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成本传导不畅、旺季不旺 
—3 月化工产品盈利能力分析 

 3 月，春耕备肥即将结束，化肥价格和盈利短期已经达到阶段性高点，二

季度，化肥需求进入淡季，产品盈利能力很难提高；煤化工产业链的盈利

略有恢复，逐渐消化前期能源价格的上涨，甲醇、硝酸、醋酸的盈利能力

环比 2 月提高 11%、9%、22%。我们预计 6 月 1 日开始随着磷肥出口低

关税期到来，国内磷肥、磷化工行业将有所表现，关注兴发集团。 

 3 月，电石法 PVC 的盈利能力环比 2 月提高 6%，同比 2010 年 3 月提高

9%。未来，受电石行业淘汰落后产能影响，产业链瓶颈仍在电石，关注

电石自给的上市公司，新疆天业、英力特、中泰化学。3 月，纯碱价格逐

渐回归理性，维持在 1600-1700 元/吨，同比 2010 年同期提高 15%。二

季度，在 1000 万套保障房和旺季来临的共同影响下，纯碱的价格不会出

现大幅度下滑，关注行业龙头双环科技、山东海化。 

 3 月，聚氨酯、化纤行业呈现出“旺季不旺”的局面。在原材料整体大幅

上涨，下游需求复苏不足的背景下，中上游供需结构较好的品种 MDI、
BDO、PO、PTA 盈利能力环比 2 月变化幅度分别为 0%、20%、0%、-2%。

二季度为纺织、电子、汽车、家电等行业的生产旺季，产品盈利下滑的空

间不大；受制于成本传导不畅，盈利能力扩大空间有限。关注烟台万华、

山西三维。 

 3 月，下游氨纶、涤纶直接面临下游需求，成本传导并不顺畅，盈利能力

收窄，分别下滑 2%、10%。2011H2，氨纶存在 25%的扩产压力，涤纶

也面临大规模投产，行业盈利能力可能进入下行通道。 

 3 月，AA 盈利能力小幅回落 3%，CPL 盈利能力小幅提高 4%，两者均处

于高景气，2011 年，CPL 行业供需结构依旧紧张，高景气可能维持，AA
则面临 30-40%的新增产能的消化，盈利能力或有下滑。 

 3 月，TDI 盈利能力提高 7%，主要基于日本地震影响的供给紧张，下游

软体家具需求并不乐观。2011 年，国内 TDI 产能扩张超过 70%，未来 2-3
年为产能的消化期，盈利状况很难改善。 

 风险提示：通胀超预期、油价下跌的风险。 
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农化产业链 

2011 年 3 月，春耕备肥即将结束，磷肥价格短期已经达到阶段性高点，磷肥的价差

基本稳定，环比 2 月小幅提高 3%。我们预计 6 月 1 日开始随着磷肥出口低关税期到

来，国内磷肥价格才会有所表现。 

图 1： 磷肥价差相对稳定                                                     元/吨
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资料来源：中华商务网、华泰联合证券研究所 
 

3 月，黄磷价差扩大近 40%，主要是受制于供应紧张。贵州矿难后，火电不足。四川

马边也在进行电力安全检查。我们预计 2011 年我国电力供应将非常紧张，黄磷产量

将受到限制，这将会带来黄磷在丰水期间价格回落幅度低于预期。 

图 2： 黄磷价差扩大                                                       元/吨 
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资料来源：中华商务网、华泰联合证券研究所 
 

2011 年 3 月，氮肥价格回落 50 元/吨，月度均价 1970 元/吨左右，盈利开始收窄。春

耕行情结束之后，我们提示短期的价格和盈利的下行风险。 
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图 3： 尿素盈利稳定                                                         元/吨
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资料来源：中华商务网、华泰联合证券研究所 
 

3 月，前期能源价格（国际油价、国内煤炭）的上涨逐渐在下游煤化工产业链内消化。

甲醇、硝酸、醋酸的盈利能力有所恢复，环比 2 月提高 11%、9%、22%。二季度，

化肥需求进入淡季，产品盈利能力很难提高。 

 

图 4： 甲醇盈利能力有所恢复                                                 元/吨
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资料来源：中华商务网、华泰联合证券研究所 
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图 5： 硝酸盈利能力略有恢复                                                 元/吨
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资料来源：百川资讯、华泰联合证券研究所 
 

