25% 

食品添加剂 420-430 10.5% 电子化学品 20 -9.0% 

胶粘剂 730-740 4.3% 皮革化学品 80 6.7% 

表面活性剂 210-230 10.5% 油田化学品 125-130 4.2% 

水处理剂 85-90 21.4% 橡胶助剂 65-70 18.1% 

造纸化学品 140-150 16.7% 其他 130-150 7.7% 

资料来源：石油和化学工业规划院、国元证券 
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聚氨酯  节能环保新需求 

聚氨酯制品广泛应用于汽车制造、冰箱制造、交通运输、土木建筑、鞋类、合成革、织

物、机电、石油化工、矿山机械、航空、医疗、农业等许多领域。1998-2007 年国内聚氨

酯产业年均增长率达 30%以上，2008 年我国聚氨酯产品的产量达到 380 万吨，产量占全

球总量的 30%左右。 

表 04：2008 年聚氨酯主要原料生产和消费量 

 产能 产量 净出口 消费量 

TDI 44 28 14.5 42.5 

MDI 63 52 32 84 

聚醚多元醇    112 

聚酯多元醇    45.1 

资料来源：国元证券 

欧美发达国家的聚氨酯在建筑保温材料的市场份额达 50%以上，而我国聚氨酯在建筑保温

材料的市场份额不到 10%。随着建筑节能法规的颁布实施，传统的按面积收费将逐步被供

热计量收费取代，未来建筑节能保温材料存在广阔的市场发展空间。全国各类新建建筑

十二五期间将开始推行节能 65%标准，按每年新增建筑面积 20 亿㎡和对既有建筑每年以

20 亿㎡节能改造计算，每年建筑节能需 PU 硬泡保温材料约 200 万吨。 

MDI 下游需求快速增长，1-10 月汽车产销量同比增长 30%以上，氨纶产量同比增长 25%以

上，冰箱产量同比增长 28%以上，冷柜产量同比增长 24%以上。1-9 月份，MDI 进口量同

比增长 28.1%，出口量同比增长 41.8%，净进口量同比增长 17.2%。 

图 07：纯 MDI 进出口量  万吨           图 08：聚合 MDI 进出口量  万吨          

 
资料来源：百川资讯、国元证券 

2009 年我国 MDI 产能 109 万吨，2010 年烟台万华宁波二期 30 万吨 MDI 投产后产能增加

至 139 万吨，2011-2012 年全球将无新产能投产。2011 年全球新增产量为宁波万华二期

30 万吨产能的释放，相当于 2009 年底全球产能约 5%，与全球 MDI 年增长率基本一致。 
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烟台万华是中国唯一拥有 MDI 自主知识产权的民族企业，亚太地区最大的 MDI 制造企业，

