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基础化工 

高油价下化工股投资机会分析：

资源、煤化工、农化板块受益 

◇ 事件：油价上涨 

◆油价上涨将带给化工子板块脉冲式的行情机会： 

我们认为中短期内市场运行特征：地产、通胀以及转型之痛下上行空间不大，

下行空间在银行石化大蓝筹以及消费类估值也较低情况下空间也不大。这种情况下

目前市场存在主题投资机会，而近期的油价上涨将是主题投资的一种。我们维持这

近几周的观点，化工股在涨价、一季度业绩超预期、油价高涨等情况下脉冲式行情

是可以预见的。 

◆未来油价走势存在不确定性，但运行空间在地缘政治冲突下有望抬高
一个中枢： 

我们认为这一轮油价上涨与上一轮 2007-2008 年有本质区别，彼时年油价站上

100 美元/桶最主要的原因是全球经济处于扩张期导致需求或者说需求的预期提高

（流动性泛滥推波助澜）。从 09 年开始的上涨主因是美元的量化宽松，目前供给端

的原油输出国的政局动荡是主要的原因。 
油价能否持续上涨很难预测，但是中轴可能继续提高。之前我们基于全球经济

仍然处于温和复苏而预测油价在 85-95 美元/桶区间运行，高于 2010 年的 78 美元/
桶的均价。现在在地缘政治冲突下油价可能抬高到 90 美元/桶以上的均价。 

◆高油价主题下的受益标的： 

化工品的全球定价特性以及我国基础化工的煤化工属性（国外主要以石油天然

气为原料）决定了整体板块将受益于高油价。我们认为油价高企对化工品的传导有

两方面，一是来自于成本优势，其中包括煤基的甲醇、二甲醚、燃料乙醇、氯碱等

直接的煤头化工品的成本。而是来自于对农产品的间接影响带来农化品也就是化肥、

农药的景气 
具体来说，我们认为资源类、煤化工/氯碱、石油或者煤化工服务、新能源材料

等均有机会，其他间接板块如农化等也将受益。我们推荐的具体标的如下表： 
 
高油价利好行业 子行业 具体标的 

石油及煤炭服务工程  东华科技、中国化学、惠博普 

资源类  
兴发集团、盐湖钾肥、广汇股份 

冠农股份 云天化等 

电石法 PVC 
内蒙君正、天原集团、中泰化学、

英力特等 

农化 
湖北宜化 柳化股份等以及 农药

类公司 

煤化工 

聚氨酯板块 烟台万华 山西三维邓 

新能源 新能源材料 江苏国泰 等 

 

◆我们的策略：且战且看，把握脉冲式机会，不宜过于追高 

考虑到近期油价的走高主因是中东的政局动荡而并非下游真实需求推动，油价

可能在未来短期内继续表现但持续性难以把握。因此我们认为宜采用审慎的投资策

略，且战且看，不宜过分追高，合理把握脉冲式的机会。 
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一、高油价下产业利润向上游转移 

原油价格受供需基本面（包括供给上的勘探重大发现、剩余产能、

近几年勘探开发投入资金、各国特别是美国库存、整体经济增长速度对

原油的需求情况）、国际政治形势、异常气候、替代能源重大技术进步以

及国际投机基金等诸多因素影响，形成机制比较复杂，从而油价波动的

不确定性较大。 

图表1： 原油价格走势 

资料来源： 光大证券研究所 

而原油作为基础能源和化工原料，其价格对制造业特别是直接的化

工下游行业有重要的影响。举例来说，乙烯作为“化工之母”，其价格波

动于与原油紧密相关，从而使油价波动快速影响到包括通用塑料的生产

成本。 

图表2： 高油价下产业利润向上游转移  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 光大证券研究所 
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二、中国化工行业因其煤化工属性受益于高油价 

不同于国外以原油为主的化工产业结构，中国由于其特有的能源构

成导致国内石化和基础化工领域多以煤炭作为主要原料。目前化工产品

中不少都是由国际市场定价或者受国际价格影响较大，基于这个逻辑，

我们认为国内煤基化工板块将受益于高油价。 

图表3： 煤基化工行业将受益于油价走高 

大方向 具体内容 

能源替代 煤基的甲醇、二甲醚以及燃料乙醇对汽油、柴油的替代 

煤基化工品替代 煤基化工品成本优势扩大导致对大宗石化原料产品的替代 

资料来源： 光大证券研究所 

具体来说，我们认为资源类、煤化工/氯碱、石油或者煤化工工程服

务、新能源材料等均有机会，其他间接板块如化肥等也将受益。 

图表4： 油价上涨对化工产业链的影响情况 

油价上涨 子行业 

正面 
资源类板块、氯碱、煤制甲醇、石油或者煤化工服务、新

能源材料、煤头化肥等 

负面 炼油、改性塑料、工程塑料 

无影响 有机氟、三酸两碱、磷化工（可能会有间接影响） 

资料来源： 光大证券研究所 

 

三、把握行业脉冲式投资机会 

我们对于油价走高的看法： 
我们认为 

1、 我们认为中短期内市场运行特征：地产、通胀以及转型之痛下上行空

间不大，下行空间在银行石化大蓝筹以及消费类估值也较低情况下空

间也不大。这种情况下目前市场存在主题投资机会，而近期的油价上

涨将是主题投资的一种。我们维持这近几周的观点，化工股在涨价、

一季度业绩超预期、油价高涨等情况下脉冲式行情是可以预见的。 

2、 未来油价走势存在不确定性，但运行空间在地缘政治冲突下

有望抬高一个中枢：我们认为这一轮油价上涨与上一轮2007-2008

年有本质区别，彼时年油价站上100美元/桶最主要的原因是全球经济

处于扩张期导致需求或者说需求的预期提高（流动性泛滥推波助澜）。

从09年开始的上涨主因是美元的量化宽松，目前供给端的原油输出国

的政局动荡是主要的原因。 
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3、 我们认为资源类、煤化工/氯碱、石油或者煤化工服务、新

能源材料等均有机会，其他间接板块如煤头化肥等也将受

益。我们推荐的油价上涨受益标的参见下表。 

图表5： 受益油价上涨的行业及相关标的 

高油价利好行业 子行业 具体标的 

石油及煤炭服务工程  东华科技、中国化学、惠博普 

资源类  
兴发集团、盐湖钾肥、广汇股份 

冠农股份 云天化等 

电石法 PVC 
内蒙君正、天原集团、中泰化学、

英力特等 

农化 
湖北宜化 柳化股份等以及 农药

类公司 

煤化工 

聚氨酯板块 烟台万华 山西三维邓 

新能源 新能源材料 江苏国泰 等 

资料来源： 光大证券研究所 
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以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2010-12-24 买入 

2010-12-26 买入 

2010-12-28 买入 

2011-01-04 买入 

2011-01-09 买入 

2011-01-17 买入 

2011-01-24 买入 

2011-02-14 买入 

2011-02-18 买入 

2011-02-28 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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