图 6： 醋酸的盈利能力回升                                                   元/吨
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资料来源：百川资讯、华泰联合证券研究所 
 

地产产业链 

2011 年 3 月，电石行业节能减排限电影响逐渐淡去，价格恢复理性，电石法 PVC 的

盈利能力逐渐恢复，环比 2 月提高 6%，同比 2010 年 3 月提高 9%。2011 年，国际

油价超过 100 美元/桶之后，对于 PVC 价格的拉动逐渐弱化，电石行业淘汰落后产能

的力度可能超预期，电石法 PVC 整条产业链的瓶颈仍然集中在电石环节，关注电石

自给的上市公司，新疆天业、英力特、中泰化学。 
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图 7： PVC 价差稳定                                                       元/吨 
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资料来源：百川资讯、华泰联合证券研究所 

 

图 8： 烧碱盈利略有回落                                                     元/吨
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资料来源：百川资讯、华泰联合证券研究所 

 

2011 年 3 月，纯碱价格基本稳定，维持在 1600-1700 元/吨，国内纯碱价格逐渐回归

理性，同比 2010 年同期提高 15%。二季度为传统旺季，我们判断纯碱的价格不会出

现大幅度下滑。 

2011 年，纯碱行业产能投放不多，处于供需弱平衡。1000 万套保障房也将拉动纯碱

下游的需求，行业的盈利能力同比 2010 年将好转，关注行业龙头双环科技、山东海

化。 

 

 

 

 

 

 



                                                   

          
 

行业研究 2011-04-01 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  6 

图 9： 纯碱盈利略有回落                                                     元/吨
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资料来源：中华商务网、华泰联合证券研究所 

 

纺织、聚氨酯产业链 

2011 年 3 月，氨纶行业盈利能力环比 2 月份小幅下滑 2%，呈现出旺季不旺的局面；

同比 2010 年提高 15%，行业走在复苏通道之中。但是据我们了解，下游纺织行业很

难接受原材料价格的大幅上涨，成本传动并不顺畅。 

二季度，下游纺织服装依旧是生产旺季，氨纶价格下跌空间不大，由于下游的成本传

导能力较差，价差大幅扩大的空间亦不大。 

2011H2，氨纶行业存在近 10 万吨左右的扩产计划，占目前总产能的 25%左右，行业

盈利能力可能在下半年开始趋势下滑。 

图 10： 氨纶盈利能力同比提高                                                 元/吨
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资料来源：环球聚氨酯、华泰联合证券研究所 

 

2011 年 3 月，棉花 328 均价 30780 元/吨，环比 2 月提高 4%，炒作因素逐渐淡去，

价格逐渐上涨体现了供需紧张的局面。3 月 31 日，USDA 公布了 2011 年美国棉花种

植意向，种植面积同比增长 15%，低于市场之前 20-30%的增速的预期；同时，2011
年国家提出棉花收储最低限价 20000 元/吨，保障棉花种植的利润空间以提高棉花的
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种植意向。从长期来看，2011-2012 年，全球棉花供给紧张的局面将有所改善，但棉

价高位的趋势不会改变，我们依旧维持 2011 年棉价维持在 25000-28000 元/吨以上的

判断。 

3 月，涤纶短纤的均价依然维持在 14700 元/吨的高位，但盈利大幅度收窄，环比 2
月下滑 10%。由于日本地震之后，影响了部分上游 PX 的供给带来原材料 PX、PTA
的上涨。在棉价高位的大背景下，我们认为上游 PX、PTA 由于供需结构较好、扩产

周期较长，盈利相对较好，关注同时具备 PTA 和涤纶产能的 ST 光华和涤纶长丝盈利

较好的新民科技。 

图 11： 涤纶短纤盈利回落                                                    元/吨 
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资料来源：wind、华泰联合证券研究所 
 

图 12： PTA 盈利高位盘整                                                    元/吨

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

3000 

3500 

Jan-05

A
pr-05

Jul-05

O
ct-05

Jan-06

A
pr-06

Jul-06

O
ct-06

Jan-07

A
pr-07

Jul-07

O
ct-07

Jan-08

A
pr-08

Jul-08

O
ct-08

Jan-09

A
pr-09

Jul-09

O
ct-09

Jan-10

A
pr-10

Jul-10

O
ct-10

Jan-11

元/吨 涤纶短纤价差（左） pta价差（左）

资料来源：wind、华泰联合证券研究所 

 

