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公司简称 
2010 

EPS 

2011 

EPS 

2011 

PE 
评级 

传化股份 0.64 0.79 15.28 增持 

回天胶业 1.33 1.92 16.40 增持 

金发科技 0.41 0.69 23.59 增持 

英力特 0.72 1.08 17.60 增持 

盐湖股份 1.44 2.51 21.47 增持 

兴发集团 0.51 0.70 28.93 增持 

注：股价为 09 年 5月 23 日收盘价 
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报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素：：：：    

    2011 年，行业成本压力增加，政策对行业的影响较大，

给予行业“同步大市”的投资评级。 

投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：    

� 一季度化工行业收入和利润增速下滑一季度化工行业收入和利润增速下滑一季度化工行业收入和利润增速下滑一季度化工行业收入和利润增速下滑。。。。2010 年，我国石油和

化工行业走过了 2008年、2009年“增收减利”和“减收减利”

的两年痛苦历程，实现了收入和利润的双双快速增长，但 2011

年一季度以来，全行业收入和利润增速均有快速下滑态势，且

利润增速下滑幅度超过收入增速下滑幅度。 

� 化工行业下半年成本压力上涨化工行业下半年成本压力上涨化工行业下半年成本压力上涨化工行业下半年成本压力上涨。。。。预计 2011 年下半年，国际原

油价格将在 90-120美金/桶之间运行，不排除地缘政治等因素

影响导致油价再次冲高。加之电价上调预期强烈，煤炭价格高

位运行，化工行业的原材料和物流成本将继续增加；此外，环

保投入力度加大、产业升级进程加快将带来相应地政策成本提

升；人民币升值引发出口成本的增长。总体而言，下半年，化

工行业将面临成本的全面上涨，成本压力加剧。 

� 给予化工行业给予化工行业给予化工行业给予化工行业““““同步大市同步大市同步大市同步大市””””的投资评级的投资评级的投资评级的投资评级。。。。从国内需求看，除造

纸外，房地产、汽车、家电、纺织等各产业链终端需求均呈现

增长放缓或需求下降的现象，这将使得后期化工产品的成本转

嫁能力继续减弱，新一轮的“去库存化”周期或将到来，这对

未来全行业的盈利增长带来一定的压力。预计下半年行业利润

增速将降至 20%-25%，调降行业评级至“同步大市”。 

� 下半年下半年下半年下半年重点关注重点关注重点关注重点关注板块板块板块板块：一、氯碱板块中具备成本优势的个股，

二、关注国际价格传导可能带来盈利提升的磷化工和钾肥板

块；三、关注政策或将惠及的新材料及节能减排板块。 

� 重点关注以重点关注以重点关注以重点关注以下公司下公司下公司下公司：传化股份（002010）、回天胶业（300041）、

金发科技（600143）、英力特（000635）、盐湖股份（000792）

和兴发集团（600141）。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：成本增加、需求快速下滑风险；国际板出台对行业

估值的冲击。 
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1、、、、2010年及年及年及年及 2011年一季度石油和化工行业回顾年一季度石油和化工行业回顾年一季度石油和化工行业回顾年一季度石油和化工行业回顾 

1.1 2010年年年年回顾回顾回顾回顾：：：：摆脱经济危机魅影摆脱经济危机魅影摆脱经济危机魅影摆脱经济危机魅影，，，，重拾重拾重拾重拾““““增收增利增收增利增收增利增收增利””””态势态势态势态势 

回顾 2008年和 2009年，受经济危机的负面冲击，石油和化工行业经历

了“增收减利”和“减收减利”的两年痛苦历程，直到 2010年才逐步走出

困境。据中国石油和化学工业协会统计，2010年 1-11月，我国石油和化工

行业实现营业收入 78649.62 亿元，同比增长 35.1%；实现利润总额 6308.9

亿元，同比增长 50%，与经济危机前正常年份（2007 年）相比，收入增长

48.30%；利润增长 14.84%，整体已摆脱 08、09年经济危机的负面影响，但

值得注意的是，2010年与常态年份（2007年）相比的收入增速创出了 2003

年以来的历史新高（48.30%），但利润增速却为 2003年以来的新低（14.84%），

体现出整个行业日益增长的成本压力。 

 

图图图图 1：：：：化工行业营业收入增速和利润增速化工行业营业收入增速和利润增速化工行业营业收入增速和利润增速化工行业营业收入增速和利润增速                                       
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资料来源：石化协会 

 

从进出口贸易看，2010年 1-11月，实现进出口贸易总额 4587.81亿美

元，同比增长 40.3%，扭转了上年同期的下滑态势，其中进口总金额为

3244.61 亿美元，同比增长 42.3%；出口总金额为 1343.20 亿美元，同比增

长 35.7%。 

从固定资产投资状况看，2010年全行业完成固定资产投资 11524.97亿

元，同比增长 13.8%，增幅较上年同期上升 0.9个百分点，但尚未恢复至经

济危机前水平（2007年，35.74%）。 

从价格走势看，受产能过剩，宏观调控政策影响，2010 年上半年化工
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产品价格涨多跌少，下半年，棉花价格大幅上涨拉动粘胶纤维及涤纶产品价

格上涨，同时，下半年成品油价格两次上调、以及为了实现节能减排目标而

实施的拉闸限电举措，推动了化工产品价格的快速普涨。 

从二级市场看，行业指数走势基本与化工产品价格波动一致，上半年

明显弱于大盘，下半年，基本与大盘保持同步。 

 

图图图图 2：：：：2010年上下半年化工指数相对于沪深年上下半年化工指数相对于沪深年上下半年化工指数相对于沪深年上下半年化工指数相对于沪深 300走势走势走势走势                                     

 

 

 

资料来源：Wind 
 

1.2 2011年一季度年一季度年一季度年一季度：：：： 成本压力显现成本压力显现成本压力显现成本压力显现 

2011年 1-2月，我国石油和化工行业实现营业收入 14536.87亿元，同

比增长 35.1%；实现利润总额 1258.55亿元，同比增长 37.50%。化工行业整

体发展势头较好，但营收和利润与 2010年四季度相比下降较为显著。 

1.2.1 产量增长较快产量增长较快产量增长较快产量增长较快，，，，但但但但有有有有放缓态势放缓态势放缓态势放缓态势 

2011年 1-4月，国内石油和化工产品产量同比快速增长。在重点跟踪的

32类产品中，产量同比增长的有 24类，占比 75%；产品产量同比下降的有

8类，占比 25%。其中，增幅在 15%以上的占 30%；乙烯、甲醇、合成橡胶、

合成纤维等产品产量增幅均在 20%以上；涂料、轮胎、除草剂、磷矿石、

塑料、烧碱和合成橡胶的产量均创出了历史新高。但值得注意的是，4月份

以来，在重点跟踪产品中，近一半产品产量环比有所下滑。主要为石化类产

品如乙烯、塑料、纤维；以及化肥类产品，如磷肥、尿素。这主要来自于下

游需求增速的放缓。据石化协会统计，2011 年 4 月，与前 3 个月相比，主

要化工产品的消费增长，除甲醇等极少数产品有所加快外，其余均有不同程

度的回落。 
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表表表表 1111：：：：部分化工产品产销总量表部分化工产品产销总量表部分化工产品产销总量表部分化工产品产销总量表（（（（单位单位单位单位：：：：万吨万吨万吨万吨）））） 

2010年 1-11月 2011年 1-2月 2011 年 1-3月 

产品 
产量 

同比 

（%） 
进口 

同比 

（%） 
出口 

同比 

（%） 
产量 

同比 

（%） 
进口 

同比

（%） 
出口 

同比

（%） 
产量 同比 

原油 18555.7 6.6 21845.4 19.7 280 -41.8 3372.2 5.5 4174.4 17.2 35.5 1.5 5135.6 6.7 

天然气 867.4 11.8 145.6 110.3 36.5 22.6 186.1 15.1 37.4 108 5.3 -5.2 274.3 12.1 

成品油 22993.2 10.4 698.5 -5.7 1489.2 14.2 4349.3 11.6 146.2 17 199.2 -21.7 6549.1 10 

乙烯 1295.6 35.5 72.7 -20.1 2.4 119.9 260.1 35.8 17.3 13.7 0 -11.1 394.8 32 

纯苯 501.3 18.8 18.5 -69.2 10.8 -56.9 96.2 18.3 1.8 2.8 2.9 194.5 152.1 19.6 

合 成 树

脂 
3952.6 19.1 2774.4 2.6 271.8 37.6 736.9 15.3 475.4 3 41.3 25.9 1100.5 12.6 

电石 1354.8 1.4 0 422 13.1 12 263 6.5 0 580 2 2.7 395.9 5.3 

PVC 1031.8 11.4 134.33 -26 25.8 1.3 188.6 8.5 26.4 18.4 2.8 -10.5 291.3 9.6 

合成 

橡胶 
280.6 12.1 142.8 6.1 21.7 137 109 18.5 23.4 -5.8 3.5 64.2 84.8 14.6 

轮胎 

（万条） 
70885.5 20.8 954.7 43.1 33612.9 24.5 10254.4 4.4 159 9.6 5601.4 9.3 16987.3 6.9 

