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油价新高，价格传导有待下游接受 

 4 月国际油价冲高突破 110 美元的近两年新高，超过 7%，受其影响国际

化工产品价格普遍上涨；国内成本传导有待下游接受，产品价格上涨比例

相比 2、3 月份明显下降；化工板块股价上涨幅度-2.4%，低于同期大盘

0.5%的涨幅。化纤、纯碱、氯碱、无机盐、氮肥、磷肥、日化、民爆板

块涨幅高于行业平均水平，化工新材料、氨纶、涂料、塑料板块低于行业

水平。 

 化工剔除石化板块对应 11 年 PE26 倍，PB4.1 倍，大盘剔除金融石化整

体 PE20 倍，化工板块相对溢价 30%，我们预计行业盈利处于周期性复

苏中段，业绩好转将带来估值水平回落，维持化工行业“增持”评级。周

期股中重点推荐短期供需好转的皖维高新、华鲁恒升；成长股我们重点推

荐成长性确定的新宙邦、佛塑股份，新项目带来跨越增长的海越股份。 

 国际油价 110 美元/桶，11 年行业节能减排将维持电石行业高景气，国内

电石法 PVC 将获得成本支撑。随着下游纺织皮革等开工率逐渐恢复和保

障房建设力度加大，行业盈利将有所上升，受玻璃价格下跌和纯碱新增产

能 2 季度释放影响，预计纯碱价格 2 季度小幅回落。 

 受塞拉尼斯停产影响，国内醋酸价格单月均价大幅上涨 30%，受其影响，

醋酸乙烯、醋酐等产品价格大幅上涨 20%，皖维高新、华鲁恒升弹性最

大。 

 我们维持农化行业之前判断，春耕过后，国内氮磷肥上涨乏力，再次上涨

需等待 6 月份出口窗口开启，未来一个月价格有小幅回调风险。国内钾肥

行业淡季，由于国际钾肥价格高位，预计下半年国内钾肥价格小幅上涨。

 11 年我国电力供应紧张将导致黄磷丰水期价格回落幅度将小于预期。国

家磷铵行业准入条件意见稿将促进我国磷肥行业的优胜劣汰进程，推荐标

的兴发集团、云天化、湖北宜化。 

 风险提示：下游需求恢复低于预期，不能完全接受价格传导。 

最近 52 周行业表现 
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化工各板块行情比较（04.01-04.26） 

图1： 化工子行业最近 52 周股价表现 
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资料来源：Wind、华泰联合证券研究所 

 
化工板块股价上涨幅度-2.4%，低于同期大盘-0.7%的涨幅。化纤、纯碱、氯碱、无机

盐、氮肥、磷肥、日化、民爆板块涨幅高于行业平均水平，化工新材料、氨纶、涂料、

塑料板块低于行业水平。 

图2： 化工各板块最近一个月涨跌幅 
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化工剔除石化板块对应 11 年 PE26 倍，PB4.1 倍，大盘剔除金融石化 PE20 倍，PB4
倍，化工 PE 溢价约 30%，PB 估值基本相当，我们预计行业盈利处于周期性复苏中

段，业绩好转将带来估值水平回落，维持化工行业“增持”评级。 
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图3： 化工子行业 PE(预测市盈率、TTM) 图4： 化工子行业 PB(整体法) 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

化工产品价格涨跌幅 

4 月份国内化工产品涨价的有 19 种，占统计产品中比例为 37%，下跌品种 26 种，占

比 50%，持平 7 种，占比 13%，跟 2、3 月份相比，涨价产品比例明显下降。 

涨幅较大有：国际石油、天然气、丁二烯、甲苯、PVC、VCM、国际钾肥、磷酸三钠；

国内煤炭、醋酸、烧碱、PVA (>5%)。跌幅较大产品有：国际尿素、国内苯、苯胺、

MEG、涤纶、粘胶 (>5%) 

