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能源材料相关精细化工品成长突出 基础化工板块分化 

—— 石油化工行业 2010 年年报暨 2011 年一季报综述 

增持（维持）石油/石化/化工/化纤行业 

行业指数与相关市场指数比较 

行业指数近一年走势图 

本报告关注点： 

 分析行业业绩变化和驱动因素； 

 发掘行业的结构性机会。 

投资要点： 

 石油化工行业保持高增长，行业全部上市公司2010年业绩增

长32.96%。2011年度石化化工行业上市公司整体实现3.99万

亿收入，同比增长42.45%；其中化纤行业增幅最大为46.63%；

实现归属股东净利润2439亿元，同比增长32.96%；其中化工

行业增长了124.11%，最显著；2010年度石油化工行业上市

公司整体毛利率为24.26%，比较下降了3.34个百分点。2011

年一季度石油化工行业上市公司整体实现1.21万亿收入，同

比增长36.63%；其中化纤行业收入增幅最大为41.29%；实现

归属股东净利润18亿元增长了118.57%，最显著；同时石油

和石化行业毛利分别下滑了2.68和1.55个百分点。 

 2010年度，氯碱行业强势扭亏，氟化工上市公司业绩增速最

大。2009年末为氯碱行业低谷，2010年在量价齐升的背景下，

行业强势复苏扭亏，并大幅盈利；由于低基数原因一季度业

绩激增，预计未来盈利常态化增速将趋缓。氟化工上市公司

在2010年度业绩增速最大为218.87%，居各细分子行业之首；

精细化工上市公司业绩增速为127.12%。 

 新能源及新材料等精细化学品成长突出。伴随经济结构调整

和产业升级，新能源新材料行业上市公司业绩表现突出。

2010年度电池材料行业上市公司实现营业收入90.36亿元，

增长25.5%，实现归属股东净利润4.79亿元，增长55.58%。

2011年一季度，四家上市公司实现营业收入20.71亿元，增

长23.35%，实现归属股东净利润1.35亿元，同比增长82.43%，

保持高增速。新材料行业上市公司2010年实现营业收入

423.78亿元，同比增长41.98%，归属股东净利润37.55亿元，

同比增长54.4%；2011年一季度，实现营业收入130.11亿元，

同比增长43.03%，实现归属股东净利润12.43亿元，同比增

长122.76%。 

 投资策略：传统行业注重结构调整，新兴行业注重技术突破

和市场空间。重点关注一体化产业链完善的英力特

（000635），塑料改性龙头企业金发科技（600143），巨化股

份（600160）和受益光伏产业发展的奥克股份（300082） 
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1. 2010 年石油化工保持高增长                            

1.1 行业全部上市公司 2010 年业绩增长 32.96% 

行业全部上市公司 2010 年业绩增长 32.96%。按照天相行业划分，石油化工上市

公司分为 4 个行业：石油、石化、化纤、化工。2011 年度石化化工行业上市公司整

体实现 3.99 万亿收入，同比增长 42.45%，其中化纤行业增幅最大为 46.63%；实现归

属股东净利润 2439 亿元，同比增长 32.96%，其中化工行业增长了 124.11%，最为显

著；2010 年度石油化工行业上市公司整体毛利率为 24.26%，比较下降了 3.34 个百分

点，主要是受原油价格高企拖累。 

图表 1：2010 年石油化工各行业上市公司合计主要经营指标 

  石油行业 石化行业 化纤行业 化工行业 合计 

单位：亿元 数量 同比 数量 同比 数量 同比 数量 同比 数量 同比 

营业收入 14901  42.88% 19982  42.43% 1019 46.63% 3999 39.94% 39901 42.45%

营业成本 9880  52.10% 16099  49.36% 888 45.75% 3356 39.86% 30222 49.01%

利润总额 1943  34.88% 1058  19.52% 69 76.27% 277 94.31% 3347 33.48%

净利润 1550  41.04% 797  16.60% 61 78.89% 233 112.08% 2642 37.09%

归属净利润 1442  35.14% 736  14.12% 52 77.71% 209 124.11% 2439 32.96%

毛利率（％） 33.70% -4.02  19.43% -3.74 12.87% 0.53 16.07% 0.05  24.26% -3.34 

来源：天相投顾整理 

图表 2：2010 年度石油化工上市公司收入和业绩构成比例情况图 
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来源：天相投顾整理 

图表 3：2010 年度石油化工上市公司收入和成本变动情况图（单位：亿元） 
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来源：天相投顾整理 
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图表 4：2010 年度石油化工上市公司业绩和毛利率变动情况图 
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来源：天相投顾整理 