烧碱 1916.3 13.3 1.5 -52.7 142.1 4 354.2 17.9 0.3 -10.4 27.2 48.7 336.1 15 

纯碱 1870.3 6 0.2 -95.3 146 -32.3 344.9 0.9 0.2 40 31.2 35.8 532.5 0.9 

甲醇 1431.9 27.1 470.2 -4.8 1.2 27.7 274.2 12.7 66.8 17.8 0.1 -84.2 477 24.3 

冰醋酸 351.5 32.2 5.8 0.7 19.4 0.6 62.9 1.6 2.6 41.5 7.1 378 91.3 -5.6 

尿素 2398.3 -6.4 0.61 -65.8 253.9 91.8 414.8 -5.6 0 -98.6 25 -43.5 647.3 -4.5 

硫酸 6352.1 19.8 148 -44.2 18.1 6855.3 1110.7 14.2 17.5 -52.8 6.5 12206.5 1742.8 14.1 

磷肥 1557.1 23.1 37.5 10 238.2 80.9 234.9 23.4 8 -52 19.1 22.7 338.7 22.3 

 钾肥 377.6 15.9 286.4 116.8 5.1 -77.1 29.2 98.6 41.9 1.3 1.2 -26.4 58.9 43.3 

涂料 870.8 23.9 20.8 29 15.9 7.2 129.3 19.5 3.1 14.7 22.4 -10.9 206.5 23.9 

合 成 纤

维单体 
1258.6 17.4 1315.6 10.3 0.4 -59.4 253.8 16 223.6 1.9 0.8 1925.8 402 15.8 

合 成 纤

维 聚 合

物 

1272 7.2 109.7 -1.1 89.3 21 236.6 14.3 17.1 1.1 14 40.2 363.2 10.2 

聚酯 1119.7 6.1 25.4 2.4 73.6 17.5 189.1 11.9 3 -6.3 11.3 45.7 292.4 5.9 

资料来源：中国石油和化学工业协会   

 

1.2.2 价格普涨价格普涨价格普涨价格普涨，，，，原料价格上涨更快原料价格上涨更快原料价格上涨更快原料价格上涨更快 

2011年 1-4月，受中东、北非局势动荡影响，国际原油价格快速上涨，

从而带动国内石油和化工产品价格总体呈较强上涨趋势，且涨幅持续扩大

(见图 2)。其中，3 月份石油天然气开采业价格指数 125.8 点，比上月上升

10.7个百分点；石油加工业价格指数 116.6点，比上月上升 2.3个百分点；

化学工业价格指数 108.8点，比上月上升 0.6个百分点。可以看到，价格涨
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幅从上游到下游逐步缩小，表明下游产品价格传导的难度在增加，这与此

前提到的下游消费增速放缓密切相关。 

 

图图图图 3：：：：化工产品价格指数当月同比及当月环比走势化工产品价格指数当月同比及当月环比走势化工产品价格指数当月同比及当月环比走势化工产品价格指数当月同比及当月环比走势                                   
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资料来源：Wind、石化协会 
 

具体到各类子产品，大部分化学原料类产品价格高位震荡。其中，有

机化学原料产品价格涨势更大。成品油价格继续上调。钾肥价格继续回升；

三大合成材料价格涨幅高位震荡。 

 

图图图图 4：：：：部分化工产品价格走势图部分化工产品价格走势图部分化工产品价格走势图部分化工产品价格走势图                                               

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

06
/
0
1

06
/
0
5

06
/
0
9

07
/
0
1

07
/
0
5

07
/
0
9

08
/
0
1

08
/
0
5

08
/
0
9

09
/
0
1

09
/
0
5

09
/
0
9

10
/
0
1

10
/
0
5

10
/
0
9

11
/
0
1

11
/
0
5

原盐（山东地区海盐） 元/吨 纯碱（轻质华东） 元/吨

纯碱（重质华东） 元/吨
 

 

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

1000

0
6
/
0
1

0
6
/
0
5

0
6
/
0
9

0
7
/
0
1

0
7
/
0
5

0
7
/
0
9

0
8
/
0
1

0
8
/
0
5

0
8
/
0
9

0
9
/
0
1

0
9
/
0
5

0
9
/
0
9

1
0
/
0
1

1
0
/
0
5

1
0
/
0
9

1
1
/
0
1

1
1
/
0
5

烧碱（液碱，32%离子膜碱） 元/吨  

0

500

1000

1500

2000

2500

0
6
/1
1

0
7
/0
2

0
7
/0
5

0
7
/0
8

0
7
/1
1

0
8
/0
2

0
8
/0
5

0
8
/0
8

0
8
/1
1

0
9
/0
2

0
9
/0
5

0
9
/0
8

0
9
/1
1

1
0
/0
2

1
0
/0
5

1
0
/0
8

1
0
/1
1

1
1
/0
2

1
1
/0
5

硫酸（浙江巨化98%硫酸） 元/吨
 

 

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000
9000

10000

0
6
/
0
1

0
6
/
0
5

0
6
/
0
9

0
7
/
0
1

0
7
/
0
5

0
7
/
0
9

0
8
/
0
1

0
8
/
0
5

0
8
/
0
9

0
9
/
0
1

0
9
/
0
5

0
9
/
0
9

1
0
/
0
1

1
0
/
0
5

1
0
/
0
9

1
1
/
0
1

1
1
/
0
5

石脑油（中石化） 元/吨  



  

 

 

化工行业化工行业化工行业化工行业    

 

                                                            

中原证券研究所 http://zyyj.ccnew.com 第 8 页 共 29 页 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

0
6
/0
1

0
6
/0
5

0
6
/0
9

0
7
/0
1

0
7
/0
5

0
7
/0
9

0
8
/0
1

0
8
/0
5

0
8
/0
9

0
9
/0
1

0
9
/0
5

0
9
/0
9

1
0
/0
1

1
0
/0
5

1
0
/0
9

1
1
/0
1

1
1
/0
5

甲醇（华东） 元/吨
 

 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

06
/
0
1

06
/
0
5

06
/
0
9

07
/
0
1

07
/
0
5

07
/
0
9

08
/
0
1

08
/
0
5

08
/
0
9

09
/
0
1

09
/
0
5

09
/
0
9

10
/
0
1

10
/
0
5

10
/
0
9

11
/
0
1

11
/
0
5

苯胺（华东） 元/吨 MDI（纯-烟台万华） 元/吨

MDI（聚合-烟台万华） 元/吨 TDI（华东） 元/吨  

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

0
6
/0
1

0
6
/0
5

0
6
/0
9

0
7
/0
1

0
7
/0
5

0
7
/0
9

0
8
/0
1

0
8
/0
5

0
8
/0
9

0
9
/0
1

0
9
/0
5

0
9
/0
9

1
0
/0
1

1
0
/0
5

1
0
/0
9

1
1
/0
1

1
1
/0
5

甲基环硅氧烷（DMC华东） 元/吨
 

 

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450
500

0
6
/
0
1

0
6
/
0
5

0
6
/
0
9

0
7
/
0
1

0
7
/
0
5

0
7
/
0
9

0
8
/
0
1

0
8
/
0
5

0
8
/
0
9

0
9
/
0
1

0
9
/
0
5

0
9
/
0
9

1
0
/
0
1

1
0
/
0
5

1
0
/
0
9

1
1
/
0
1

1
1
/
0
5

磷矿石（贵阳（30%，车板价）） 元/吨  

0

2000

4000

6000

8000

10000

0
6/
0
1

0
6/
0
5

0
6/
0
9

0
7/
0
1

0
7/
0
5

0
7/
0
9

0
8/
0
1

0
8/
0
5

0
8/
0
9

0
9/
0
1

0
9/
0
5

0
9/
0
9

1
0/
0
1

1
0/
0
5

1
0/
0
9

1
1/
0
1

1
1/
0
5

磷酸二铵（美国海湾） 美元/吨

磷酸二铵（西南工厂64%褐色） 元/吨
 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

06
/
01

06
/
05

06
/
09

07
/
01

07
/
05

07
/
09

08
/
01

08
/
05

08
/
09

09
/
01

09
/
05

09
/
09

10
/
01

10
/
05

10
/
09

11
/
01

11
/
05

尿素（阿拉伯湾(小粒散装）） 美元/吨 尿素（出厂价） 元/吨  

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500
5000

06
/
01

06
/
05

06
/
09

07
/
01

07
/
05

07
/
09

08
/
01

08
/
05

08
/
09

09
/
01

09
/
05

09
/
09

10
/
01

10
/
05

10
/
09

11
/
01

11
/
05

氯化钾（青海盐湖95%） 元/吨  

 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

06
/0
1

06
/0
5

06
/0
9

07
/0
1

07
/0
5

07
/0
9

08
/0
1

08
/0
5

08
/0
9

09
/0
1

09
/0
5

09
/0
9

10
/0
1

10
/0
5

10
/0
9

11
/0
1

11
/0
5

草甘膦（新安） 元/吨 纯吡啶（华东） 元/吨  

0

2000

4000

6000

8000

10000

0
6/
0
1

0
6/
0
5

0
6/
0
9

0
7/
0
1

0
7/
0
5

0
7/
0
9

0
8/
0
1

0
8/
0
5

0
8/
0
9

0
9/
0
1

0
9/
0
5

0
9/
0
9

1
0/
0
1

1
0/
0
5

1
0/
0
9

1
1/
0
1

1
1/
0
5

电石（华东） 元/吨 PVC（电石法） 元/吨

PVC（乙烯法） 元/吨  

 