表 1、化工产品月度涨幅 

   类别 产品 最新价 月涨幅 3月度 月度均价

能源 

石油 
WTI 112  7.40% 111  

Brent 124  7.62% 123  

天然气 
Henryhub 4  8.26% 4  

NYMEX 期货合约 4  4.55% 4  

煤炭 

大同弱粘煤 540  1.42% 538  
晋城无烟末煤 730  1.04% 730  
晋城洗中块 1140  9.88% 1140  

大宗化 

工商品 

国际价格

韩国乙烯 FOB 1355  2.87% 1345  
韩国丙烯 FOB 1545  1.39% 1551  

韩国丁二烯 FOB 3110  14.13% 2948  
韩国纯苯 FOB 1185  0.21% 1179  
韩国甲苯 FOB 1135  6.02% 1123  

韩国苯乙烯 FOB 1445  0.35% 1416  

国内价格

苯乙烯 10900  -1.17% 10550 
环氧丙烷 16050  0.96% 15738 

苯 7800  -6.09% 7800  
甲苯 8850  6.83% 8500  
苯胺 9850  -7.18% 10025 

甲醇（长三角） 2685  4.81% 2753  
二甲醚 4800  1.06% 4750  
醋酸 5350  29.50% 4500  

PE（长三角 HDPE) 11300  2.36% 11375 
PP(长三角拉丝) 13100  0.38% 13100 

PS 11800  -1.16% 11763 



                                                   

          
 

行业研究 2011-04-27 
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  7 

ABS 18000  -2.56% 18106 

纯碱氯

碱 

国际价格

PVC 东南亚 CFR 1210  5.58% 1183  
EDC 东南亚 CFR 555  1.14% 555  
VCM 东南亚 CFR 1050  7.87% 1028  

国内价格

电石法 PVC 7970  1.03% 7868  
乙烯法 pvc 8550  1.35% 8425  

PVC 大商期货 8445  2.95% 8339  
电石 4000  1.98% 3860  

烧碱（99%） 2900  10.48% 2900  
重质碱（华南） 1725  -0.36% 1719  
轻质碱（华南） 1925  -0.96% 1931  

化肥农

药 

国际价格

尿素美国海湾 FOB 359  -3.54% 354  
尿素东南亚到岸价 365  -5.19% 365  
尿素中东 FOB 价 340  -5.88% 336  
波罗地海 DAPFOB 620  3.36% 615  
美国海湾 DAPFOB 615  0.00% 620  
巴西 MAP 到岸价 660  1.73% 660  

巴西颗粒氯化钾到岸价 480  7.95% 475  
温哥华颗粒氯化钾 FOB 385  0.00% 385  

中国氯化钾到岸价 400  0.00% 400  
西北欧散装硫酸钾 FOB 380  1.00% 379  

国内价格

山东尿素主流批发价 1980  1.03% 1965  
云天化二铵 3200  0.00% 3200  

湖北宜化二铵 3300  0.00% 3300  
长三角钾肥 2900  0.00% 2900  
长三角硫酸 610  -1.54% 640  
长三角液氨 2850  -2.93% 2900  
草甘膦 22000  -1.14% 21750 

磷化工 

国际价格
国际磷酸三钠非洲 FOB 430  0.00% 430  
国际磷酸三钠中国 FOB 550  14.58% 550  

国内价格

磷矿石（磷化出厂价） 290  0.00% 290  
黄磷（云南） 14800  -1.32% 14975 

工业级磷酸 85%（西南） 4300  -1.14% 4350  
三聚磷酸钠（西南） 5900  1.29% 5900  

化纤 国内价格

棉花（328） 26075  -4.31% 26628 
40D 氨纶（华东） 28721  -4.46% 29408 

MEG 价格 8600  -9.08% 8783  
PTA 价格 10820  -4.52% 11080 
涤纶 DTY 16200  -0.54% 16213 
涤纶 FDY 16450  -5.17% 16738 