2011 年一季度行业全部上市公司业绩增长 21.65%，毛利率同比下降 1.64 个百

分点。2011年一季度石油化工行业上市公司整体实现1.21万亿收入，同比增长36.63%，

其中化纤行业收入增幅最大为 41.29%；实现归属股东净利润 18 亿元增长了 118.57%，

最显著；同时石油和石化行业毛利分别下滑了 2.68 和 1.55 个百分点。 

图表 5：2011 年一季度石油化工各行业上市公司合计主要经营指标 

  石油行业 石化行业 化纤行业 化工行业 合计 

单位：亿元 数量 同比 数量 同比 数量 同比 数量 同比 数量 同比 

营业收入 4517  39.38% 6154  34.05% 304 41.29% 1172 38.94% 12147 36.63%

营业成本 3050  45.15% 5101  36.61% 261 37.13% 976 39.53% 9387 39.60%

利润总额 546  19.74% 312  23.52% 26 116.27% 90 55.74% 975 25.13%

净利润 416  14.39% 232  23.42% 22 109.79% 74 55.14% 744 22.00%

归属净利润 380  13.62% 214  23.23% 18 118.57% 68 58.63% 681 21.65%

毛利率 32.47% -2.68  17.12% -1.55 14.13% 2.60 16.74% -0.35  22.72% -1.64 

来源：天相投顾整理 

1.2 石油行业：开采量伴随原油价格逐步走高 

2010 年，石油行业上市公司营业收入 14901.17 亿元，同比增长 42.88%，但毛利

率同比下降 4.02 个百分点，为 33.70%，而期间费用率同比至下降了 2.14 个百分点，

为 8.63%；利润总额 1942.78 亿元，同比增长了 34.89%，归属母公司所有者净利润

1442.13 亿元，同比增长 35.14%。  

2011 年一季度，石油行业上市公司营业收入 4516.76 亿元，同比增长 39.38%，

归属母公司所有者净利润 379.68 亿元，同比增长 13.62%，毛利下滑 2.68 个百分点。  

在原油开采成本基本稳定的情况下，石油行业的效益主要取决于国际石油价格。

2010 年全年国际市场原油价格进入上行通道，价格持续攀升。WTI 和北海布伦特原油

（Brent）平均价格分别为 79.61 美元/桶和 80.34 美元/桶，同比大幅增长 54.28%和

55.40%；随着全球经济的复苏，工业需求大幅增长，石油勘探开发企业生产积极性被

大幅调动来来，原油产量有所增加，2010 年全年，国内原油开采量 2.03 亿吨，同比

增长 7.41%。 
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图表 6：国际原油价格走势图 
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来源：bloomberg 

图表 7：世界原油产销量走势图（单位：千桶/天） 
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来源：世界能源 天相投顾整理 

1.3 石化行业：成品油定价机制使炼油毛利获保障 

石化（炼油）行业上市公司 2010 年实现营业收入 19982 亿元，同比增加 42.43％，

归属母公司净利润 736 亿元，增加了 14.12％。 

2011 年一季度，石化（炼油）行业上市公司实现营业收入 6154 亿元，同比增加

34.05％，归属母公司净利润 214 亿元，增加了 23.23％；毛利率为 17.12%，同比下

滑 1.55 个百分点。 

石化行业是受到政策性影响最大的行业。2008 年原油价格上涨过于迅速，国内

成品油价格未能及时上调，造成成品油价格批零倒挂，炼油企业大部分处于亏损状态，

当年净利润基数较低。而 2009 年以来，我国实行新的成品油定价机制，炼油业务保

持了适当的盈利水平。成品油的下游中柴油的用途更偏于工业；汽油则更民用化，在

2010 年三季度前由于汽车销量大幅增长，促进其消费增速明显快于柴油。但进入 2010

年三季度，随着国内拉闸限电等政策因素影响，柴油消费有明显提速迹象。在下游需

求稳定增长的情况下，企业毛利率得以保障，企业生产积极性提高，因此产量有所增

加。2010 年全年，国内原油加工量 4.23 亿吨，同比增加 12.88%，而且逐月不断提升。 
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1.4 化纤行业：2010 年显著增长，2011 一季度平稳运行 

2010 年国内共生产化学纤维 3089.6 万吨，同比增长 15.56%，产量增速同比增长

2.19 个百分点；其中声场粘胶纤维 183.7 万吨，同比增长 8.31%，产量增速同比回落

6.35 个百分点；生产合成纤维 2852.7 万吨，同比增长 16.06%，产量增速同比回升

4.78 个百分点。 

进入 2011 年一季度，国内共生产各类化学纤维 772.6 万吨，同比增长 17.95%，

环比减少 9.73%。其中生产粘胶纤维 26.5 万吨，同比减少 3.02%，环比减少 43.27%；

生产合成纤维 707.2 万吨，同比增加 19.44%，环比减少 10.58%。 

图表 8：化学纤维产量走势图 
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资料来源：第一纺织网，天相投顾 

图表 9：化学纤维产量年度对表（单位：万吨） 

产量 2010 年 2009 年 同比 2011Q1 2010Q1 同比增减 环比 

化学纤维 3089.6 2673.7 15.56% 772.6 655 17.95% -9.43% 

粘胶纤维 183.7 169.6 8.31% 25.7 26.5 -3.02% -43.27%

合成纤维 2852.7 2457.9 16.06% 707.2 592.1 19.44% -10.58%

锦纶纤维 161.8 144.1 12.28% 38.3 34.5 11.01% -7.49% 

涤纶纤维 2513.4 2154.3 16.67% 628 519.1 20.98% -10.46%

腈纶纤维 65.8 69.2 -4.91% 18.8 17.4 8.05% 9.30% 

维纶纤维 5.7 4.7 21.28% 1.3 1.3 0.00% -13.33%

丙纶纤维 33.8 27.9 21.15% 6.8 6.1 11.48% -32.00%

氨纶纤维 27.5 22.3 23.32% 6.1 6.2 -1.61% 8.93% 

来源：中国石油和化工经济数据快报，天相投顾 

2010 年化纤产品价格均出现高增长，价格增速均达到 25%以上。以粘胶长丝涨幅

最为明显，为 47.51%；涤纶长丝 FDY 次之，为 34.43%；锦纶切片涨幅最小，为 26.09%。 

2011 年一季度以来，化纤产品价格同环比持续上涨。其中粘胶长丝与粘胶短纤

价格增幅同比分别达到 47.70%和 40.51%，居化纤行业首位；锦纶产品价格涨幅次之，

同环比分别达到 34%左右和 15%左右；粘胶产品与涤纶产品同比涨幅明显，但环比涨

幅不明显；氨纶纤维价格涨幅远低于其他产品。 
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图表 10：化学纤维价格对比表 