0

20000

40000

60000

80000

100000

06
/
0
1

06
/
0
5

06
/
0
9

07
/
0
1

07
/
0
5

07
/
0
9

08
/
0
1

08
/
0
5

08
/
0
9

09
/
0
1

09
/
0
5

09
/
0
9

10
/
0
1

10
/
0
5

10
/
0
9

11
/
0
1

11
/
0
5

粘胶短纤1.5D/38mm 元/吨 120D粘胶有光长丝 元/吨

氨纶（40D） 元/吨  



  

 

 

化工行业化工行业化工行业化工行业    

 

                                                            

中原证券研究所 http://zyyj.ccnew.com 第 9 页 共 29 页 

 

0

20000

40000

60000

80000

100000

06
/
01

06
/
05

06
/
09

07
/
01

07
/
05

07
/
09

08
/
01

08
/
05

08
/
09

09
/
01

09
/
05

09
/
09

10
/
01

10
/
05

10
/
09

11
/
01

11
/
05

天然橡胶（上海市场） 元/吨

丁苯橡胶（中油华东兰化1500） 元/吨

顺丁橡胶（华东） 元/吨

丁基橡胶（进口301） 元/吨
 

 

0
10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000
80000
90000

06
/
01

06
/
05

06
/
09

07
/
01

07
/
05

07
/
09

08
/
01

08
/
05

08
/
09

09
/
01

09
/
05

09
/
09

10
/
01

10
/
05

10
/
09

11
/
01

11
/
05

R134a(华东地区) 元/吨 R22(华东地区，RHS) 元/吨  

资料来源：百川资讯 

 

1.2.3 原油进口量增加原油进口量增加原油进口量增加原油进口量增加，，，，橡胶制品出口增速放缓橡胶制品出口增速放缓橡胶制品出口增速放缓橡胶制品出口增速放缓 

2011年 1-3月，全行业进出口贸易总额达到 1369.6亿美元，创历史同

期新高，同比增长 32%。其中，进口总额 997.6亿美元，同比增长 32.5%；

出口总额 371.9亿美元，增长 30.7%，增速比 1-2月加快 6.2个百分点。一

季度，贸易逆差 625.7亿美元，同比扩大 33.5%。 

逆差的扩大一方面来源于原油贸易的增长。由于下游有机化学品量价

齐升，拉动了对上游原油的需求。一季度，国内共进口原油 6341.5 万吨，

同比增长 11.9%，原油逆差占逆差总额的 68.9%。 

橡胶制品在全行业出口贸易额中一直占有较大比重，但今年以来，占

比下降的趋势有所加快。一季度橡胶制品出口额为 85.3 亿美元，同比增长

28.3%，占全行业出口总额的 22.9%，比前 2 个月下降 2.1 个百分点，比 1

月份下降 4.2 个百分点。 

1.2.4 固定资产投资固定资产投资固定资产投资固定资产投资稳步增长稳步增长稳步增长稳步增长，，，，子行业出现分化子行业出现分化子行业出现分化子行业出现分化 

2011 年 1-3 月，全行业实际完成固定资产投资 1795 亿元，同比增长

17.8%，较 2009年（12.9%）和 2010年（13.8%）有所回升，但增幅比 1-2

月小幅回落 1.1个百分点。 

分子行业看，3月，炼油、化学矿采选、有机化学原料制造、复混肥、

涂料、油墨、轮胎的投资加速增长；而油气开采、无机酸、无机碱、颜料、

塑料、纤维、专用化学品投资增速较 1-2 月有所放缓，但无机酸、颜料和

纤维的投资增速依然较快，均在 50%以上；氮肥、磷肥、钾肥、合成橡胶

制造的固定资产投资继续下滑；无机盐、农药、染料的固定资产投资首次

出现下滑。 
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表表表表 2222：：：：各化工子行业实际完成固定资产投资金额同比增速各化工子行业实际完成固定资产投资金额同比增速各化工子行业实际完成固定资产投资金额同比增速各化工子行业实际完成固定资产投资金额同比增速    

子行业名称 1-3月（%） 1-2 月（%） 子行业名称 1-3 月（%） 1-2 月（%） 

油气开采 5.5 12 化学农药 -8.1 27.9 

原油加工 26.9 17.1 涂料 41.7 26.8 

化学矿采选 39.8 27.9 油墨 27.7 5.7 

无机酸制造 93 143.9 颜料 56.9 108.5 

无机碱制造 4.5 10.4 染料 -14 9.2 

无机盐制造 -4.7 28.7 塑料 3.6 19 

有机化学原料制造 20.7 17.5 橡胶 -15.7 -8.6 

氮肥制造 -6.9 -34.4 纤维 59.1 93.9 

磷肥制造 -14.2 -36.2 专用化学品 21.4 23.4 

钾肥制造 -3.8 -21.5 轮胎 57.1 29.4 

复混肥制造 21.9 13.9    

资料来源：中国石油和化学工业协会 

 

1.3 一季度化工一季度化工一季度化工一季度化工子行业子行业子行业子行业财务透视财务透视财务透视财务透视 

1.3.1 化工新材料化工新材料化工新材料化工新材料、、、、氯碱氯碱氯碱氯碱、、、、钾肥钾肥钾肥钾肥盈利盈利盈利盈利突出突出突出突出 

从扣除非经常损益后的净利润看，2011年 1-2月，化工新材料、氯碱、

钾肥、炼油板块延续了 2010年的良好发展态势，净利润同比和环比均保持

持续增长态势不；但由于国际油价上涨较快，石油加工业的盈利能力出现

下滑。 

从盈利能力的绝对值看，一季度新材料、涤纶、氨纶、纯碱、氯碱、

磷肥、钾肥、炼油、塑料板块的毛利率高于 2006年以来的平均水平；其中，

新材料和磷肥的毛利率水平更是创出了历史新高，钾肥的毛利率水平也恢

复较快；从盈利能力的环比变化情况看，与上年四季度相比，一季度新材

料类产品、粘胶、氯碱、磷肥、钾肥以及纺织化学品板块的毛利率有所上

升。 

从现金创造能力看，新材料、粘胶、纯碱、氯碱、无机盐、钾肥的现

金创造能力良好。 

综合以上分析，一季度，化工新材料、氯碱、钾肥板块的盈利突出。 

 

表表表表 3333：：：：化工行业收入和利润情况化工行业收入和利润情况化工行业收入和利润情况化工行业收入和利润情况    

营业收入 扣除非经常损益后的净利润 
行业名称 

2010A 2010A 2010A 2010A     同比同比同比同比    4Q20104Q20104Q20104Q2010    1Q20111Q20111Q20111Q2011    同比同比同比同比    环比环比环比环比    2010201020102010    同比同比同比同比    4Q20104Q20104Q20104Q2010    1Q20111Q20111Q20111Q2011    同比同比同比同比    环比环比环比环比    

化工 24951.52 41.12 6563.76 7585.71 34.62 15.57  903.91 27.8 171.81 293.52 43.36 70.84  

新材料新材料新材料新材料 538.92 40.18 152.38 172.54 53.72 0.13  33.08 156.98 9.51 16.03 182.06 0.69  
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化学纤维化学纤维化学纤维化学纤维 699.35 39.81 215.43 208.32 38.69 -0.03  26.35 253.59 8.9 10.34 156.24 0.16  

涤纶 314.59 35.93 105.59 93.42 50.78 -0.12  17.89 402.31 7.73 6.7 398.83 -0.13  

维纶 117.69 41.64 38.05 37.72 57.53 -0.01  2.95 245.34 1.95 0.43 114.29 -0.78  

粘胶 169.59 37.9 46.49 50.67 17.58 0.09  -2.8 亏损 -3.43 0.89 12.36 -1.26  

氨纶 45.14 43.39 10.89 11.38 9.82 0.04  6.85 240.01 1.82 1.73 7.46 -0.05  

化学原料化学原料化学原料化学原料 877.58 32.23 253.78 250.64 32.3 -0.01  15.75 扭亏扭亏扭亏扭亏    9.96 9.5 470.77 -0.05  

纯碱 218.6 31.63 67.87 69.66 48.44 0.03  4.56 扭亏 3.78 3.05 259.92 -0.19  

氯碱 528.86 33.81 147.35 145.94 24.36 -0.01  7.59 扭亏 4.79 5.52 1696.26 0.15  

无机盐 130.12 27.4 38.56 35.05 39.25 -0.09  3.6 扭亏 1.39 0.93 82.12 -0.33  

化学制品化学制品化学制品化学制品 1407.92 17.25 407.61 382.01 23.54 -0.06  55.9 -2.65 3.57 21.52 25.84 5.03  

氮肥 621.22 15.38 169.99 176.04 31.21 0.04  11.78 扭亏 -1.19 4.77 9.97 -5.01  

磷肥 44.81 0.81 13.63 11.03 15.73 -0.19  0.59 扭亏 -0.05 0.63 454.96 -13.60  

钾肥 77.83 10.15 20.25 23.16 -3.84 0.14  13.49 -8.58 1.26 8.75 35.94 5.94  

农药 262.46 14.65 81.51 65.99 12.82 -0.19  7.62 -6.92 0.82 1.47 -26 0.79  

日用品 107.62 18.96 28.13 28.41 23.63 0.01  -3.67 减亏 -3.75 0.07 扭亏 -1.02  

涂料等 18.07 29.48 7 4.56 32.39 -0.35  1.19 -13.77 0.39 0.18 -0.92 -0.54  

民爆 59.55 26.58 19.55 13.79 36.54 -0.29  6.95 8.54 2.08 1.25 54.75 -0.40  

纺化品 125.64 28.34 34 35.73 26.54 0.05  13.16 10.64 3.36 2.88 -7.99 -0.14  

石油化工石油化工石油化工石油化工 20658.63 43.93 5320.51 6365.37 35.17 0.20  752.08 16.34 132.66 229.45 32.67 0.73  