2011 年 3 月，山西三维 BDO 散水月度均价上涨 12%，至 23500 元/吨；电石法 BDO
的盈利能力环比 2 月份提高 20%，再度接近历史盈利高点。二季度，国际油价高位提

供 BDO 成本的有力支撑，同时下游汽车、电子、纺织品等行业均处于生产旺季，需

求拉动下成本传导较为顺畅。 
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图 13： BDO 盈利大幅提高                                                    元/吨
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资料来源：环球聚氨酯、华泰联合证券研究所 

 

2011 年 3 月，AA 下游鞋底原液、浆料、锦纶 66 等纺织行业进入旺季，但 AA 的价

格高位并不能向下游有效传导，产品盈利能力小幅回落 3%；CPL 受国内反倾销胜诉

以及供需结构紧张的影响，盈利能力小幅提高 4%，但从下游接受程度来讲，盈利大

幅提高的空间不大。 

2011 年，CPL 行业供需结构依旧紧张，高景气可能维持，AA 则面临 30-40%的新增

产能的消化，盈利能力或有下滑。 

图 14： AA 盈利小幅下滑                                                     元/吨
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资料来源：环球聚氨酯、华泰联合证券研究所 
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图 15： CPL 盈利小幅提高                                                    元/吨
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资料来源：百川资讯、华泰联合证券研究所 
 

图 16： DMF 盈利超过历史平均水平                                           元/吨 
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资料来源：环球聚氨酯、华泰联合证券研究所 

 

2011 年 3 月，纯 MDI、聚合 MDI 的盈利能力环比 2 月份维持不变，同比 2010 年分

别提高 28%、15%。 

3 月开始，下游鞋底原液、皮革浆料进入传统的生产旺季，旺季不旺的主要原因是消

费终端需求不旺、无法接受原材料价格的大幅上涨，导致成本的上涨无法顺利向下游

传导。纯 MDI 的下游鞋底原液和浆料开工率近 8 成，订单不充裕，尤其是出口订单。 

3 月，巴斯夫重庆 40 万吨 MDI 于获批，预计 2014 年投产。2011-2013 年，全球范

围没有新增产能，行业需求增长将使 MDI 的开工率逐渐提高，MDI 的盈利能力进入

上升通道。2014 年，国内 MDI 供需将平衡。 
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图 17： 纯 MDI 盈利能力持稳 
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资料来源：环球聚氨酯、华泰联合证券研究所 

 

图 18： 聚合 MDI 盈利能力逐渐走出低谷 
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资料来源：环球聚氨酯、华泰联合证券研究所 

 

3 月，TDI 盈利好转，价差提高 7%，主要原因是日本地震之后，三井化学 12 万吨装

置停产带来的短期供给紧张。 

TDI 下游软泡主要是软体家具，主要的旺季是秋冬季节，其次是“五一”、“十一”，

二四季度为传统旺季。 

我们认为 TDI 盈利的提高只是短期现象。2011 年，国内 TDI 产能扩张超过 70%（拜

耳 25 万吨新建产能目前正在试车，预计 6 月份投产，烟台巨力 5 万吨产能、沧州大

化 7 万吨产能均将于年内相继投产），未来 2-3 年为产能的消化期，盈利状况很难改

善。 
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图 19： TDI 处于盈利底位                                                     元/吨
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3 月，国内 PO 价格小幅张张 5%，均价 15500 元/吨；同时，原材料丙烯均价上涨 10%。

产品的盈利能力小幅下滑 2%。 

3 月，下游聚醚需求不旺。软体家具的出口订单较少，原材料价格上涨无法顺利向下

游传导。 

二季度，国际 PO 供给仍受各种状况影响，日本地震影响 38 万吨产能停产；新加坡

壳牌 42 万吨装置、法国 22 万吨开工负荷有所降低。全球 PO 供需紧张，价格易涨难

跌，但下游聚醚厂商无法将成本上涨向下游传导，受制于下游需求不旺，预期未来盈

利很难有大幅度提高。 

图 20： PO 盈利能力并未提高                                                 元/吨
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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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