单位：元/吨 

2010 年末 2010 年初

涨幅 

2011Q1

均价 

2010Q1

均价 

2010Q4

均价 同比 环比 价格 价格 

粘胶短纤 25,200 18,750 34.40% 27,143 19,317 26,229 40.51% 3.48%

粘胶长丝 50,300 34,100 47.51% 50,563 34,233 47,395 47.70% 6.68%

涤纶短纤 12,600 9,680 30.17% 14,390 10,341 14,264 39.15% 0.88%

涤纶长丝 FDY 16,400 12,200 34.43% 17,263 12,831 17,518 34.54% -1.46%

锦纶切片 26,100 20,700 26.09% 29,623 22,214 25,228 33.35% 17.42%

锦纶 FDY 31,500 24,000 31.25% 34,951 25,692 30,481 36.04% 14.66%

氨纶纤维 62,000 48,000 29.17% 60,355 52,080 59,571 15.89% 1.32%

来源：中国石油和化工经济数据快报，天相投顾 

2010 年一至四季度，剔除*ST 得亨后 30 家化纤上市企业营业收入分别为 176.47

亿元、200.85 亿元、213.39 亿元和 256.83 亿元，环比增幅分别为 0.08%、13.81%、

6.24%和 20.36%；2010 年共实现营业收入 847.53 亿元，同比增长 52.44%；实现归属

母公司净利润 37.26 亿元，同比增长 47.61%，亏损企业有两家，全部为粘胶生产企

业，主要受 2010 年四季度成本压力影响盈利空间收窄。  

2011 年一季度，30 家上市公司实现营业收入 252.31 亿元，同比增长 42.98%，

环比下降 1.76%；实现归属母公司净利润 13.81 亿元，同比增长 78.59%，环比增长

8.15%。2011 年一季报亏损企业为 2 家，占比 6.67%，亏损企业仍全部为粘胶生产企

业，主要原因仍是受棉短绒价格高位运行带来的成本压力影响盈利能力。  

1.5 化工行业：氯碱强势扭亏  氟化工业绩增长达 2 倍 

2010 年度，氯碱行业强势扭亏，氟化工上市公司业绩增速最大。2009 年末为氯

碱行业低谷，2010 年在量价齐升的背景下，行业强势复苏扭亏，并大幅盈利。氟化

工上市公司在 2010 年度业绩增速最大为 218.87%，居各细分子行业之首；精细化工

上市公司业绩增速为 127.12%；电池材料上市公司表现亦比较突出。 

图表 11：2010 年化工各子行业上市公司主要经营指标 

  氯碱 磷化工 化肥 农药 

单位：亿元 数量 同比 数量 同比 数量 同比 数量 同比 

营业收入 655  31.94% 99.12 15.46% 701.67 15.28% 287.72 14.58%

营业成本 550  26.76% 85.53 13.25% 568.83 14.14% 240.14 17.91%

利润总额 25  扭亏 4.15 38.33% 51.95 6.43% 17.36 -10.97%

净利润 21  扭亏 3.4 31.78% 42.26 4.89% 14.58 -10.39%

归属净利润 21  扭亏 3.13 20.85% 29.9 -4.29% 13.49 -13.75%

毛利率（％） 16.06% 3.43  13.71% 1.68 18.93% 0.81  16.54% -2.35 

  氟化工 精细化工 电池材料 民爆 

单位：亿元 数量 同比 数量 同比 数量 同比 数量 同比 

营业收入 93.28 40.17% 173.38 50.09% 90.36 25.50% 40.54 23.94%

营业成本 70.84 29.22% 140.2 49.16% 77.47 24.71% 24.63 31.99%

利润总额 8.68 270.94% 15.04 102.15% 6.82 80.90% 7.94 17.11%
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净利润 7.75 179.78% 12.23 126.06% 5.72 92.59% 6.4 16.36%

归属净利润 6.76 218.87% 12.06 127.12% 4.79 88.58% 5.75 17.35%

毛利率（％） 24.06% 6.43  19.14% 0.50 14.27% 0.54  39.25% -3.71 

数据来源：天相投顾整理 

说明：氯碱剔除 ST 公司；电池材料公司包括佛塑科技、当升科技、新宙邦和江苏国泰四家公司；氟化工包括三爱富、

多氟多和巨化股份；民爆为六家炸药公司。 

图表 12：化工各细分行业业绩指标对表图 
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来源：天相投顾整理 

1.5.1 氯碱行业：2010 年强势扭亏  低基数原因一季度业绩激增 

2010 年度，氯碱行业上市公司（剔除 ST 公司）营业收入 654.74 亿元，同比增

长 31.94％；归属母公司净利润 20.81 亿元，相对上期的亏损 9.97 亿元大幅扭亏。 

201 年一季度，氯碱行业上市公司（未剔除 ST 公司）营业收入 207.19 亿元，同

比增长 25.09％；归属母公司净利润 8.32 亿元，相对上期的亏损 1.81 亿元大幅增长

360%（行业产品量价齐升+低基数原因）。预计未来氯碱盈利常态化，业绩增速会放缓。 

图表 13：氯碱行业上市公司 2010 年变动表 

  2009 2010 同比 2010Q1 2011Q1 同比 

营业收入 496.25 654.74 31.94% 165.63 207.19 25.09%

营业成本 433.58 549.62 26.76% 142.48 173.12 21.50%

利润总额 -9.98 24.97

强势扭亏

2.84 11.01 287.68%

净利润 -9.91 20.8 1.91 8.4 339.79%

归属股东净利润 -9.97 20.81 1.81 8.32 359.67%

毛利率（％） 12.63% 16.06% 3.43 13.98% 16.44% 2.47

来源：天相投顾整理 

2010 年度我国房屋新开工面积、施工面积和竣工面积分别增长 41.94%、26.87%

和 8.18%；考虑到新开工项目和 PVC 需求的时滞，PVC 需求仍具有受下游支撑。2010

年度我国 PVC 表观消费量为 1214.15 万吨，同比增长 12%；价格方面，2010 年度 PVC

树脂含税均价为 7534 元/吨，相对上期的 6516 元/吨上涨了 15.62%。 
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图表 14：我国 PVC 年度产能产量走势图 
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来源： 天相投顾 