涤纶 POY(长丝) 14450  -1.52% 14550 
涤纶短纤 13720  -5.39% 13943 
粘胶长丝 51000  -0.07% 51063 
粘胶短纤 23500  -12.39% 24750 
腈纶短纤 25700  0.88% 25675 

锦纶 PA6 切片（常规纺） 30500  -0.72% 31075 
锦纶 PA66 切片（长丝级） 33500  0.00% 33500 
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PET 切片（纤维级） 13050  -2.39% 13275 
PVA 17000  7.67% 16500 

己内酰胺 27300  -1.66% 28225 
己二酸 20250  -4.59% 20538 
乙二醇 - - - 

聚氨酯 国内价格

纯 MDI（桶装） 21850  2.94% 21875 
聚合 MDI（桶装） 17550  -0.21% 17663 
TDI（80/20）华东 20250  -2.02% 21188 

BDO 散水 25000  3.74% 24250 
DMF 长三角 6900  2.24% 6850  

干法浆料（华东） - - -  
湿法浆料（华东） - - - 

1、 能源价格 

受国际局势动荡影响，原油价格继续冲高，突破 110 美元/桶的近两年历史高点，受

其影响，国际天然气价格小幅反弹至 4 美元/MMBtu 以上。国内煤炭价格保持持续小

幅上涨，其中晋城洗中块达到 1140 元/吨，接近 08 年底的历史最高水平。 

图5： 国际原油价格冲上 110 美元/桶 
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资料来源：Wind、华泰联合证券研究所 

 

图6： 美国天然气价格持续低迷（美元/MMBtu） 
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图7： 国内煤价小幅上涨（元/吨） 
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资料来源：Wind、华泰联合证券研究所 

 
2、大宗产品价格 

受国际石油价格继续冲高影响，石化产品价格保持高位，部分产品受日本地震影响出

现供应紧张，价格上涨。其中丁二烯、环氧丙烷涨幅较大。煤化工产品价格持稳，其

中醋酸产品受塞拉尼斯停产影响，价格大幅上涨 30%，达到 5350 元/吨的高位。 

图8： 国际烯烃价格（美元/吨） 图9： 国际芳烃价格（美元/吨） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图10： 国内芳烃价格（元/吨） 图11： 国内环氧丙烷价格（元/吨） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 
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图12： 国内 PE 价格(薄膜) （元/吨） 图13： 国内 PE 价格（元/吨） 

6000
8000

10000
12000
14000
16000
18000

Jan-08

Apr-08

Jul-08

O
ct-08

Jan-09

Apr-09

Jul-09

O
ct-09

Jan-10
Apr-10

Jul-10

O
ct-10

Jan-11

Apr-11

长三角HDPE 长三角LDPE

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

Jan-08

Apr-08

Jul-08

O
ct-08

Jan-09

Apr-09

Jul-09

O
ct-09

Jan-10

Apr-10

Jul-10

O
ct-10

Jan-11

Apr-11

长三角LLDPE 吉化LLDPE

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图14： 长三角地区 PP 价格（元/吨） 图15： 长三角地区 PS 价格（元/吨） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图16： 国内甲醇价格（元/吨） 图17： 醋酸、二甲醚价格(长三角)（元/吨） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

3、纯碱、氯碱价格 

国际油价带动 PVC 上涨，国内价格小幅反弹、纯碱、烧碱价格经过前期大幅上涨之

后，价格持稳，烧碱价格上涨 10%。 
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图18： 韩国乙烯价格（美元/吨） 图19： 国内 PVC 价格（元/吨） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图20： 国内纯碱价格（元/吨） 图21： 国内烧碱价格（元/吨） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 
4、农化产品价格 

受春耕用肥逐渐结束影响，4 月国际氮肥均价出现 5%的下滑，同期美国天然气价格

反弹仍不能阻止尿素价格下滑，显示国际需求在减弱的事实。国际磷肥、钾肥价格保

持小幅上涨，其中巴西氯化钾价格上涨达到 8%。 

 