塑料塑料塑料塑料 360.24 28.77 108.67 91.89 22.18 -0.15  15.84 189.54 5.77 4.98 177.16 -0.14  

轮胎 386.59 35.39 99.16 109.42 28.89 0.10  3.72 -72.17 1.23 1.46 16.03 0.19  

资料来源：Wind资讯 

 

表表表表 4444：：：：上市公司所属化工行业盈利能力分析上市公司所属化工行业盈利能力分析上市公司所属化工行业盈利能力分析上市公司所属化工行业盈利能力分析 

销售毛利率（%） 板块 

名称 2006 2007 2008 2009 2010 4Q2010 1Q2011 

化工 15.36 16.15 9.63 21.54 18.94 21.36  17.26 

新材料新材料新材料新材料    20.6420.6420.6420.64    22.6222.6222.6222.62    19.3219.3219.3219.32    18.4518.4518.4518.45    21.0921.0921.0921.09    20.88 20.88 20.88 20.88     24.3724.3724.3724.37    

化纤 9.87 14.7 5.29 12.44 12.85 15.85  13.97 

        涤纶涤纶涤纶涤纶    5.845.845.845.84    6.996.996.996.99    2.682.682.682.68    10.3510.3510.3510.35    13.1413.1413.1413.14    18.71 18.71 18.71 18.71     14.4914.4914.4914.49    

  维纶 18.25 20.8 12.87 13.77 14.07 19.32  11.98 

  粘胶 14.63 20.96 -0.85 14.24 8.34 3.81  12.32 

        氨纶氨纶氨纶氨纶    17.1517.1517.1517.15    40.3340.3340.3340.33    21.5121.5121.5121.51    18.3518.3518.3518.35    28.628.628.628.6    32.72 32.72 32.72 32.72     28.228.228.228.2    

化学原料 16.43 18.38 15.76 11.49 14.56 17.47  16.39 

        纯碱纯碱纯碱纯碱    16.3916.3916.3916.39    19.8919.8919.8919.89    16.2816.2816.2816.28    10.6810.6810.6810.68    16.8816.8816.8816.88    21.91 21.91 21.91 21.91     18.0118.0118.0118.01    

        氯碱氯碱氯碱氯碱    15.1415.1415.1415.14    17.2517.2517.2517.25    12.3612.3612.3612.36    9.989.989.989.98    12.1812.1812.1812.18    14.66 14.66 14.66 14.66     14.7514.7514.7514.75    

  无机盐 22.07 20.17 26.93 18.63 20.35 20.40  20.01 

化学制品 23.51 22.83 23.7 20.78 20.75 20.36  20.29 

  氮肥 21.8 20.27 18.88 14 15.57 17.29  14.88 

        磷肥磷肥磷肥磷肥    10.5410.5410.5410.54    11.6911.6911.6911.69    5.955.955.955.95    6.496.496.496.49    9.489.489.489.48    11.71 11.71 11.71 11.71     13.3313.3313.3313.33    

        钾肥钾肥钾肥钾肥    56.1356.1356.1356.13    52.9652.9652.9652.96    59.659.659.659.6    51.6551.6551.6551.65    46.0746.0746.0746.07    35.07 35.07 35.07 35.07     56.2556.2556.2556.25    

  农药 18.05 19.4 25.71 18.75 18.19 17.20  16.01 
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  日用品 27.67 28.15 29.55 30.83 31.67 29.77  29.73 

  涂料等 18.67 19.37 20.52 25.5 19.99 16.63  16.17 

  民爆 30.11 30.56 34.07 37.39 34.24 32.76  28.7 

  纺化品 21.55 23.78 24.94 27.11 24.98 23.49  24.47 

石油化工石油化工石油化工石油化工    15.0615.0615.0615.06    15.5215.5215.5215.52    8.038.038.038.03    22.5922.5922.5922.59    19.3419.3419.3419.34    22.10 22.10 22.10 22.10     17.1417.1417.1417.14    

塑料塑料塑料塑料    12.3112.3112.3112.31    13.13.13.13.03030303    11.9311.9311.9311.93    15.8215.8215.8215.82    15.6315.6315.6315.63    16.63 16.63 16.63 16.63     15.7915.7915.7915.79    

橡胶 11.5 14.16 9.83 20.61 12.21 13.70  11.96 

  轮胎 11.25 13.96 9.18 20.41 11.78 13.43  11.76 

资料来源：Wind资讯，注：采用“整体法”计算所有数据 

 

表表表表 5555：：：：现金创造能力分析现金创造能力分析现金创造能力分析现金创造能力分析 

经营活动产生的现金流量净额／营业收入（%） 经营活动现金流量净额／营业收入（%） 
板块名称 

2009 2010 1Q2010 1Q2011 
板块名称 

2009 2010 1Q2010 1Q2011 

化工 10.99 8.18 5.06 2.13   氮肥 15.17 4.15 -5.74 -1.09 

新材料新材料新材料新材料    8.998.998.998.99    7.597.597.597.59    ----1.221.221.221.22    6.866.866.866.86      磷肥 34.38 1.67 -47.93 -35.13 

化纤 3.49 6.27 -4.33 0.8         钾肥钾肥钾肥钾肥    17.9817.9817.9817.98    21.8821.8821.8821.88    ----5.55.55.55.5    82.9682.9682.9682.96    

  涤纶 6.92 9.77 -9.17 -5.54   农药 10.24 7.44 -3.23 -13.56 

  维纶 2.99 2.94 12.81 8.16   日用品 5.4 4.49 -2.89 -0.12 

        粘胶粘胶粘胶粘胶    ----6.686.686.686.68    ----1.921.921.921.92    ----11.1611.1611.1611.16    9.159.159.159.15      涂料等 7.99 -2.87 -13.84 -24.41 

  氨纶 11.03 20.7 7.08 6.89   民爆 21.16 15.34 -13.33 -10.85 

化学原料 5.14 6.53 2.16 8.13   纺化品 0.83 -8.05 -32.91 -10.92 

        纯碱纯碱纯碱纯碱    ----2.722.722.722.72    4.674.674.674.67    ----7.127.127.127.12    5.345.345.345.34    石油化工 11.53 8.77 6.91 2.3 

        氯碱氯碱氯碱氯碱    6.246.246.246.24    7.027.027.027.02    4.934.934.934.93    8.68.68.68.6    塑料 7.3 4.75 2.38 -8.52 

        无机盐无机盐无机盐无机盐    13.8613.8613.8613.86    7.697.697.697.69    6.556.556.556.55    11.7111.7111.7111.71    橡胶 8.57 0.47 -9.08 -4.3 

化学制品 12.99 4.83 -9.67 -1.5   轮胎 8.45 0.33 -9.33 -2.9 

资料来源：Wind资讯 

 

1.3.2 涤纶涤纶涤纶涤纶、、、、氯碱氯碱氯碱氯碱、、、、日化品日化品日化品日化品、、、、涂料运营效率涂料运营效率涂料运营效率涂料运营效率突出突出突出突出 

从应收账款周转率看，一季度全行业约为 8.1 次，较上年同期下降了

0.13 次；其中，粘胶、氨纶、纺织化学品、农药、轮胎的应收账款周转率

较上年同期有变差趋势；新材料应收账款周转率较 2010年加速提升，但仍

低于 2006年以来的平均水平；涤纶、纯碱、氯碱、无机盐、磷肥、钾肥、

日用品、塑料的应收账款周转率继续增长，但增速放缓。 

从存货周转率看，化工新材料、涤纶、氯碱、无机盐、磷肥、日用化

学品、涂料、炼油、轮胎等板块的存货周转率高于 2006年以来的历史平均

水平，但其中无机盐、磷肥板块的存货周转率较上年同期有所下滑，新材

料板块的存货周转率与上年同期相当；此外，粘胶、纯碱、氮肥、钾肥板

块的存货周转率也有变差趋势；其余板块存货周转率较上年同期有所提升，

但增速均较 2010年有放缓迹象。 
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综合以上分析，涤纶、氯碱、日用化学品和涂料油墨等行业在一季度

中的营运能力最好。 

 

表表表表 6666：：：：上市公司所属化工行业上市公司所属化工行业上市公司所属化工行业上市公司所属化工行业运营效率运营效率运营效率运营效率分析分析分析分析                                                        单位单位单位单位：：：：次次次次    

应收账款周转率 存货周转率 板块 

名称 2009A  2010A  1Q2010 1Q2011 2009A  2010A  1Q2010 1Q2011 

化工 37.50  36.92  8.23 8.10 7.52 8.81 2.06 2.30 

新材料 8.82  8.99  1.94 2.17 5.13 5.62 1.38 1.38 

化纤 26.49  30.00  6.49 6.74 5.24 5.32 1.25 1.23 

        涤纶涤纶涤纶涤纶    32.89 32.89 32.89 32.89 38.03 38.03 38.03 38.03 7.33 7.33 7.33 7.33 8.81 8.81 8.81 8.81 7.11 7.11 7.11 7.11 7.41 7.41 7.41 7.41 1.48 1.48 1.48 1.48 1.71 1.71 1.71 1.71 