能源价格上涨使资源一体化 PVC 企业获超额收益。按原料来源分，PVC 生产有电

石法和乙烯法两种，PVC 价格与油价紧密相关。由于我国资源（煤炭、石灰石、原盐）

结构和分布特点，75%PVC 产能为电石法，新增 PVC 产能主要集中在宁夏、内蒙、新疆

资源富余区。电石法相对石油乙烯法具有成本优势，在油价上行阶段资源一体化企业

可获得超额收益。目前随世界经济回升，2010 年度世界原油消费量为 8554 万桶/天，

同比增长 1.74%；目前在原油储量和生产格局一定的情况下，中东地区储量占世界比

例为 56.57%（其中利比亚占 3.3%），产量占 30.47%（其中利比亚占 2%），地缘政治的

加剧和扩散预期推动布伦特原油价格进一步走高到目前的 115.97 美元/桶，以煤炭为

源头的 PVC 企业受益原油价格上涨。 

 

 

图表 15：PVC 年度含税平均价格走势图（单位：元/吨） 
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来源：化工在线  天相投顾整理 
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图表 16：我国房地产开发面积年度走势图（单位：亿平米） 
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来源：统计局 天相投顾整理 

1.5.2 煤化工行业：产能严重过剩，导致行业低迷 

在石油价格飞涨的大背景下，煤化工企业的竞争力本应大幅加强。但由于前期煤

化工投资过度，导致目前其子行业，甲醇，二甲醚，炭黑，煤焦油等皆处于产能严重

过剩的不利境况。2010 年全国甲醇产量 1573 万吨，表观消费量 2093 万吨，对外依

存度达到 25%，开工率约 46%，体现出我国煤制甲醇在和进口天然气制甲醇的较量中

不占优势。 

2010 年 7 家以甲醇，二甲醚，炭黑为主营业务的煤化工企业，主营业务总收入

为 125.4 亿元，同比增长 33.32%；营业利润总收入为 12.60 亿元，同比下滑 38.69%；

归属于母公司净利润 10.1 亿元，同比下滑 38.43%。 

2011 年一季度 7 家以甲醇，二甲醚，炭黑为主营业务的煤化工企业，主营业务

总收入为 30.68 亿元，同比增长 21.3%；营业利润总收入为 3.42 亿元，同比增长

12.30%；归属于母公司净利润 2.75 亿元，同比增长 16.71%。 

一季度在油价高企，经济复苏需求放大的背景下，炭黑，甲醇等产品需求较旺盛，

开工率高于 2010 年，且价格受成本推动保持在较高位置，因此促成了一季度的增长。 

行业一季度推出了煤化工行业限入意见稿，限制进入，淘汰落后产能，提高环保

要求，符合我国总体的向节能环保工业发展的思路，我们预计短期内对市场利好有限，

但随着行业集中度的提高，下游需求的开发，反倾销力度的加大，煤化工行业在未来

2-3 年会迎来较大的发展机会。 
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图表 17：我国甲醇表观消费量走势                  图表 18：我国甲醇、二甲醚价格走势 
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数据来源：天相投顾分析系统                          数据来源：化工在线 

1.5.3 化肥行业：2010 年行业景气低迷，2011 一季度颓势稍减 

2010 年，化肥行业上市公司营业收入 729.52 亿元，同比增长 14.19％，毛利率

18.34％，同比增长 1 个百分点，归属母公司净利润 14.12 亿元，同比下降 53.14％。 

化肥产品需求刚性强，但限于国内农业生产规模的稳定，下游需求总体变动不大，

因此行业盈利状况主要受到原材料价格与产品价格变化影响。2010 年度行业利润水

平下降较大，行业内主流公司如泸天化、川化股份、建峰化工等均出现了利润明显下

滑甚至亏损，究其主要原因是前三季度产品价格的下跌所致。另外，气头氮肥企业原

料供给不足及价格上涨也是导致行业盈利水平下降的重要因素。 

2011 年一季度，化肥行业上市公司营业收入 207.16 亿元，同比增长 24.56%；毛

利率19.35%，同比下降1.68个百分点；归属母公司净利润14.1亿元，同比下降8.44%。 

化肥产品具有一定的季节性特点，一季度通常为行业旺季，产品产量及需求均会

出现一定涨幅。今年一季度化肥行业出现了“量升利跌”的特点，即化肥产量、价格

均有所提升，行业盈利状况同比下滑。主要是由于煤炭、天然气、合成氨、黄磷等主

要原材料同比出现了较大的涨价，企业成本压力加大，虽然营业收入有提高，但利润

水平却难以同步提升；特别是气头氮肥企业不仅收到天然气涨价的影响，同时普遍收

到供气不足的困扰，因此成为行业盈利降低的重灾区。 

图表 19：氮肥产量走势                            图表 20：尿素价格走势 
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数据来源：天相投顾分析系统                        数据来源：BLOOMBURG,百川资讯 