2011 年 MDI 产能新增 30 万吨达 80 万吨，新增产能将促使业绩快速增长，八角项目建成

后将在增加 60 万吨产能。 

有机硅  首先下游优势企业 

有机硅，作为一种新型材料，在我国正处于蓬勃发展阶段。2009 年有机硅行业中硅橡胶

的产量为 45-48 万吨，硅油的产能为 10 万吨，产量为 6 万吨；硅树脂的产能为 2 万吨，

产量为 1万吨，需求量 2 万吨，进口量为 1 万吨；硅烷偶联剂供不应求，估计产量为 10

万吨。所有的有机硅产品 2009 年的表观消费量为 45 万吨(相当于 90 万吨单体)。 

近几年，高温硅橡胶的下游行业增长比较迅速，汽车和电子工业的增速都保持在 20%左右

的增速。2002-2008 年，我国高温胶的表观消费量从 6万吨增加至 18 万吨，年复合增长

率达到 20.4%。2008 年之后，受金融危机影响，需求有所放缓，但仍保持 10%以上的增速。 

得益于建筑和汽车业的持续增长，国内对室温硅橡胶的需求增长较快，2002 年到 2008

年，国内室温胶的表观需求量由 10 万吨增至 27.5 万吨，年复合增长率达到 18.3%。2008

年金融危机之后，受国家经济刺激计划的实施，我国的建筑业和汽车业得到了超常规的

发展，室温胶的下游需求有加速增长的势头。 

图 09：我国室温胶应用领域分布情况       图 10：我国高温胶应用领域分布情况      

 
资料来源：国元证券 

新能源汽车、电子信息、智能电网等战略新兴产业在国家政策的重点扶持下，在“十二

五”期间，将得到超常规的发展，有机硅产品将得到大幅应用和推广。我们认为，未来

在中国宏观经济继续快速增长，以及有机硅下游应用领域的不断拓展的背景下，国内有

机硅的下游需求将至少保持 15%以上的增速。 

由于国内有机硅需求的持续快速增长，国内的许多企业纷纷计划新建和扩产有机硅单体

产能，以满足不断增长的下游需求。截止到 2009 年底，已有有机硅单体产能在 100 万吨

左右，而在建和拟建产能在 150 万吨左右，预计 2010 年将新增 65.5 万吨左右的产能，

供给压力很大，为下游有机硅深加工产品的发展创造了良好的外部环境。 

国内的大部分有机硅企业还没有形成完整的产业链，随着国内单体产能的不断增加，以
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及技术水平的不断提高，未来有机硅企业向上下游延伸将成为一种发展趋势。 

图 11：有机硅单体供需                  图 12：有机硅单体进出口                 

 
资料来源：国元证券 

图 13：有机硅产品价格                  图 14：金属硅价格                       

 
资料来源：百川资讯、国元证券 

塑料  工程塑料 

工程塑料主要包括聚碳酸酯、聚甲醛、工程尼龙、聚对苯二甲酸丁二醇酯、聚苯醚五大

通用工程塑料和聚苯硫醚等特种工程塑料。我国通用工程塑料（聚碳酸酯（PC）、聚酰胺

（PA）、聚甲醛（POM）、聚苯醚（PPO）和聚对苯二甲酸丁二醇酯（PBT））均已建成装置，

其中 PA、PC、PBT 生产规模较大，POM 今年发展速度较快，而特种工程塑料的生产很少，

除聚苯硫醚（PPS）、聚酰亚胺（PI）、聚醚醚酮（PEEK）初步实现产业化外，多数处于生

产开发和应用研究阶段。 

 

 

 

图 15：国内工程塑料消费领域分布                                               
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资料来源：国元证券 

2009年国内工程塑料总生产能力达到120万吨/年，产量约77万吨，装置平均开工率64%。

2009 年我国工程塑料消费量估计接近 220 万吨，比 2008 年增长约 8%。预计到 2010 年底，

总生产能力将达到 155 万吨/年，至 2015 年将新增产能约 60-70 万吨，总生产能力将达

到 210-230 万吨/年。 

表 05：2009 年我国工程塑料主要品种生产消费情况  万吨 

 产能 产量 表观消费量 

聚酰胺工程塑料(PA) 30-35 17 37.2 

聚碳酸酯(PC) 31.6 25 106.0 

聚甲醛(POM) 17 15 28.5 

聚对苯二甲酸丁二醇酯(PBT) 20.1 11.8 19.3 

聚苯醚(PPO) 1 0.5 4.5 

特种工程塑料 1.5 0.4 4.9 

热塑性聚氨酯(TPU) 14 7.5 18 

合计 120.2 77.2 218.4 

资料来源：国元证券 

产业政策支持，《关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》积极发展高品质特殊钢、

新型合金材料、工程塑料等先进结构材料，在行业发展规划及石化产业振兴规划中均将

工程塑料列为重点发展的产品。市场前景广阔，未来几年国内市场需求依旧表现强劲，

汽车行业的快速扩张带动了对工程塑料的需求大幅增加，另外工程塑料性能不断提升，

应用领域持续拓宽。 

2002-2007 年间，我国工程塑料市场以年平均 20%以上的速度增长，2008/2009 年增幅在

7%-8%左右，随着全球经济回暖及下游行业的持续发展，2010 年我国工程塑料市场需求预

计将达 235 万吨。预计 2010-2015 年期间工程塑料年均增长 10%，到 2015 年我国工程塑

料总需求量可达 380 万吨。 
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表 06：工程塑料需求预测  万吨 