  维纶 24.00  23.65  5.27 5.26 5.58 5.97 1.48 1.60 

  粘胶 25.17  27.58  7.31 6.02 3.18 3.27 0.85 0.74 

  氨纶 16.80  20.70  4.43 3.96 5.03 3.61 1.47 0.59 

化学原料 18.17  24.09  4.87 5.96 6.89 8.17 1.93 1.93 

  纯碱 20.90  26.84  5.01 7.39 8.95 9.65 2.42 2.11 

        氯碱氯碱氯碱氯碱    21.78 21.78 21.78 21.78 29.44 29.44 29.44 29.44 6.39 6.39 6.39 6.39 6.82 6.82 6.82 6.82 7.55 7.55 7.55 7.55 9.20 9.20 9.20 9.20 2.08 2.08 2.08 2.08 2.22 2.22 2.22 2.22 

  无机盐 9.81  12.61  2.31 3.13 3.85 4.62 1.10 1.09 

化学制品 12.94  13.88  2.91 2.90 4.29 4.23 0.93 0.91 

  氮肥 36.58  32.26  7.44 6.91 5.01 5.71 1.39 1.37 

  磷肥 11.01  41.12  3.32 18.90 4.38 6.07 1.16 0.98 

  钾肥 11.14  11.59  3.09 3.14 1.26 1.40 0.41 0.35 

  农药 14.47  15.58  3.08 2.74 4.37 3.29 0.70 0.57 

日用日用日用日用品品品品    6.32 6.32 6.32 6.32 7.82 7.82 7.82 7.82 1.52 1.52 1.52 1.52 1.90 1.90 1.90 1.90 3.84 3.84 3.84 3.84 4.56 4.56 4.56 4.56 1.05 1.05 1.05 1.05 1.16 1.16 1.16 1.16 

        涂料等涂料等涂料等涂料等    4.28 4.28 4.28 4.28 4.24 4.24 4.24 4.24 0.84 0.84 0.84 0.84 0.88 0.88 0.88 0.88 4.24 4.24 4.24 4.24 4.89 4.89 4.89 4.89 1.00 1.00 1.00 1.00 1.02 1.02 1.02 1.02 

  民爆 15.73  15.30  2.75 2.36 8.57 10.10 1.72 2.04 

  纺化品 6.12  6.28  1.29 1.28 3.93 2.64 0.63 0.56 

石油化工 66.97  55.89  12.36 11.61 8.64 10.27 2.37 2.78 

塑料 8.07  8.32  1.80 1.84 3.96 4.28 0.95 0.97 

橡胶 8.18  9.03  1.98 1.94 4.95 6.32 1.48 1.50 

  轮胎 8.40  9.30  2.04 2.00 4.92 6.30 1.48 1.51 

资料来源：Wind资讯；注：采用“整体法”计算所有数据 

 

1.3.3 化工新材料化工新材料化工新材料化工新材料、、、、氯碱氯碱氯碱氯碱、、、、磷肥磷肥磷肥磷肥、、、、农药农药农药农药、、、、纺织化学品资产纺织化学品资产纺织化学品资产纺织化学品资产负债率下降明显负债率下降明显负债率下降明显负债率下降明显 

从行业上市公司的资产结构看，2011 年一季度的资产负债率约为

54.6%，较上年同期下降了 1.32 个百分点。从子行业看，化工新材料、涤

纶、氯碱、磷肥、农药、民爆品、纺织化学品、轮胎板块的资产负债率较

上年同期有所下降，且低于 2006年以来的平均水平；其中，化工新材料、

氯碱、磷肥、农药和纺织化学品板块的资产负债率已创出 2006年以来的新

低。  
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表表表表 7777：：：：上市公司所属化工行业资产结构及现金创造能力分析上市公司所属化工行业资产结构及现金创造能力分析上市公司所属化工行业资产结构及现金创造能力分析上市公司所属化工行业资产结构及现金创造能力分析    

资产负债率 

（%） 板块 

名称 
2009 2010 1Q2010 1Q2011 

化工 55.47 54.3 55.92 54.6 

新材料 59.19 56.67 60.82 56.41 

化纤 52.1 55.53 53.73 55.41 

  涤纶 39.51 40.35 41.01 39.66 

  维纶 62.08 69.43 64.8 67.14 

  粘胶 64.25 67.19 65.28 69.66 

  氨纶 23.58 29.76 27.2 29.23 

化学原料 64.39 57.36 62.85 58.57 

  纯碱 56.78 55.65 56.55 59.43 

  氯碱 68.33 54.69 65.12 54.81 

  无机盐 64.04 67.62 65.94 69.06 

化学制品 53.82 51 54.03 50.68 

  氮肥 62.84 63.29 62.31 61.92 

  磷肥 39.52 34.4 35.13 25.42 

  钾肥 46.13 46.26 44.64 48 

  农药 51.67 47.55 55.43 50.96 

  日用品 38.98 44.65 39.95 44.07 

  涂料等 37.6 28.22 26.08 27.88 

  民爆 32.69 28.49 31.82 28.61 

  纺化品 48.54 37.27 50.84 41.63 

石油化工 54.02 53.85 54.63 54.3 

塑料 63.61 57.77 63.09 56.7 

橡胶 68.81 66.85 69.24 67.84 

  轮胎 69.85 69.79 71.48 70.74 

资料来源：Wind资讯；注：采用“整体法”计算所有数据 

 

1.4 一季度化工子一季度化工子一季度化工子一季度化工子行业二级市场表现行业二级市场表现行业二级市场表现行业二级市场表现 

    与行业指数走势相比，磷肥、粘胶、纯碱、氯碱、化工新材料走势明

显较强，氨纶、钾肥、农药、纺织化学品和轮胎的走势相对较弱。 

 

 

 

 



  

 

 

化工行业化工行业化工行业化工行业    

 

                                                            

中原证券研究所 http://zyyj.ccnew.com 第 15 页 共 29 页 

 

 

图图图图 5：：：：化工各子行业走势图化工各子行业走势图化工各子行业走势图化工各子行业走势图                                     
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资料来源：Wind 资讯 

 

2、、、、下半年化工下半年化工下半年化工下半年化工行业行业行业行业成本压力成本压力成本压力成本压力加大加大加大加大，，，，受政策影响较大受政策影响较大受政策影响较大受政策影响较大 

2.1 成本成本成本成本全面上涨全面上涨全面上涨全面上涨 

2011 年下半年，预计国际原油价格将维持在 90-120 美元/桶的高位区

间内震荡；不排除地缘政治等因素影响导致油价再次冲高。此外，电价上

调预期强烈，从而支撑煤炭价格的高位运行，化工行业的原材料和物流成

本将继续增加；此外，加大环保投入、加快产业升级带来相应地政策成本

提升；人民币升值引发出口成本的增长。总体而言，下半年，化工行业将

面临成本的全面上涨，成本压力加剧。 

图图图图 6：：：：WTI国际原油价格走势国际原油价格走势国际原油价格走势国际原油价格走势                       单位单位单位单位：：：：美元美元美元美元/桶桶桶桶 
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资料来源：wind 
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图图图图 7：：：：阳泉洗中块坑口价阳泉洗中块坑口价阳泉洗中块坑口价阳泉洗中块坑口价（（（（7000大卡大卡大卡大卡/不含税不含税不含税不含税））））         单位单位单位单位：：：：元元元元/吨吨吨吨 
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资料来源：煤炭商务网 

 

2.2 国内需求稳步国内需求稳步国内需求稳步国内需求稳步增长增长增长增长，，，，但但但但增速呈现增速呈现增速呈现增速呈现放缓迹象放缓迹象放缓迹象放缓迹象 

从石化行业消费终端看，与其密切相关的产业包括房地产、汽车、纺

织服装、家电、冶金等。 

从我国房屋新开工面积看，2010年以来增长态势良好。2011年 1-4月，

新开工面积为 5.68 亿平方米，仍较上年同期增长 24%，创 06 年以来的历

年同期新高。一般纯碱和氯碱的需求滞后房地产新开工面积 6 个月左右，

由此看来，下半年 10月之前，PVC和纯碱的需求增长应无问题。 

从汽车市场看，2011年 1-4月，我国汽车产量为 642万辆，同比增长

5%；增速较 2010年回落 28个百分点，其中 4月份，我国汽车产量为 153.53

万辆，同比下降 1.8%，环比下降 16%；预计 2011 年汽车产量的增速将在

0-5%之间。汽车产量增速持续低位将使得相应化工产品的需求增长乏力，

与汽车相关的板块如轮胎的行业整体性机会较小。 

从家电市场看，2011 年 1-4 月电冰箱产量为 2697 万台，同比增长

13.10%，同比增速较 2010年有放缓迹象，但环比仍保持了快速增长态势，

产量创出历史新高；1-4月空调产量为 5297.11万台，同比增长 47.05%，较

2010年加速增长，但后期存在节能补贴政策退出的风险。 

从纺织服装市场看，2011年 1-4月份，我国的纱产量为 846.20万吨，

同比增长 6.89%，较 2010年有放缓迹象，环比增长 37%，增速也有放缓迹

象。服装产量 73.65 亿件，同比下降 30%，服装产量的下滑，将抑制后期

化纤需求的增长。 

从造纸行业看，2011 年 1-4 月份，我国机制纸及纸板产量为 3427.97

万吨，同比增长 9.58%；环比增长 38%。增长态势良好，相应对烧碱的需
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求拉动较为强劲。 