图表 21：钾肥产量走势                             图表 22：氯化钾价格走势 

 

数据来源：天相投顾分析系统                         数据来源：BLOOMBURG 

图表 23：磷肥产量走势                               图表 24：磷酸二铵价格走势 

 

数据来源：天相投顾分析系统                          数据来源：BLOOMBURG 

 

2011 年一季度，化肥行业在上游成本压力加大的支撑下，产品价格出现一定程

度回升，特别是氮肥、磷肥价格同比上升明显；加之一季度为国内传统的春耕季节，

化肥需求量旺盛，行业营业收入同比提升。但由于化肥行业总体产能过剩比较严重，

而且下游刚性需求总体稳定，因此成本压力传到能力较差，导致了行业呈现“旺季不

旺”的尴尬局面。 

进入二季度后，国内化肥行业将进入传统的淡季，下游需求将进一步萎缩；且化

肥淡季出口窗口期需待二季度末才能打开，因此整个二季度氮肥、磷肥价格将有下调

趋势，行业盈利水平或将降低。 

我国钾肥处于严重依赖进口的局面，因此国内钾肥市场价格很大程度上受制于国

际钾肥价格影响，供求关系的影响作用较氮肥、磷肥明显弱化。进入 4 月份以来，国

际钾肥巨头 BPC、CANPOTEX 相继宣布了提价计划，国际主要钾肥进口国巴西、印度的

进口价格已应声而起，环比涨幅均在 10%以上。我国钾肥市场价格目前已出现了上涨

苗头，但由于前半年大单进口长协价较低的缘故，市场反应明显滞后于国外。综合各

方面因素判断，国内钾肥价格将在二季度出现上调，但由于国内钾肥生产企业成本较

为固定且企业盈利空间已属充裕，因此国内涨价幅度会低于国际水平。在进口钾肥涨
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价背景下，国内钾肥生产企业的进口替代优势将更加突出，因此钾肥类上市公司有望

迎来业绩增长的机遇，成为市场关注热点。 

2. 新能源化工材料和新材料行业增长显著                   

2.1 新能源电池材料行业 2010 年业绩增长 82.43% 

2010 年度电池材料行业上市公司（新宙邦、当升科技、江苏国泰和佛塑科技）

实现营业收入 90.36 亿元，同比增长 25.5%，实现归属股东净利润 4.79 亿元，同比

增长 55.58%。 

2011 年一季度，四家上市公司实现营业收入 20.71 亿元，同比增长 23.35%，实

现归属股东净利润 1.35 亿元，同比增长 82.43%，保持高增速。 

图表 25：电池材料行业上市 4 公司合计主要经营指标 

 单位：亿元 2009 2010 同比 2010Q1 2011Q1 同比 

营业收入 72 90.36 25.50% 16.79 20.71 23.35%

营业成本 62.12 77.47 24.71% 14.32 17.7 23.60%

利润总额 3.77 6.82 80.90% 1.19 1.78 49.58%

净利润 2.97 5.72 92.59% 0.99 1.58 59.60%

归属股东净利润 2.54 4.79 88.58% 0.74 1.35 82.43%

毛利率（％） 13.72% 14.27% 0.54 14.71% 14.53% -0.18 

数据来源：天相投顾整理 

关注《节能与新能源汽车产业规划》即将出台带来的新能源电池电解液和隔膜

的投资机会。未来十年中央财政将出资逾千亿元扶持新能源汽车研发和推广。总体目

标是到 2020 年，新能源汽车产业化和市场规模达到世界第一。新能源汽车保有量达

到 500 万辆。以混合动力汽车为代表的节能汽车销量达到世界第一，年产销量达到

1500 万辆以上。阶段目标：2015 年前，将大力扶持关键零部件的发展，在电机、电

池等核心零部件领域，预计将形成 3 至 5 家动力电池、电机等关键零部件骨干企业，

产业集中度超过 60%；初步实现产业化，纯电动汽车和插电式混合动力汽车市场保有

量达到 50 万辆以上；中/重度混合动力乘用车保有量达到 100 万辆。 

总体看在新能源汽车上游动力电池、电机（电控）核心零部件领域是重点，并

将成为新产业增长点，其中动力电池受益最大。,2009 年全球锂电池材料销售额已达

33.9 亿美元｡在整个电动汽车产业链条中,作为其关键零部件的电池､电机和电控,作

为其下游的基础设施配套等,都将成为新的产业增长点｡ 

新能源电池材料中的正极由于金属钴为贵金属，价格居高不下，推高正极企业成

本，业绩增速下降。应重点关注具有技术优势的隔膜和电解液企业。 

2.2 化工新材料行业 2010 年业绩增长 122.76% 

2010 年度新材料行业上市公司实现营业收入 423.78 亿元，同比增长 41.98%，实

现归属股东净利润 37.55 亿元，同比增长 54.4%。 
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2011 年一季度，新材料上市公司实现营业收入 130.11 亿元，同比增长 43.03%，