 2010 年需求量 2015 年需求量 

聚酰胺工程塑料(PA) 41 55 

聚碳酸酯(PC) 108 183 

聚甲醛(POM) 33 56 

聚对苯二甲酸丁二醇酯(PBT) 24 36 

聚苯醚(PPO) 4.5 10 

特种工程塑料 4.9 6.2 

热塑性聚氨酯(TPU) 20 32 

合计 235.4 378.2 

资料来源：国元证券 

我国五大工程塑料主要生产企业约 35 家，包括神马集团、蓝星集团、云天化、仪征化纤

等国内加大规模企业，美国 DuPont、德国 Bayer、日本帝人等国际工程塑料的主要生产

商均在国内投资建厂并不断扩大规模。 

化纤  高性能纤维 

《关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》提升碳纤维、芳纶、超高分子量聚乙烯

纤维等高性能纤维及其复合材料发展水平。高性能纤维具有特殊的物理化学结构、性能

和用途，新品种不断推出，碳纤维、芳纶纤维产业规模增长较大，超高强聚乙烯醇纤维、

新型聚苯并双恶唑纤维(PBO)、蜜胺纤维、聚酰胺纤维、聚对苯二甲酸丙二酯纤维(PTT)

等高性能纤维相继实现产业化。近年来我国实现了耐热型芳纶纤维和高强高模聚乙烯纤

维的国产化。 

碳纤维的消费集中在工业应用、航天航空和体育休闲三个方面，汽车、风力发电及压力

容器等碳纤维新市场正在兴起。碳纤维应用逐渐从航空航天、体育用品向民用工业应用

转移，目前工业应用约占总消费量的 58%，航空航天方面应用约占 23%，体育运动器材应

用约占 19%。1997-2002 年全球碳纤维的需求量年均增长 5.8%，2002-2007 年碳纤维需求

量年均增长率约 8%。 

国内碳纤维各消费领域市场规模快速增加，过去 10 年国内碳纤维消费年均增长率约为

12%，国内碳纤维的消费结构多集中在体育休闲用品领域，风力发电机叶片、建筑材料、

汽车、压力容器和高压输电线增长潜力很大，预计到 2015 年达到 2万吨左右。我国碳纤

维国内市场缺口巨大，2008 年进口量达到 8128 吨，2009 年自给率为 16% 。 

2007 年前我国碳纤维产量平均增长率约 26%，由于技术不成熟、装置不稳定等因素影响，

平均开工率仅约 10%左右。国产碳纤维多集中在通用、基础产品上，具备研发实力开发高

档产品的企业将长期受益。 
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图 16：碳纤维需求量预测                                                       
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资料来源：《复合材料市场报告》、国元证券 