值得注意的是值得注意的是值得注意的是值得注意的是，，，，除造纸外除造纸外除造纸外除造纸外，，，，各产业链终端需求均呈现增长各产业链终端需求均呈现增长各产业链终端需求均呈现增长各产业链终端需求均呈现增长放缓放缓放缓放缓或需求或需求或需求或需求

下降的现象下降的现象下降的现象下降的现象，，，，这将使得后期化工产品的成本转嫁能力这将使得后期化工产品的成本转嫁能力这将使得后期化工产品的成本转嫁能力这将使得后期化工产品的成本转嫁能力继续减弱继续减弱继续减弱继续减弱，，，，新一轮的新一轮的新一轮的新一轮的

““““去库存化去库存化去库存化去库存化””””周期或将到来周期或将到来周期或将到来周期或将到来，，，，这对未来全行业的盈利增长带来一定的压力这对未来全行业的盈利增长带来一定的压力这对未来全行业的盈利增长带来一定的压力这对未来全行业的盈利增长带来一定的压力。 

 

图图图图 8：：：：石化石化石化石化下游消费终端的情况下游消费终端的情况下游消费终端的情况下游消费终端的情况 

房屋新开工面积:累计值 万平方米
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汽车产量:当月值 辆
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汽车产量同比增速
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产量:家用电冰箱:累计值 万台
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家用电冰箱产量同比增速
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产量:空调:累计值 万台
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产量:纱:累计值 万吨
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 纱产量同比增速
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产量:服装:累计值 万件
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 服装产量同比增速
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产量:机制纸及纸板:累计值 万吨
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机制纸及纸板产量同比增速
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资料来源：国家统计局 

 

2.3 出口出口出口出口市场市场市场市场不容乐观不容乐观不容乐观不容乐观 

我国大部分化工产品依然存在产能过剩的问题，而出口一直是我国化

工企业缓解产能压力的有效手段。从我国化工产品的出口竞争力来看从我国化工产品的出口竞争力来看从我国化工产品的出口竞争力来看从我国化工产品的出口竞争力来看，，，，主主主主

要要要要受受受受成本和供需成本和供需成本和供需成本和供需两两两两方面因素影响方面因素影响方面因素影响方面因素影响，，，，其中成本又受到本币升值其中成本又受到本币升值其中成本又受到本币升值其中成本又受到本币升值、、、、国内国内国内国内出口政出口政出口政出口政

策策策策、、、、国外贸易壁垒国外贸易壁垒国外贸易壁垒国外贸易壁垒等多方面因素影响等多方面因素影响等多方面因素影响等多方面因素影响。。。。 

从本币升值情况看，2011 年 1-5 月，我国人民币升值速度明显加快，

截至 2011年 5月 20日，人民币兑美元相对 2011年年初升值了 1.86%，而

2010 年全年人民币的升值幅度仅为 3%。据预测，今年人民币兑美元的汇

率升值速度大概在 5%-7%之间，这意味着下半年，人民币升值有加速趋势，

不利于我国化工产品的出口。 

从我国的出口政策看，经济危机爆发后，我国陆续调高了一些产品的
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出口退税，如纺织、纯碱、氯碱、甲醇等等，部分产品的出口退税水平已

经恢复至 07年 7月 1日之前的水平， 这样做的初衷是为了挽救经济危机

以来日益变差的出口市场。目前随着经济危机负面影响的褪去，不排除后

期国家对一些“两高一资”化工产品出口退税的下调，近期已有传言称，

2011年 6-7月，纺织品出口退税将从 16%下调至 11%，这不利于我国纺织

产业链整体盈利的提升。 

此外，生产成本的上升，也将抑制我国化工产品的出口。以纯碱为例，

美国是我国纯碱生产商在东南亚的最大竞争对手，近期随着能源价格的快

速上涨，我国的合成法制备纯碱的成本优势不再，平均成本与美国相差 121

美元/吨（折合人民币 786 元/吨），这将制约我国纯碱的出口。预计这种情

况在 2011年仍将延续。考虑到目前我国纯碱的产能扩张过快，出口是平衡

其过剩产能的有效途径之一，预计后期国内纯碱的供需形势仍不容乐观，

这将抑制纯碱价格的上涨。 

综合以上因素分析，加之我国目前面临的国际贸易环境也日益复杂，

下半年我国化工产品的出口状况不容乐观。 

 

图图图图 9：：：：人民币兑美元走势图人民币兑美元走势图人民币兑美元走势图人民币兑美元走势图 
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资料来源：中国人民银行 

 

2.4 下半年化工利润增速或进一步放缓下半年化工利润增速或进一步放缓下半年化工利润增速或进一步放缓下半年化工利润增速或进一步放缓 

综合以上分析，2011年下半年，化工行业的成本压力加大，国内需求

呈现放缓的态势，出口市场形势不容乐观，导致化工行业利润增速进一步

放缓的可能性较大，预计 2011年全年增速在 25%-30%之间。 
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3、、、、下半年投资策略下半年投资策略下半年投资策略下半年投资策略 

3.1 预计下半年行业走势预计下半年行业走势预计下半年行业走势预计下半年行业走势““““同步大市同步大市同步大市同步大市”””” 

从我国化工板块的估值水平看，2006 年至今化工板块静态 PE 的平均

水平为 22.69 倍，高于同期沪深 300 指数 19.94 倍的平均市盈率。以 2011

年利润增速 30%，沪深 300利润增速 20%计，2011年 5月，我国化工指数

的 PE约为 15.75倍，同期沪深 300PE为 12.48倍。相比之下，沪深 300的

估值较历史平均值更低，更有估值优势。但化工行业估值也相对较低，进

一步下探的可能性较小。给予行业“同步大市”的投资评级。 

 

图图图图 10：：：：我国我国我国我国化工化工化工化工 PE历史走历史走历史走历史走势及和沪深势及和沪深势及和沪深势及和沪深 300PE走势走势走势走势比较比较比较比较  单位单位单位单位：：：：倍倍倍倍 
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资料来源：Wind 

3.2 关注关注关注关注氯碱板块中氯碱板块中氯碱板块中氯碱板块中具备成本优势的个股具备成本优势的个股具备成本优势的个股具备成本优势的个股 

下半年，需求稳定增长加之电荒蔓延、油价上涨带来的成本支撑将使

得 PVC价格高位运行，而烧碱下游需求旺盛，供应紧张，价格也将保持高

位。可重点关注氯碱行业中垂直整合度高，成本优势明显的上市公司，如

英力特（000635）、新疆天业（600075）和中泰化学（002092）。 

3.3 关注国际价格传导可能带来盈利提升关注国际价格传导可能带来盈利提升关注国际价格传导可能带来盈利提升关注国际价格传导可能带来盈利提升的磷化工和钾肥板块的磷化工和钾肥板块的磷化工和钾肥板块的磷化工和钾肥板块 

首先，关注磷肥淡季出口关税的执行给磷化工行业带来相应的投资机

会。随着玉米等国际农产品价格的持续上涨，国际磷肥价格显著高于国内

磷肥价格（高 18%-22%），后期随着 6月 1日至 9月 30日 7%淡季出口关

税的执行（如若磷铵出口基准价为不含税价格），我国磷肥价格仍有提升空

间，从而带动磷化工产品价格的全面上涨，而限电政策的执行也有望支撑

黄磷的价格。建议重点关注磷化工行业的优质上市公司兴发集团（600141）。 

钾肥是我国进口依存度较高的化工产品之一。2010年，我国钾肥的对
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外依存度为 58%。目前随着国际农产品价格的快速提升，钾肥的库存也出

现了快速的下滑，有资料显示，今年 3 月份，北美地区钾肥库存量已降至

179万吨，比去年同期下降 7%，比近 5年的平均库存量下降了 26%。目前

国际钾肥现货价均在 510 美元（到岸价）以上，高于中国今年上半年进口

合同价 400 美元（到岸价）25﹪以上。下半年钾肥谈判也即将展开，进口

合同价有望大幅上涨。建议重点关注盐湖股份（000792）。 

3.4 关注关注关注关注政策或将惠及的新材料及节能减排板块政策或将惠及的新材料及节能减排板块政策或将惠及的新材料及节能减排板块政策或将惠及的新材料及节能减排板块 

下半年，一些“十二五”规划将陆续出台，化工行业对政策的敏感性

较高。建议重点关注：密集政策的出台将主要集中于新材料和节能减排板

块。 

新材料方面，“十二五”草案中提出：到 2015年，我国化工新材料自

给率争取达到 65%。这将为以工程塑料、可降解类产品、有机硅、有机氟、

高分子材料和特种碳纤维为代表的新材料行业带来较大的发展机遇。据悉，

《新材料产业“十二五”发展规划》将于今年 8 月发布实施。建议重点关注

氟化工、碳纤维、芳纶等高性能纤维板块，相关的重点上市公司包括：巨

化股份（600160）、金发科技（600143）和烟台氨纶（002254）。     

此外，降解塑料相关扶持政策有望于下半年陆续出台，由于降解塑料

的生产成本高于传统塑料，其在国内市场一直没有竞争优势，如果得到政

策扶持，国内降解塑料市场也很快会打开，可重点关注相关的上市公司金

发科技（600143）。 

节能减排方面，循环经济“十二五”规划或将于下半年出台，可重点关

注具备循环经济概念的个股，如凯美特气（002549），三维工程（002469）、

万邦达（300055）等。 

此外，“十二五”期间，全国各类新建建筑将开始推行节能 65%的标准。

按照每年新增建筑面积 20 亿平方米和对现有建筑每年 20 亿平方米节能改

造计算，每年建筑节能需要聚氨酯硬泡保温材料约 200 万吨。可重点关注

其上游原料MDI的生产企业烟台万华（600309）。 
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4．．．．重点公司限售股解禁情况重点公司限售股解禁情况重点公司限售股解禁情况重点公司限售股解禁情况 