实现归属股东净利润 12.43 亿元，同比增长 122.76%。 

图表 26：新材料行业上市公司合计主要经营指标 

  2009 2010 同比 2010Q1 2011Q1 同比 

营业收入 298.48 423.78 41.98% 90.97 130.11 43.03%

营业成本 239.01 343.06 43.53% 74.75 103.48 38.43%

利润总额 28.01 43.4 54.94% 7.03 16.12 129.30%

净利润 24.32 37.55 54.40% 5.95 13.69 130.08%

归属股东净利润 21.86 35.17 60.89% 5.58 12.43 122.76%

毛利率（％） 19.92% 19.05% -0.88 17.83% 20.47% 2.64

数据来源：天相投顾整理 

2.3 精细化工 2010 年业绩增长 119.77% 

2010 年度精细化工行业上市公司实现营业收入 173.38 亿元，同比增长 50.09%，

实现归属股东净利润 12.06 亿元，同比增长 127.12%。 

2011 年一季度，精细化工上市公司实现营业收入 46.91 亿元，同比增长 30.05%，

实现归属股东净利润 3.89 亿元，同比增长 119.77%。 

图表 27：精细化工行业上市公司合计主要经营指标 

  2009 2010 同比 2010Q1 2011Q1 同比 

营业收入 115.52 173.38 50.09% 36.07 46.91 30.05%

营业成本 93.99 140.2 49.16% 29.76 37.82 27.08%

利润总额 7.44 15.04 102.15% 2.25 4.97 120.89%

净利润 5.41 12.23 126.06% 1.8 4 122.22%

归属股东净利润 5.31 12.06 127.12% 1.77 3.89 119.77%

毛利率（％） 18.64% 19.14% 0.50 17.49% 19.38% 1.88

数据来源：天相投顾整理 

3. 2011 年下半年石油化工行业投资策略                      

3.1  2010 年度化工板块表现较好，石化板块跌幅较大 

2010 年度，化工板块表现较好，石化板块跌幅较大。2010 年度天相化工板块上

涨 7.61%、化纤板块上涨 2.25%、石油板块下跌 4.92%、石化板块下跌 38.38%。 

2011 年以来（截止到 5月 5 日），石化板块表现突出上涨了 5.41%、化纤板块上

涨了 2.81%、化工板块上涨了 0.95%，石油板块下跌了 3.18%。 
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图表 28：天相二级行业 2010 年表现 

 
来源：天相投顾整理 

3.2 传统行业看结构变动带来的业绩改善 

基础化工品行业主要生产大宗化工产品，普遍存在产能过剩，成长性不突出。同

时存在源头材料多元化和下游用途的多元化，同时行业的运行结构亦在变动调整中。

行业中的公司由于采用原料途径和下游需求的驱动不同，公司的盈利能力差别很大。 

氯碱周期性大。氯碱产品量价随宏观经济呈周期性波动，周期性很强。基本无机

化工中的盐化工（氯碱、纯碱）下游主要是地产和建材玻璃，与固定资产投资高度相

关，呈现周期性波动。如聚氯乙烯树脂的管材、型材以及电线制品（占其下游制品的

70%）主要用于基建及房屋的排水和门窗；纯碱下游主要是平板玻璃和氧化铝。聚氯

乙烯价格基本上呈现 3至 4 年的周期性波动，主要与固定资产投资的波动相关，并呈

现一定的滞后性。 

新增产能向资源密集区转移，打造循环经济实现节能减排。氯碱为两高行业，

生产一吨聚氯乙烯需要 1.45 吨电石和 0.76 吨氯气，同时耗电 450 至 500 度电；而电

石生产主要是在电石炉煅烧石灰和煤炭，生产 1吨电石的电炉电耗约为 3450 千瓦时，

同时排放 500 标立方米的废气（密闭电石炉）。因此从源头上看，氯碱消耗的主要是

煤炭。由于我国煤炭资源相对丰富，我国目前的氯碱电石法产能占 75%，且新增产能

主要是电石法路线。 

结构呈现改善：PVC 和电石目前依然存在产能过剩，国家限制出台政策淘汰电石

落后产能，限制新增产能。3 月份，发改委发布《关于规范煤化工产业有序发展的通

知》，针对煤化工行业盲目发展的产业、耗能和减排问题，加强煤化工产业的调控和

引导，重点重申了 2009 年发布的《关于抑制部分行业产能过剩和重复建设引导产业

健康发展若干意见的通知》中的煤化工产业准入政策，禁止建设不符合行业准入的焦

炭、电石及煤制甲醇和二甲醚项目；同时强化要素资源配置，节能减排，试点项目要

重点合算转换效率，而且得考虑碳捕捉成本。 

投资方向和投资策略：选择具有资源，产业链完善平衡的公司。我们认为氯碱

公司未来的空间在具有资源有事的内蒙和新疆地区，此外内蒙水资源相对丰富一些
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（黄河河套）对于生产电石有利。随着电石及 PVC 产能的有序增长，行业供需面改善，