据统计，国外约 7%-8%的芳纶纤维用于军工领域，航空航天、体育用品所占比例约为 40%，

轮胎、传送带等领域约占 20%，高强绳索约占 13%。近几年全球对位芳纶年均增长率约为

10%-12%，预计 2010 年全球对位芳纶需求量约为 8-9 万吨，供应处于紧缺状态。 

全球共有四家企业实现了芳纶 1414 的产业化，美国杜邦公司年产能合计约 33000 吨，日

本帝人公司年产能合计约 24500 吨，韩国科隆公司年产能约 1000 吨，俄罗斯产能为 1000

吨/年。 

国内市场芳纶 1313 产能在 7300 吨，而需求在 9000 吨左右，产品供应依旧有缺口。国内

芳纶 1414 产能仅有 255 吨左右，有 1.2 万吨左右的扩产计划，但多数还处在中试或放大

阶段，目前国内每年需求 6000 吨左右，具备技术领先优势和下游市场的企业如烟台氨纶

将受益。 

电子化学品 

电子化学品泛指电子工业使用的专用化工材料，可分为半导体材料、磁性材料及中间体、

电容器化学品、电池化学品、电子工业用塑料、电子工业用涂料、打印材料化学品、高

纯单质、光电材料、合金材料、缓蚀材料、绝缘材料、特种气体、电子工业用橡胶、压

电与声光晶体材料、液晶材料、印刷线路板材料等十几个大的门类，品种在 2 万余种以

上。 

目前全球电子化学品市场容量为 300-350 亿美元，90 年代以来复合增速在 8%以上。国内

电子化学品产值仅为全球总市场的 10%(2008 年约为 200 亿元)，发展潜力巨大，预计 2010

年中国电子化学品市场销售总额将达到 260-280 亿元，2015 年估计达到 400-450 亿元。 

液晶化学品 

国内有全球 70%的 TN、STN 生产线，正在大力发展 TFT 液晶材料，已成为世界第三大液晶

材料制造商，依托原料供应优势与国家产业政策的支持，未来国内液晶材料制造业的成

长使未来国内液晶化学品的需求增长拥有不可低估的前景。2009 年底我国已经拥有 9 条

TFT-LCD 面板生产线，年生产能力为 660 万平方米，约占世界的 5%。预计到 2012 年国内
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大陆面板产能将比 2009 年增长 6.4 倍，占全球产能的比例提升至 32%。 

2009年全年中国液晶电视全年零售量2325万台，年度增幅98%，而CRT电视年度降幅58%；

2010 年上半年中国液晶电视销量为 1569 万台，同比增长 72%，液晶电视市场持续快速增

长。DisplaySearch 预计，中国平板电视的出货量将从 2009 年的 3100 万台大幅增长至

2014 年的 5900 万台，年复合增长率为 14%，上游液晶材料相关上市公司快速成长值得期

待。 

新能源电池相关化学品 

锂离子电池包括正极、负极、电解质、隔膜等组成部分，正极材料包括钴酸锂、锰酸锂、

磷酸铁锂等，约占锂电池成本 40%；负极材料包括碳材料、氮化物、硅化物、氧化物、硫

化物和合金等，约占锂电池成本 20%；电解液由高纯有机溶剂、电解质锂盐和必要的添加

剂组成，约占锂电池成本的 15%，六氟磷酸锂占电解液成本的 50%左右；隔膜约占电池成

本 20%。 

2002-2008 年全球锂离子电池需求量年均增速约 29%，全球锂电池产值由 2003 年的 50 亿

美元快速发展至 2009 年的 100 亿美元，锂离子电池电动汽车、便携式电子产品和储能领

域有着巨大的市场空间。 

湖南杉杉、中信国安、湖南瑞翔、当升科技、天津巴莫、天骄科技等公司的钴酸锂等产

品达到国际先进水平，电解液主要企业包括张家港华荣化工、天津金牛、东莞杉杉、新

宙邦、苏州福禄等，六氟磷酸锂主要企业包括天津金牛、多氟多，隔膜主要企业包括深

圳星源、河南格瑞恩、佛山金辉高科、大连新时科技等。 

碳粉/电荷调节剂 

1998-2007 年世界打印机销量增幅达到 120%，预计 2011 年全球打印机销量将达到 1.46

亿台。打印机销量带动全球碳粉销量快速增长，由 2005 年的 15.75 万吨增加到 2008 年

18.80 万吨，预计 2010 年将达到 21 万吨。彩色碳粉将从 2006 年的 29325 吨增至 2010

年的 53835 吨，市场总值由 200 亿元增至 500 亿元，平均增长率 22.3%。 

图 17：世界打印机销量  万台            图 18：全球碳粉消耗量  万吨             

 
资料来源：鼎龙股份、国元证券 
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电荷调节剂占碳粉重量的 1-3%，2005-2008 年电荷调节剂的产量从 3240 吨增加到 3780