 

表表表表 8888：：：：重点公司股份解禁时间表及解禁比例重点公司股份解禁时间表及解禁比例重点公司股份解禁时间表及解禁比例重点公司股份解禁时间表及解禁比例                                                   单位单位单位单位：：：：股股股股,% 

股票名称 解禁时间 解禁股数 解禁股类型 占流通股本比例 占总股本比例 

2011-7-6 82,380,000 
定向增发机构

配售股份 
27.42 16.88 

传化股份 

2012-5-4 30,000,000 
追加承诺限售

股份 
9.98 6.15 

回天胶业 2013-1-8 55,952,790 
首发原股东限

售股份 
112.71 52.99 

金发科技 —— —— —— 全流通 全流通 

英力特 —— —— —— 全流通 全流通 

2011-3-28 87,603,406 其他类型 18.31 5.51 

盐湖股份 
2014-3-17 970,195,201 

定向增发机构

配售股份 
202.82 61 

兴发集团 2013-4-22 5,684,627 
定向增发机构

配售股份 
1.58 1.56 

资料来源：中原证券 

 

5、、、、风险因素风险因素风险因素风险因素 

� 成本增加、需求快速下滑风险； 

� 国际板出台对行业估值的冲击。 

6、、、、重点上市公司分析重点上市公司分析重点上市公司分析重点上市公司分析 
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传化股份传化股份传化股份传化股份（（（（002010002010002010002010）：）：）：）：印染助剂龙头印染助剂龙头印染助剂龙头印染助剂龙头，，，，业绩业绩业绩业绩增长明确增长明确增长明确增长明确    

    增持增持增持增持（（（（维持维持维持维持））））    
  
 

市场数据市场数据市场数据市场数据（（（（2011201120112011 年年年年 05050505 月月月月 23232323 日日日日））））    

    

收盘价 （元） 12.39 

一年内最高/最低（元） 27.22/12.39 

沪深300指数 3022.98 

市净率（倍） 4.50 

流通市值（亿元） 37.23 

基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（2011201120112011 年年年年 03030303 月月月月 31313131 日日日日））））    

每股净资产 （元） 2.75 

每股经营现金流（元） -0.25 

毛利率（%） 20.85 

净资产收益率（%） 1.79 

资产负债率（%） 27.58 

总股本/流通股（万股） 48798/30045 

B股/H股（万股） /     

个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深 300300300300 指数走势指数走势指数走势指数走势        

        

相关研究相关研究相关研究相关研究    
 

 

报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::    

     纺织助剂龙头企业，募投项目带来公司业绩提升。  

投资要点投资要点投资要点投资要点::::    

� 国内纺织化学品系统的集成商国内纺织化学品系统的集成商国内纺织化学品系统的集成商国内纺织化学品系统的集成商。。。。目前拥有印染助剂、活性染料及

皮革化纤油剂三大类产品。其中，印染助剂产能 15 万吨/年，是

公司的主要利润来源；皮革化纤油剂 5万吨/年，活性染料产能 3.5

万吨/年。染助一体化能够为下游客户提供全面服务，巩固公司在

该领域的龙头地位。 

� 募投项目带来公司业绩提升募投项目带来公司业绩提升募投项目带来公司业绩提升募投项目带来公司业绩提升。。。。公司在 2010 年募资建设投产的项目

中，年产 5 万吨纺织油剂于 1 季度投产，年产 3 万吨的有机硅柔

软剂预计将于年底或 2012 年年初投产。相关产品具备成本、技术

及规模优势。产品产能的提升将带来公司业绩的大幅增长。 

� 新业务将为新业务将为新业务将为新业务将为公司拓展盈利空间公司拓展盈利空间公司拓展盈利空间公司拓展盈利空间。。。。公司拟利用现有环氧乙烷系列助

剂产品，进军环氧乙烷下游聚羧酸系水泥减水剂领域，该产品未

来有望逐步取代萘系减水剂，市场空间广阔。据悉，该产品的毛

利率高达 40%以上。公司将在萧山基地先期建设 5 万吨的项目，未

来将扩展到 20 万吨。 

� 估值建议估值建议估值建议估值建议：：：：预计公司 11、12 年的每股收益分别为 0.38 元和 0.51

元，相对公司 5 月 23 日的收盘价 12.39 元，动态市盈率分别为

31.55 倍和 24.50 倍，估值水平基本合理，给予公司“增持”的投

资评级。 

�  风险风险风险风险因素因素因素因素：：：：纺织业景气度快速下滑。 

 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 (万元) 185722 228123 273748 330287 

增长比率(%) -0.70 22.83 20 20.65 

净利润(万元) 14089 14344 19162 24771 

    增长比率(%) 88.91 1.81 33.59 29.27 

每股收益(元) 0.58 0.64 0.38 0.51 

市盈率(倍) 21.36 38.72 31.55 24.50 
  



  

 

 

化工行业化工行业化工行业化工行业    

 

                                                            

中原证券研究所 http://zyyj.ccnew.com 第 24 页 共 29 页 

 

回天胶业回天胶业回天胶业回天胶业（（（（300041300041300041300041）：）：）：）：高速成长的工程胶粘剂龙头高速成长的工程胶粘剂龙头高速成长的工程胶粘剂龙头高速成长的工程胶粘剂龙头    

    增持增持增持增持（（（（维持维持维持维持））））    
  
 

市场数据市场数据市场数据市场数据（（（（2011201120112011 年年年年 05050505 月月月月 23232323 日日日日））））    

    

收盘价 （元） 31.50 

一年内最高/最低（元） 64.90/30.82 

沪深300指数 3022.98 

市净率（倍） 3.84 

流通市值（亿元） 15.64 

基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（2011201120112011 年年年年 03030303 月月月月 31313131 日日日日））））    

每股净资产 （元） 8.21 

每股经营现金流（元） -0.16 

毛利率（%） 39.03 

净资产收益率（%） 2.62 

资产负债率（%） 8.71 

总股本/流通股（万股） 10560/4964 

B股/H股（万股） /     

个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深 300300300300 指数走势指数走势指数走势指数走势        

        

相关研究相关研究相关研究相关研究    
 

 

报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::    

  工程胶粘剂行业龙头，太阳能背膜上的应用为公司业绩带来提升空间 

投资要点投资要点投资要点投资要点::::    

� 工程胶粘剂行业工程胶粘剂行业工程胶粘剂行业工程胶粘剂行业龙头龙头龙头龙头。。。。公司产品包括了高性能有机硅胶、丙烯酸

酯胶、厌氧胶、环氧树脂胶和聚氨酯胶五个大类，四十多个系列，三

百多个品种的工程胶粘剂。下游覆盖了汽车制造维修、风电和太阳能

设备制造、高铁建设、机械制造和电子电器等领域，并在多个市场上

的占有率居前。  

� 公司产品具有技术优势公司产品具有技术优势公司产品具有技术优势公司产品具有技术优势。。。。工程胶粘剂行业对产品性能具有较高要

求，行业技术壁垒高，公司在行业内技术领先，通过各项资质认证，

能保持较高的毛利率。 

� 公司下游市场公司下游市场公司下游市场公司下游市场发展前景广阔发展前景广阔发展前景广阔发展前景广阔。。。。高铁、汽车、电子器件等行业均保

持稳步增长。太阳能领域的应用发展空间较大，公司在常州建设年产

300 万平米的太阳能背膜生产线项目，有望于 11 年为公司创造 5000

万收入。 

� 估值建议估值建议估值建议估值建议：：：：预计公司 11、12 年的每股收益分别为 1.20 元和 1.51

元，相对公司 5 月 23 日的收盘价 31.50 元，动态市盈率分别为 26.25

倍和 20.86 倍，估值水平基本合理，给予公司“增持”的投资评级。 

� 风险因素风险因素风险因素风险因素：：：：1）技术流失风险（2）原材料价格快速上涨风险。 

 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 (万元) 23860 41446 63322 88597 

增长比率(%) 8.57 73.70 52.78 39.91 

净利润(万元) 5080 8781 12665 15947 

    增长比率(%) 43.71 72.85 44.23 30．02 

每股收益(元) 1.04 1.33 1.20 1.51 

市盈率(倍) 30.29 37.89 26.25 20.86 
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金发科技金发科技金发科技金发科技（（（（600143600143600143600143）：）：）：）：新材料引领公司发展新材料引领公司发展新材料引领公司发展新材料引领公司发展    

    增持增持增持增持（（（（维持维持维持维持））））    
  
 

市场数据市场数据市场数据市场数据（（（（2011201120112011 年年年年 05050505 月月月月 23232323 日日日日））））    

    

收盘价 （元） 16.28 

一年内最高/最低（元） 18.99/14.75 

沪深300指数 3022.98 

市净率（倍） 6.22 

流通市值（亿元） 227.35 

基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（2011201120112011 年年年年 03030303 月月月月 31313131 日日日日））））    