资源一体化企业的具备成本优势，可以重点关注新疆天业（600075）、中泰化学

（002092）和英力特（000635）。 

3.3 化工新材料注重技术优势和市场空间 

化工新材料由于产量小，单位价值大，受上游原料价格变动影响小，以及在现有

生产成本中所占比例小。决定化工新材料等精细化工品上市公司投资价值主要是公司

具备的技术优势和下游市场空间大小。 

化工新材料主要涉及有机高分子材料，包括包括树脂改性、离子交换膜（净化、

浓缩、分离功能，可用于水处理和化学工业反应等），按产品主要包括塑料改性、有

机硅、聚氨酯、结构泡沫，主要涉及硅、碳和氟三种元素范畴。 

从技术优势和市场空间看，可以关注塑料改性、电池隔膜、光伏产业产品和氟产

品。 

4. 重点关注公司                                         

中国石油（601857）：静待新的成品油定价机制出台 

集石油勘探、开采、炼油、化工、销售于一体的综合类上市公司，重点侧重石油

和天然气的勘探和开采。2010 年公司实现营业收入 14654.15 亿元，同比增长 43.8%；

实现归属于母公司所有者净利润 1398.71 亿元，同比增长 35.6%；基本每股收益 0.76

元；2010 年 1 季度公司实现营业收入 4459.8 亿元，同比增长 40%；归属上市公司股

东净利润 370 亿元，同比增长 14%；基本每股收益 0.2 元。 

展望未来：利好：新的成品油定价机制有望于今年中期推出；天然气价格调整呼

之欲出；原油价格处于相对高位。利空：炼油毛利逐渐缩窄甚至亏损；通胀形势下成

品油调价困难；央企上缴利润比例或将提高。 

我们给予公司 2011、2012 年的每股收益分别为 1.03 元和 1.23 元，对应最新股

价 11.15 元，动态市盈率是 11 倍和 9 倍，估值已经便宜，但是考虑到国际油价不稳

定因素，我们给予公司为“增持”的投资评级。 

烟台氨纶（002254）：芳纶纤维即将投产，进入寡头垄断竞争格局 

目前公司拥有 2.9 万吨氨纶、0.5 万吨芳纶 1313 产能，公司新建 5000 吨医用氨

纶已于 2010 年 11 月投产，投产后不仅扩大公司氨纶规模，而且提高了公司氨纶产品

的差别化率，竞争优势突出。另外公司新的 7000 吨/年舒适氨纶纤维工程项目将于

2011 年四季度达产，且公司 2011 年 1 季度公告称拟新建 3000 吨差别化间位芳纶项

目，预计 2012 年 4 月达产。公司年产 1000 吨的芳纶 1414 项目已经中试成功，已于

2010 年底完成对位芳纶 1000 吨/年产能建设。芳纶作为新型特种纤维材料，目前全

球只有少数企业能够生产，是典型的寡头垄断竞争型行业，未来对位芳纶的投产必然

更加突出公司在品种结构上的优势。 

维持“增持”评级。我们预计公司 2011 年和 2012 年基本每股收益为 1.71 元和

2.42 元，按照 5 月 6 日收盘价 29.79 元计算对应的动态市盈率为 17 倍和 12 倍；我
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们看好公司芳纶及新的差别化氨纶产能投产后业绩的提升以及目前的低估值优势，维

持公司“增持”评级。 

英力特（000635）：一体化产业链非常完善 

公司位于宁夏石嘴山，自备石灰基地，距离氯碱基地仅 30 公里；2003 年英力特

集团看重公司资源优势而收购公司 29.87%股权，启动对公司进行重组；前后公司共

进行三次配股完成了氯碱资产收购及电石项目扩产。目前公司共拥有聚氯乙烯树脂年

产能 27.5 万吨、烧碱年产能 21 万吨、石灰氮年产能 9 万吨、双氰胺年产能 1.15 万

吨，同时拥有年产 14 万吨的精制石灰基地、300MW 热电机组、50MW 机组发电权和年

产 50 万吨电石装置。此外，石嘴山背靠乌海，煤炭资源获得便利；同时靠近黄河，

取水便捷。 

由于生产 1吨 PVC 需要 1.5 吨电石、500 度电；生产 1 吨电石需要 1.1 吨煤、3450

度电和 0.89 吨石灰；电石和 PVC 整体耗电约为 31 万度,以及 PVC 和电石配比适当。

公司目前一体程度非常完善，具有 27.5 万吨 PVC 树脂，50 万吨电石和 30 万千万热

电机组产能。 

维持“增持”评级。我们预计公司 2011 年和 2012 年基本每股收益为 0.85 元和

1.2 元，按照 5 月 6 日收盘价 21.60 元计算对应的动态市盈率为 25 倍和 18 倍；我们

看好公司打造资源一体产业链决心和其具备的成本优势，维持公司“增持”评级。 

内蒙君正（601216）：成本优势突出 具备扩张预期 

主要是具备估值优势，长期看具备行业结构性机会。看点有二，一是具备资源优

势，电石和烧碱的电耗低于行业 7.35%和 8.16%，PVC 电石消耗低于行业的 3.87%，装

置开工率高企，盈利能力强；二是具有扩张的预期，公司方面打算收购北方电厂 25%

股权（2 台 30 万机组）；其次是获取内蒙白家海煤炭和甘其毛道口岸煤炭资源。目前

蒙西的 30 万吨/PVC 及烧碱项目正在推进。不足是短期内驱动因素不足，但估值比较

低。 

维持“增持”评级。预计公司 11 年和 12 年 EPS 分别为 1.25 元、1.92 元，按照

5 月 6 日收盘价 25.87 元计算，对应的动态市盈率为 21 倍和 13 倍，维持“增持”评

级。 

金发科技（600143）：塑料改性龙头企业 

熟料改性空间大。公司是改性塑料的龙头企业，产品下游主要是家电和汽车。2010

年我国汽车销售为 1806 万辆，同比增长 32.37%%。受益汽车和家电的旺销，公司 2010

年度改性塑料销量 56.72 万吨，同比增长 30.59%；由于公司为规模最大、产品种类

齐全的改性塑料企业，因此业绩出现大幅增长。 

未来公司产能将翻番。当前公司改性塑料产能为 60 万吨，未来两年，随天津和

昆山生产基地的投产，公司产能将达到 110 万吨，产能将翻番。 

研发化工新材料培育业绩增长点。公司依托改性塑料的技术优势，研发完全生物

降解塑料、竹炭纤维、热塑性弹性体、免喷塑塑料、木塑材料等化工新材料，进入高

端领域，培育利润增长点。 

预计公司 2011 年和 2012 年业绩将增长 23%，对应的 EPS 为 0.5 元和 0.62 元，
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按照 5 月 6日收盘价 16.47 元计算对应的市盈率为 33 倍和 27 倍；由于改性塑料发展