吨，年均增长率 5.27%，预计 2010 年电荷调节剂的需求量将达到 4255 吨。 

鼎龙股份拥有年产 250 吨电荷调节剂能力，市场占有率位列全球第三，国内第一。未来

公司电荷调节剂产能将由 250 吨增长至 1500 吨，并新增 1500 吨彩色碳粉产能。 

环保材料  受益节能环保标准提高 

环保行业快速增长，带动相关环保化学品需求快速增长。2003-2007 年间工业废气排放量

年均增长 18.2%，SO2 去除量年均增长 26.9%，2002-2008 年袋式除尘行业总产值年均增

长 40.7%，2003-2008 年污水处理及其再生利用业收入年均增长约 83%。 

随着能源消费需求的增长，国家对环保力度的加大，将带动能源净化行业产品需求的持

续增长。预计 2010 年整个能源净化行业对净化产品的需求量预计近 25 万吨，2015 年将

增加至 69.07 万吨，将保持约 23%的年增长率。 

袋式除尘技术除尘效率高，在现有高温烟气除尘市场占比仍不到 10%，随着国内对烟气污

染控制的要求不断提高，正处于快速发展阶段。未来五年内高温滤料的市场将继续保持

快速发展，中国环境保护产业协会袋式除尘委员会预计年均复合增长率达到 47%。高性能

合成化纤滤料的优势明显，市场需求将越来越大。 

图 19：能源行业对净化产品需求  万吨    图 20：高温滤料市场规模  亿元           

 
资料来源：三聚环保、袋式除尘委员会、国元证券 

工业化和城市化进程不断推进，工业废水和城市污水排放量逐年增加。2009 年底有 655

个设市城市中的 141 个和 1600 多个县城仍没有投入运行的污水处理厂，县城污水处理率

只有 32%，17000 多个建制镇污水处理设施基本空白。污水治理潜力巨大，给新型水处理

剂及高效水处理材料带来了广阔市场空间。 

聚丙烯酰胺适用于胶体物质含量高的废水、污泥脏水和有色废水处理，被列入《当前国

家鼓励发展的环保产业设备（产品）目录》，预计 2010 年水处理用聚丙烯酰胺总量 2009

年的 10.7 万吨增至 13 万吨。 

国内 MBR 技术在整个污水处理市场中的份额尚不足 1%，但应用已经覆盖了城市生活污水、
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高浓度有机废水、难降解工业废水以及公共敏感卫生区域废水等领域。2007 年我国新增

MBR 项目的日处理能力约为 40 万吨，预计 2010 年年新增 MBR 项目的日处理能力将达到

360 万吨，市场需求预计将达到 100 亿元，占污水处理市场的份额将达到 8%，2015 年的

市场需求将达到 300 亿元，占污水处理市场份额将达到 27%。 

三聚环保、三维丝、宝莫股份、碧水源等环保材料生产商将受益环保行业的快速发展。 

图 21：环境污染处理专用药剂收入增速    图 22:环境污染处理专用药剂销售利润率    

 
资料来源：Wind、国元证券 

农化  受益农产品价格上涨 

《全国新增 1000 亿斤粮食生产能力规划（2009-2020 年）》提出到 2020 年粮食生产能力

达到 11000 亿斤以上，比现有产能增加 1000 亿斤。在耕地面积难以增加的前提下，大幅

度提高粮食单产，发挥肥料、农药的增产作用重要的措施之一。 

农产品价格上涨将刺激化肥需求上升，IFA 预计到 2010/11 年度，全球肥料需求将增长

4.8%，达到 1.704 亿吨，氮、磷和钾肥的需求增长将分别达到 1.9%、4.5%和 18%，钾肥

是全球农产品价格上涨的最大受益品种。预计 2011 年国内化肥施用量同比上升，行业景

气度整体上升。 

图 23：农产品价格指数                                                         
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资料来源：CEIC、国元证券  
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在氮磷肥产能过剩情况下，出口成为改善国内市场供求关系的重要变量。2010 年化肥出