图22： 国际尿素价格（美元/吨） 图23： 国际磷肥价格（美元/吨） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 
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图24： 国际钾肥价格处于底部（美元/吨）  图25： 国际硫磺、硫酸钾价格持稳（美元/吨） 
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资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

4 月国内化肥价格保持稳定，草甘膦价格依然低迷，菊酯受益日本地震停产，价格小

幅上调，其他农药价格价格稳定。 

图26： 国内尿素价格高位震荡（元/吨）  图27： 国内钾肥价格(长三角)小幅上调（元/吨） 
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资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 

图28： 国内磷肥（一铵 55%粉状）价格反弹（元/吨） 图29： 国内磷肥（二铵 64%）价格反弹（元/吨） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 



                                                   

          
 

行业研究 2011-04-27 
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  13 

图30： 国内草甘膦价格底部（元/吨） 图31： 其他农药价格持稳（元/千克） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

5、化纤产品价格 

4 月棉花价格小幅回调，受其影响国内涤纶、粘胶、己二酸、己内酰胺等价格小幅回

调。 

 

图32： MEG、PTA 价格（元/吨） 图33： 国内涤纶价格回调（元/吨） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图34： 国内粘胶价格小幅下降（元/吨） 图35： 国内晴纶价格小幅反弹（元/吨） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 
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图36： 国内锦纶价格高位持稳（元/吨） 图37： 国内己内酰胺、己二酸价格（元/吨） 
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图38： 国内 40D 有光氨纶价格快速下跌（元/吨） 图39： 国内棉花价格指数小幅回调 
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6、聚氨酯原料价格 

受国际油价拉动弹性最大的 BDO 价格维持上涨，纯 MDI、DMF 价格稳定，TDI 价格

维持低迷 

 

图40： MDI 价格大幅上涨（元/吨） 图41： TDI 价格持续低迷（元/吨） 

10000

15000

20000

25000

30000

M
ar-08

M
ay-08

Jul-08
Sep-08
N

ov-08
Jan-09
M

ar-09
M

ay-09
Jul-09
Sep-09
N

ov-09
Jan-10
M

ar-10
M

ay-10
Jul-10
Sep-10
N

ov-10
Jan-11
M

ar-11

纯MDI（桶装）华东均价
聚合MDI（桶装）华东均价

TDI （80/20)华东均价

15000
20000
25000
30000
35000
40000
45000
50000
55000

M
ar-08

M
ay-08

Jul-08
Sep-08
N

ov-08
Jan-09
M

ar-09
M

ay-09
Jul-09
Sep-09
N

ov-09
Jan-10
M

ar-10
M

ay-10
Jul-10
Sep-10
N

ov-10
Jan-11
M

ar-11

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 



                                                   

          
 

行业研究 2011-04-27 
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  15 

图42： BDO 价格小幅上涨（元/吨） 图43： DMF 价格小幅上涨（元/吨） 

BDO 三维散水价

5000

10000

15000

20000

25000

M
ar-08

M
ay-08

Jul-08
Sep-08
N

ov-08
Jan-09
M

ar-09
M

ay-09
Jul-09
Sep-09
N

ov-09
Jan-10
M

ar-10
M

ay-10
Jul-10
Sep-10
N

ov-10
Jan-11
M

ar-11

DMF 长三角

4000
4500
5000
5500
6000
6500
7000
7500
8000

M
ar-08

M
ay-08

Jul-08
Sep-08
N

ov-08
Jan-09
M

ar-09
M

ay-09
Jul-09
Sep-09
N

ov-09
Jan-10
M

ar-10
M

ay-10
Jul-10
Sep-10
N

ov-10
Jan-11
M

ar-11

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图44： 国内己二酸价格 (元/吨)   
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资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 