空间大，业绩随产能将快速增长，维持增持评级。 

新宙邦（300037）：高盈利产品比重逐步提升 

公司主营铝电解电容和锂离子电池的电解质业务。自 2002 年，公司以铝电解电

容电解液开发起步，后期逐步涉足锂离子电池、固态高分子电容器和超级电容电解质

的开发，高附加值产品比重逐步提升。目前公司铝电解电容电解液市场占有率为 30%

以上，高端产品在国内还未有量产的竞争对手。公司总部位于深圳，惠州大亚湾和江

苏南通两个生产基地正在建设，以完善华南和华东的区域布局。 

公司高盈利能力的锂离子电池和超级电容销量增速快，占收入比重逐步提升。 

募投项目将推动业绩快速发展。公司募投的惠州大亚湾四个电解质项目将于今年

7 月份投产，预计年度总体产量增长 115%，锂离子电池、固态高分子电容和超级电容

电解质高端产品产量将增长 200%、375%和 900%。预计将带来每年收入增加 5.39 亿元，

税后净利润 8430 万元，业绩将翻番。 

同时公司将使用超募资金 3.81 亿元建设惠州二期和南通项目。目前公司已经通

过出让获得两块土地，目前正在进行设计和环境评估，两项目将在 2013 年初投产，

预计将带来每年 9.5 亿元的收入和 1.03 亿元的税后净利。 

预计 2011 年和 2012 年 EPS 为 0.99 元和 2.33 元，按照 5 月 6 日收盘价 40.80

元计算的动态市盈率分别为 41 倍和 18 倍，维持公司增持评级。 

佛塑科技（000973）：薄膜新材料产能将逐步释放 

目前公司加大薄膜新材料的投资力度，4500 平米电池隔膜、80 万平米偏光膜和

300 吨电容膜新增产能将初步释放逐步释放。 

公司持股 48.13%的从事锂离子电池隔膜的金辉高科公司 3 月 25 日发布公告，拟

投资 12660 万元建设锂离子电池隔膜三期项目，设期为 18 个月，项目建成后可新增

锂离子电池隔膜生产能力 4500 万平方米（约 479 吨），预计新增销售收入 21331 万

元、税后利润 3980 万元，将增厚业绩 0.03 元。  

持股51.15%的从事偏光膜业务的纬达光电公司80万平米偏光膜产能将于今年中

期释放，达产后预计每年新增销售收入 15672 万元、利润总额 2581 万元，预计增厚

业绩 0.02 元。 

4 月佛山杜邦与佛山禅城南庄镇政府签订了开发 BOPP 意向性合作协议，由佛山

杜邦投资 6.25 亿元，新建 3 条生产线，使产能从 5 万吨增加至 7.7 万吨，预计 2012

年初将开始安装设备。 

从目前的估值看，2011 年和 2012 年公司基本每股收益为 0.45 元 和 0.6 元，按

照 5 月 6 日收盘价 14.26 元计算对应的市盈率为 32 倍和 24 倍；我们看好公司薄膜新

材料业务的发展，维持增持评级。 

奥克股份（300082）：看好公司市场占领策略 和多晶硅切割液市场缺口 

公司主导产品为太阳能光伏电池用晶硅切割液和高性能混凝土减水剂，均为环氧

乙烷的衍生品，分别属于光伏新能源和基建所必需的新材料，为环氧乙烷下游高盈利
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产品。晶硅切割液在国内市场占有率为 75%以上，减水剂占有率为 30%。 

公司目前采取的策略是在原料地布局，扩大规模占领市场空间为未来盈利提供土

壤。收入增速非常快，加快推进超募项目，重大合同是近期关注点。公司主导产品为

太阳能光伏电池用晶硅切割液和高性能混凝土减水剂，均为环氧乙烷的衍生品，分别

属于光伏新能源和基建所必需的新材料。晶硅切割液在国内市场占有率为 75%以上

2010 年度受益光伏产业和基建项目的快速发展，公司切割液和聚醚单体收入分别增

长 107%和 135%；一季度业绩增长 188%。超募资金 500 兆瓦多晶硅项目工期由 5 年缩

短至 2年加快推进满足市场快速增长的需求。公司 4月 8日与江西赛维 LDK 签订 2011

年度的 13 亿元晶硅切割液合同。 

我们预计 2011 年和 2012 年公司业绩分别增长 52.33%和 18.69%，（按送转后的

25920 万股计算）对应每股收益为 1.01 元和 1.2 元，按照 5 月 6 日收盘价 29.35 计

算对应的动态市盈率为 29 倍和 24 倍，看好公司采取的占领市场战略和多晶硅切割液

的市场缺口，维持公司“增持”评级。 

巨化股份（600160）：制冷剂市场维持高景气。 

公司 R22 产品收入上行趋势确定性较强，国外 R22 产能缩小，我国制冷剂需求放

大是确定性事件，在国内 R22 新增产能受到蒙特利尔协议限制，加之 R22 主要用于

PTFE 氟树脂生产，该部分需求旺盛，我们认为 R22 市场将维持高景气；另外公司 2010

年底，募投项目，将为公司放出新型制冷剂上 R410a 的产能做准备，承接 R22 替代背

景的家用空调制冷剂市场，依靠完整的产业链优势，继续发力下一轮制冷剂市场；加

之公司的氯碱产品升级，PVDC 业务向下游延伸，能有效改善公司氯碱业务的盈利情

况。 

我们预计公司 2011-2012 年的每股收益分别为 1.84 元、1.99 元，按 5 月 6 日收

盘价 32.93 元计算对应动态市盈率分别为 17 倍和 16 倍。我们看好公司未来的发展前

景，维持“增持”投资评级。 
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