口连破纪录，化肥出口保持较快增长。《国务院关于稳定消费价格总水平保障群众基本生

活的通知》保障化肥生产供应，控制化肥出口，调整化肥出口关税政策和淡旺季划分时

段，2011 年出口政策值得关注。 

图 24：肥料出口金额  百万美元          图 25：肥料出口量  千吨                 

 
资料来源：Wind、国元证券 

图 26：化肥累计销售收入同比            图 27：化肥累计销售利润率               

 
资料来源：Wind、国元证券 

农药行业需求相对稳定，至 2013 年，包含农业生物技术在内的农药市场仍有望从 2007

年的 407 亿美元上升至 523 亿美元，净增长率为 29%。2001-2009 年间国内化学农药原药

产量年复合增长率为 15.87%，2009 年农药原药产量为 226.22 万吨，较上年增长 12.3%，

出口 50.72 万吨。 

国内国外的农药集中度迥异。国际农药销售基本被国际六大农化巨头控制，08 年国际六

大农化巨头的农药销售额占全球农药销售额的 80％。国内农药企业大概约有 2500 家，国

家对农药准入标准日趋严格，行业将面临大规模整合，优势企业将得到更大的规模效应。 

随着国外农药生产的环保压力增加，国内企业对仿制农药的技术把握逐步深入，国外农

药生产商更倾向将农药上游的生产转移到我国，通过收购国内农药原药来制备而利润更

高、环保成本更低的制剂。 

与发达国家相比，我国农药使用仍处于较低水平，单位耕地面积农药消费量约为美国的
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24.7%，韩国的 14.3%，日本的 5.6%。国内农药行业存在良好的持续发展空间，关注差异

化企业。 

图 28：农药出口金额  百万美元          图 29：农药出口量  吨                   

 
资料来源：Wind、国元证券 

PVC  关注一体化企业 

PVC 作为基础原材料主要应用于化学建材、化工、轻工、塑料、农业等行业。近十年来全

球聚氯乙烯树脂产能年复合增长率达到 4.6%，2005 年世界 PVC 产能上升到 3900 万吨，

预计到 2010 年世界 PVC 产能约为 4300 万吨。 

图 30：全球 PVC 下游产品分布            图 31：全球 PVC 下游行业分布          

 
资料来源：《PVC 行业发展现状与趋势》、国元证券 

1998-2008 年我国 PVC 产能年复合增长达到 21.4%，产量年复合增长率达到 18.6%。2009

年我国 PVC 累计产量为 915.5 万吨，较去年产量同比增加 3.83%，表观消费量 1054.88

万吨，较 2008 年增加了 17.02%。 

2008 年我国电石法 PVC 产能达到 PVC 总产能的 75%，产能前十名的企业生产能力之和占

全国总产能的32.89%，行业集中度有待进一步提高。生产1吨PVC消耗电石量约1.4-1.55

吨，消耗氯化氢气体 750-850kg，电石的成本所占比例约 70%-75%。使用乙烯法生产 1 吨

PVC 要消耗乙烯 0.5 吨，消耗氯气 0.65 吨，两者约占总成本的 60%左右。 
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环保、节能减排力度的加大，同时具备原料优势、成本优势、技术优势、资金优势、管

理优势、并发展为产业链一体化的大型综合企业，将在未来的竞争中处于有利地位。随

着国内房地产开工面积大幅上升，电石法 PVC 企业在油价上涨中的优势将逐步体现出来，

我们推荐具有一体化优势的电石法 PVC 企业－中泰化学。 

图 32：房地产施工面积及开工面积增速    图 33：PVC 和电石价格                  

 
资料来源：Wind、国元证券 

 

表 07：重点公司 

EPS P/E 

公司代码 公司简称 
11 月 30

收盘价 
2010E 2011E 2010E 2011E 

P/B 投资评级

000422.SZ 湖北宜化 18.73 1.05 1.39 19 17 3.9 推荐 

002254.SZ 烟台氨纶 34.60 1.05 1.40 33 25 5.5 推荐 

002324.SZ 普利特 46.35 0.85 1.48 55 31 6.1 推荐 

002326.SZ 永太科技 65.00 0.55 1.45 118 45 10.0 推荐 

300054.SZ 鼎龙股份 72.68 0.85 1.80 86 40 7.6 推荐 

300056.SZ 三维丝 43.84 0.72 1.05 61 42 6.6 推荐 

600309.SH 烟台万华 19.15 0.78 1.20 25 16 5.7 推荐 

600352.SH 浙江龙盛 14.06 0.62 0.79 23 18 3.5 推荐 

600486.SH 扬农化工 25.04 0.93 1.17 27 21 2.6 推荐 

600596.SH 新安股份 15.74 0.34 0.80 46 20 2.7 推荐 

资料来源：Wind、国元证券 

 