7、磷化工产品价格 

国内磷矿石价格持稳，黄磷价格小幅反弹 

图45： 国内磷矿石价格保持稳定(元/吨) 图46： 国内黄磷价格反弹 

150
200
250
300
350
400
450

Jan-11

O
ct-10

Jul-10

Apr-10

D
ec-09

Sep-09

Jun-09

M
ar-09

N
ov-08

Aug-08

M
ay-08

Feb-08

磷化（厂价省内)
瓮福实业(30%）
明达矿业（29-30%坑口价）

8000

12000

16000

20000

24000

Jan-11

O
ct-10

Jul-10

Apr-10

D
ec-09

Sep-09

Jun-09

M
ar-09

D
ec-08

Sep-08

Jun-08

Feb-08

湖北 云南
贵州

元/吨

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 



                                                   

          
 

行业研究 2011-04-27 
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  16 

图47： 国内工业级磷酸价格小幅上涨(元/吨) 图48： 国内三聚磷酸钠价格继续冲高(元/吨) 
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11 年 2 月化工产品产量与进出口 

1、氯碱纯碱产量进出口 

图49： PVC 开工率上升 (万吨) 图50： 电石产量同比持平(万吨) 
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图51： 烧碱产量同比大幅增加 (万吨) 图52： PVC 进出口量保持稳定(万吨) 
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图53： 纯碱开工率上升(万吨) 图54： 纯碱出口量占比持平(万吨) 
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2、农化产品产量进出口 

 

图55： 尿素开工率大幅提高 图56： 尿素出口量大幅回落 
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图57： 磷铵产量增加  图58： 二铵出口逐渐回落 
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资料来源：华泰联合证券研究所  *统计口径发生变化  资料来源：华泰联合证券研究所 
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图59： 氯化钾进口量回落  图60： 杀虫剂产量、出口量平稳 
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资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 
 

图61： 杀菌剂产量、出口量平稳  图62： 除草剂产量、出口量平稳 
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资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 
 
3、化纤产品产量 

图63： 氨纶纤维产量同比持平  图64： 粘胶产量同比持平 
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图65： 腈纶产量同比上升  图66： 涤纶产量同比增长 
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资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图67： 丙纶产量同比持平  图68： 锦纶产量同比持平 
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资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

4、聚氨酯原料进出口 

图69： 纯 MDI 进口增加 图70： TDI 进口量小幅下降 
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图71： DMF 进口小幅下降 图72： BDO 进口量小幅增加 
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图73： 国内 PTEMG 净进口量小幅下降  图74： 国内己二酸净进口量下降 
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资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

5、磷化工产品产量、进出口量 

 

图75： 国内磷矿石产量增加 图76： 国内黄磷出口量小幅下降 
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图77： 国内三聚磷酸钠出口量下降  图78： 国内食品级磷酸出口量小幅下降 
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资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

国际化工公司估值比较 

表 2、国际公司估值比较（EPS 来自 Bloomberg） 

 
 

股价（4月 22

日）美元 

市盈率 
市净率 

最近 12 个月 2010 2011 

国际化肥公司 

Potashcorp 55.15  28.1  17.8  15.4  7.2  
agrium 87.16  19.9  12.4  11.9  2.7  
Mosaic 76.77  20.3  18.1  13.6  3.1  

terraindustry - - 21.5  - - 
Yara 284.60  9.4 9.7  10.0  2.3  
K+S 54.96  23.5  15.1  12.5  4.0  

Israelchemicals 6280.00  22.8  15.9  13.9  9.1  
平均值   20.7  15.8  12.9  4.7  

国内化肥公司 平均值   39.6  59.8  26.4 4.6 
   

国际农药公司 

先正达 309.50  23.3  17.7  15.9  4.3  
安特万 52.73  13.5  7.8  8.5  1.3  
孟山都 67.52  26.3  24.0  20.2 3.3  
平均值   21.0  16.5  14.9 3.0  