表 08：重点公司简介 
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公司简称 所属行业 行业地位 公司看点 股价催化剂 潜在风险点

湖北宜化 化肥
国内化肥行业龙头
企业

1、公司主要从事尿素、二铵、PV C三种业务，受农产品价
格上涨和国家持续惠农政策的推动，未来化肥行业需求持续
向好；
2、收购少数股东权益，有效提升公司盈利水平；
3、进军西部，实现低成本扩张，符合行业发展规律。

完成对少数股东权益的
收购；西部在建产能投
产。

各地限电政策退出，受
限行业产能释放对公司
各主要产品价格带来的
负面冲击

烟台万华 聚氨酯
国内M D I行业的龙
头企业

1、宁波二期项目的投产，提升公司M D I产能30万吨，未来还
有新增30万吨技改产能的潜力；
2、36万吨的苯胺产能投产，增加公司原材料的自给率，规
避苯胺价格大幅波动对公司业绩的不利影响；
3、八角工业园，打开公司未来成长空间

公司宁波二期项目的投
产

上海大火对M D I在建筑
节能领域应用的负面影
响

浙江龙盛 染料
国内染料行业的龙
头企业

1、在染料及其相关中间体领域形成寡头地位，拥有很强的
议价能力；
2、收购美国德司达，进一步完善公司纺织化学品产业布
局；
3、突破关键技术，溴化丁基橡胶将进入中试

溴化丁基橡胶中试成功
、确定量产投资计划；
公司完成对新加坡K IR I
公司的转股

地产调控对公司地产业
务的负面影响；溴化丁
基橡胶中试进展缓慢的
风险

扬农化工 农药
聚酯类杀虫剂龙头
企业

1、公司为全球除虫菊酯行业的领先者，拥有国内规模最大
、配套最全的菊酯产业链，产品应用涵盖农用、卫生两个领
域，其中卫生菊酯全球销量第二，国内市场占有率高达70%
。
2、公司与国际农化巨头签订长期“成本+合理利润”销售协
议，在当前国内激烈的草甘膦大战中处于有利地位。
3、公司是国内农药行业资产负债状况最好的企业之一，未
来可能成为领先的行业整合者

气候变暖，虫害滋生带
来强劲的行业需求；行
业并购

草甘膦出口价格的非理
性竞争，恶劣天气影响
农药需求的风险

新安股份 有机硅
亚洲最大的草甘膦
和国内第二大有机
硅生产企业

1、增发项目，进一步完善公司有机硅产业链，提升公司有
机硅业务的整体盈利能力；
2、收购宁夏天喜，具备向除草甘膦之外的其他农药领域扩
张的潜力；
3、循环经济，环保和成本优势显著

新安迈图10万吨有机硅
项目投产；

有机硅潜在产能过剩的
风险

烟台氨纶 特种纤维
国内特种纤维龙头
企业

1、5000吨医用氨纶，7000吨舒适氨纶投产，提高公司氨纶产
品的差别化率，提升公司氨纶业务的盈利能力；
2、随着国家对节能环保的不断重视，未来国内高温过滤材
料的需求将大幅增长，将确保公司芳纶1313产品的市场需
求；
3、1000吨芳纶1414产品的投产，确保公司特种纤维龙头地

芳纶1414项目的如期投
产

行业内潜在氨纶产品产
能过剩；芳纶1414项目
投产未达预期的风险

普利特 改性塑料
高性能改性塑料复
合材料龙头企业之
一

1、10万吨改性塑料募投项目，将确保公司持续快速增长；
2、1.3万吨T LC P项目进展顺利，未来将大幅提升公司业
绩，并颠覆公司原有估值体系；
3、股权激励，提升管理层动力

T LC P项目投产；剩余超
募资金投向

T LC P项目投产低于预期
的风险

永太科技 氟精细化工
精细氟化工的龙头
企业之一

1、公司在液晶、农药、医药等方面具有较强优势，主要产
品销量居全国第一，是国内产品链最完善，产能最大的氟精
细化学品的生产商之一。
2、公司已和包括默克、巴斯夫、罗地亚、住友化学等世界
著名医药、化工企业建立良好的合作关系；
3、募投项目进一步提升公司产品附加值，超募资金为公司
未来进一步扩大产能提供基础