国内农药公司 平均值   49.6  56.9  29.3 4.0  

国际材料公司 

拜耳 - - 10.2  9.1  - 
巴斯夫 65.88  13.3  10.9  10.2  2.8  

陶氏化学 39.48  19.9  14.8  11.7  2.6  
WACKER 162.11  16.4  13.9  11.6  3.3  
信越 4245.00  16.3  16.2  15.8  1.3  
卡博特 46.31  13.0  14.7  13.5  2.2  
罗地亚 31.35  12.0  10.3  9.6  - 
平均值   15.2  13.0  11.7  2.4  

国内材料公司 平均值   47.9  38.7 23.5 3.9 
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国际纯碱公司 

TATACHEMICALS 382.40  14.9  13.7  11.4  2.0  
CIECH 27.60  44.3  14.7  7.0  1.1  
平均值   29.6  23.3  15.4  2.8  

国内纯碱公司 平均值   40.2  68.2  29.2 3.0  
资料来源：Bloomberg、华泰联合证券研究 

重点覆盖公司估值 

维持化工行业“增持”评级。重点推荐受原油价格拉动弹性较大的山西三维；短期供

需好转的皖维高新、华鲁恒升；成长股我们重点推荐成长性确定的新宙邦、佛塑股份，

新项目带来跨越增长的海越股份。 

表 3、重点覆盖公司估值 

代码 公司 
投 资

评级 

股价 

4 月 26

EPS（元） PE（倍） PB 

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

600096 云 天 化 买入 21.70 0.51 0.70 1.18 1.42 42.64 34.37 20.35

600063 皖维高新 买入 13.07 0.19 0.44 0.90 1.10 68.81 29.96 14.65

300056 三 维 丝 买入 31.36 0.41 0.74 1.26 1.67 77.06 42.52 24.79

002408 齐翔腾达 买入 66.10 1.62 3.72 4.82 5.57 40.85 19.03 14.69

002395 双象股份 买入 28.58 0.50 0.84 1.31 1.81 56.97 38.26 24.57

002522 浙江众成 - 38.49 0.70 1.30 1.81 55.22 29.78 21.40

600352 浙江龙盛 增持 11.20 0.58 0.73 1.04 1.47 19.33 18.05 12.69

600309 烟台万华 增持 25.17 1.03 1.31 1.55 1.79 24.33 19.16 16.14

600141 兴发集团 增持 22.44 0.51 0.79 0.93 1.07 43.79 30.44 25.89

300070 碧 水 源 增持 92.15 1.22 1.90 2.65 3.27 75.49 62.03 44.52

300055 万 邦 达 增持 113.80 0.54 1.94 4.34 5.99 211.60 62.02 27.63

300037 新 宙 邦 增持 39.77 0.88 1.35 1.91 2.73 45.31 28.64 20.22

300019 硅宝科技 增持 18.00 0.42 0.64 0.95 1.04 42.88 31.18 21.22

002476 宝莫股份 增持 26.71 0.47 0.82 1.29 1.43 56.42 33.97 21.48

002092 中泰化学 增持 13.60 0.25 0.40 0.65 1.12 54.04 36.24 22.33

002037 久联发展 增持 24.23 0.92 0.91 0.91 0.99 26.43 28.85 28.71

000973 佛塑科技 增持 14.31 0.41 0.44 0.58 0.75 34.96 34.99 26.43

000792 盐湖钾肥 增持 54.69 1.17 2.22 2.51 2.78 46.71 26.05 23.05

002381 双箭股份 中性 28.98 0.52 0.93 1.36 1.51 56.14 33.12 22.49

000930 丰原生化 中性 9.54 0.31 0.38 0.44 0.47 30.54 23.27 20.48

000707 双环科技 中性 8.51 0.12 0.17 0.28 0.41 71.08 50.69 31.54

资料来源：Bloomberg、华泰联合证券研究 

 
 



 

 

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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