募投项目投产；超募资
金运用规划的制定

募投项目不能按时投产
的风险

三维丝 环保材料
高性能高温滤料的
龙头企业

1、受益于国家对节能环保的不断重视，未来国内高温滤料
市场将持续扩大，为公司发展带来广阔空间；
2、募投项目有助于解决公司产能瓶颈，进一步提升产品品
质，并确保公司保持年均50% 以上的复合增长率；
3、股权激励方案略低预期，仍对公司产生积极影响

环保政策的不断出台；
公司募投项目的投产

募投项目不能按时投
产，环保标准不能得到
有效的执行的风险

鼎龙股份 电子化学品
全球三大电荷调节
剂生产商之一

1、公司目前拥有250吨/年的电荷调节剂产能，是全球三大
点和调节剂生产商之一，国内市场占有率超过40% ；
2、募投项目使公司电荷调节剂产能扩大至1500吨，并形成
1500吨彩色碳粉产能，进一步扩大规模和完善产业链结构；
3、随着电荷调节剂产能正逐渐向中国转移，公司将有望承
接全球市场

募投项目投产；超募资
金运用规划的制定

募投项目不能按时投
产；海外市场的推广和
渠道建设不达预期

 

资料来源：国元证券 
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PVA 

尼龙 66

苯 聚氨酯 MDI 苯胺 

环己烷

顺酐 

己二酸

PET PTA 

甲苯 

二甲苯

甲苯二胺 TDI 

氯气 

硫酸 

烧碱 

硫酸钾
硫磺 

盐 

黄磷 

磷矿 磷酸 DAP/MAP 

盐湖卤水 光卤石 氯化钾

磷酸盐 

纯碱 
草甘膦

聚氨酯

丙烯酸丁辛酯丁/辛醇

环氧丙烷

DOP/DBP

聚醚多元醇

工程塑料及改性

丁苯橡胶

氯丁橡胶
丁二烯 天然气 

PE 乙烯 石脑油等 石油 

丙烯 

丙烯腈 PC 

环氧树脂双酚 A/丙酮
PP 

EVA 醋酸乙烯

醋酸纤维

CO 醋酸酯醋酐 醋酸 

焦炭 乙炔 电石 

PVC 

BDO

PBT 

THF PTMEG 

硝酸铵 

三聚氰胺 

尿素 

合成氨 

煤炭 

GBL 

PU 

焦炉气 
炭黑 焦煤油 

粗苯 NKP---NVP---PVP 

NMP 

中泰化学/沈阳化工/英力特/新疆天业 

烯烃 

MTBE 

DMF 

乙二醇 甲醇 

氯甲烷 聚硅氧烷DMC

煤变油 

有机硅 

MMA 
二甲醚

蓝星新材 
金发科技 
 

冠农股份/盐湖钾肥 

山西三维
蓝星新材

黑猫股份

云维股份/皖维高新

蓝星新材/新安股份/宏达新材

江山化工/华鲁恒升 

广东榕泰

远兴能源 /泸天化 /天茂集

团/威远生化 

泸天化/华鲁恒升/云天化/柳化

股份/华昌化工/沧州大化/四川

美丰/辽通化工 

联合化工/柳化股份兴化股份 

丹化科技 

沧州大化/蓝星清洗 

烟台万华 

东华科技（工程）

蓝星新材 

岳阳兴长 

天利高新 

三友化工/山东海化/英力特

/锦化氯碱/南化股份 

山东海化 

烟台氨纶/华锋氨纶

中达股份/海利得/s 仪化

红宝丽 

神马实业 

江山股份/华星化工/新安股份

湖北宜化/六国化工

澄星股份/兴发集团

中国神化/兖州煤业
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

免责条款： 
本报告是为特定客户和其它专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准

确可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如

需引用或转载本报告，务必与本公司研究中心联系。 网址:www.gyzq.com.cn 