每股净资产 （元） 2.62 

每股经营现金流（元） -0.03 

毛利率（%） 15.92 

净资产收益率（%） 10.44 

资产负债率（%） 59.29 

总股本/流通股（万股） 139650/139650 

B股/H股（万股） /     

个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深 300300300300 指数走势指数走势指数走势指数走势        

        

相关研究相关研究相关研究相关研究    
 

 

报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::    

  公司在改性塑料领域优势明显，新材料有望成为公司的另一主业，为

公司带来业绩提升。  

投资要点投资要点投资要点投资要点::::    

� 公司是我国改性塑料行业龙头企业公司是我国改性塑料行业龙头企业公司是我国改性塑料行业龙头企业公司是我国改性塑料行业龙头企业。。。。目前产能约为 60 万吨/年，

约占国内市场份额的 11%；后期改性塑料的需求将保持稳定增长的态

势，预计增长率在 10%以上。公司该业务的增长主要来源于产能的扩张

及市场占有率的提升。 

� 新材料业务将成为公司未来业绩的爆发点新材料业务将成为公司未来业绩的爆发点新材料业务将成为公司未来业绩的爆发点新材料业务将成为公司未来业绩的爆发点。。。。生物降解塑料、碳纤

维、耐高温尼龙等高附加值的新材料已经开始进入产业化，其中生物

可降解塑料将于今年实现 3 万吨的产能，新材料将成为公司未来重要

的盈利来源。 

� 募投项目解决公司产能瓶颈募投项目解决公司产能瓶颈募投项目解决公司产能瓶颈募投项目解决公司产能瓶颈。。。。公司拟进行公开增发，募资投向 80

万吨环保高性能汽车塑料、10 万吨新型免喷涂高光 ABS、10 万吨环保

高性能聚碳酸酯及合金、8 万吨高强度尼龙生产项目和 15 万吨再生塑

料高性能化技术改造项目的建设。募投项目将解决公司的产能瓶颈问

题，使得公司业绩大幅增长。 

� 估值建议估值建议估值建议估值建议：：：：预计公司 11、12 年的每股收益分别为 0.69 元和 0.96

元，相对公司 5 月 23 日的收盘价 16.28 元，动态市盈率分别为 23.59

倍和 16.96 倍，估值水平基本合理，给予公司“增持”的投资评级。 

� 风险因素风险因素风险因素风险因素：：：：1）原材料价格大幅上涨带来利润的下滑（2）家电、

汽车等下游需求快速下滑。 

 2009 2010 2001E 2012E 

营业收入 (万元) 711242 1024233 1356428 1804055 

增长比率(%) -0.78 44.01 32.43 33 

净利润(万元) 28614 57829 97662 135836 

    增长比率(%) -3.24 102.10 68.88 39.09 

每股收益(元) 0.20 0.41 0.69 0.96 

市盈率(倍) 81.4 39.71 23.59 16.96  
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英力特英力特英力特英力特（（（（000635000635000635000635）：）：）：）：产业链一体化企业产业链一体化企业产业链一体化企业产业链一体化企业，，，，受益于受益于受益于受益于 PVCPVCPVCPVC 价格上涨价格上涨价格上涨价格上涨    

    增持增持增持增持（（（（维持维持维持维持））））    
  
 

市场数据市场数据市场数据市场数据（（（（2011201120112011 年年年年 05050505 月月月月 23232323 日日日日））））    

    

收盘价 （元） 19.01 

一年内最高/最低（元） 23.02/13.83 

沪深300指数 3022.98 

市净率（倍） 3.44 

流通市值（亿元） 33.66 

基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（2011201120112011 年年年年 03030303 月月月月 31313131 日日日日））））    

每股净资产 （元） 5.53 

每股经营现金流（元） 0.25 

毛利率（%） 20.82 

净资产收益率（%） 4.45 

资产负债率（%） 73.39 

总股本/流通股（万股） 17706/17706 

B股/H股（万股） /     

个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深 300300300300 指数走势指数走势指数走势指数走势        

        

相关研究相关研究相关研究相关研究    
 

 

报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::    

  公司是业内产业一体化企业，拥有电力和电石资源，将受益于 PVC 成

本的上涨。  

投资要点投资要点投资要点投资要点::::    

� 西部西部西部西部 PVCPVCPVCPVC 龙头龙头龙头龙头，，，，具备成本优势具备成本优势具备成本优势具备成本优势。。。。公司拥有 PVC 产能 26 万吨（本部

11.5 万吨,西部公司 14.5 万吨），40 万吨电石生产能力（完全自给）

烧碱产能 21万吨，石灰氮产能 9万吨，双氰胺 1.15万吨，300MW 热电

机组。50MW机组发电权（年发电量 28亿度）。 

� 一季度业绩大幅提升一季度业绩大幅提升一季度业绩大幅提升一季度业绩大幅提升。。。。2011 年一季度，归属于上市公司股东的净

利润 4256.7 万元，同比增长 180.09%；每股收益 0.24 元。公司同时发

布了 2011 年上半年业绩预告，预计净利润在 6542.17 万元-7670.13

万元，同比增长 190%-240%。公司业绩大幅提升的主要原因是 PVC价格

的不断上涨。 

� 下游需求稳定增长下游需求稳定增长下游需求稳定增长下游需求稳定增长，，，，成本支撑成本支撑成本支撑成本支撑 PVCPVCPVCPVC 价格价格价格价格。。。。下半年氯碱行业需求增

速稳定，电力成本上升，节能减排政策对高耗能的电石产业的限制、

国际油价的不断上涨等因素均将继续推动 PVC 价格和成本的上涨。作

为行业内的一体化企业，电力和电石的自给能力使得公司具有成本上

的优势，将受益于 PVC 价格的上涨。 

� 具备资产注入预期具备资产注入预期具备资产注入预期具备资产注入预期。。。。国电集团和英力特集团在宁夏规划了宁东乙炔

工业园（包括煤炭、热电、醋酸、醋酸乙烯、PVA、BDO和甲醇等项目），

总投资将达到 600 多亿元，配套大量煤炭资源，该资产后期有望注入

上市公司。 

� 估值建议估值建议估值建议估值建议：：：：预计公司 11、12 年的每股收益分别为 1.08 元和 1.28

元，相对公司 5 月 23 日的收盘价 19.01 元，动态市盈率分别为 17.60

倍和 14.85 倍，估值水平基本合理，给予公司“增持”的投资评级。 

� 风险因素风险因素风险因素风险因素：：：：房地产市场宏观调控超于预期。 

 2009 2010 2001E 2012E 

营业收入 (万元) 187337 246763 274856 301792 

增长比率(%) -7.54 31.72 11.38 9.80 

净利润(万元) 4776 12780 19240 22634 

    增长比率(%) 15.90 167.55 50.55 17.64 

每股收益(元) 0.32 0.72 1.08 1.28 

市盈率(倍) 59.41 26.40 17.60 14.85 
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盐湖股份盐湖股份盐湖股份盐湖股份（（（（000792000792000792000792）：）：）：）：钾肥回暖钾肥回暖钾肥回暖钾肥回暖，，，，公司业绩稳步提升公司业绩稳步提升公司业绩稳步提升公司业绩稳步提升    

    增持增持增持增持（（（（维持维持维持维持））））    
  
 

市场数据市场数据市场数据市场数据（（（（2011201120112011 年年年年 05050505 月月月月 22223333 日日日日））））    

    

收盘价 （元） 53.90 

一年内最高/最低（元） 67.70/49.80 

沪深300指数 3022.98 

市净率（倍） 7.16 

流通市值（亿元） 257.83 

基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（2011201120112011 年年年年 03030303 月月月月 31313131 日日日日））））    

每股净资产 （元） 7.53 

每股经营现金流（元） 1.31 

毛利率（%） 66.08 

净资产收益率（%） 6.49 

资产负债率（%） 48.04 

总股本/流通股（万股） 159051/47835 

B股/H股（万股） /     

个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深 300300300300 指数走势指数走势指数走势指数走势        

        

相关研究相关研究相关研究相关研究    
 

 

报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::    

  公司是国内最大的钾肥生产企业，拥有大量钾肥资源，下半年将受益

于钾肥市场的回暖和价格的上涨。  

投资要点投资要点投资要点投资要点::::    

� 公司是我国最大的钾肥生产企业公司是我国最大的钾肥生产企业公司是我国最大的钾肥生产企业公司是我国最大的钾肥生产企业。。。。盐湖股份占有我国 96%钾肥生

产量和销售量，拥有超过 200 万吨的钾肥产能。公司计划的 100 万吨

钾肥项目也已开工，预计将于 2012 年下半年投产，届时钾肥产能将达

到 330-350 万吨。 

� 钾肥市场回暖钾肥市场回暖钾肥市场回暖钾肥市场回暖。。。。国际粮食价格提升，带动钾肥价格上涨，目前钾

肥市场处于回暖的状态，公司将从中获益。 

� 新建项目提升公司产能新建项目提升公司产能新建项目提升公司产能新建项目提升公司产能。。。。公司启动了盐湖资源综合利用项目，一

期项目预期今年三季度投产，该项目对盐湖地区丰富的天然气和各种

盐资源进行综合利用。项目建成后，公司将成为大型钾肥生产基地和

大型盐化工基地。 

� 估值建议估值建议估值建议估值建议：：：：预计公司 11、12 年的每股收益分别为 2.51 元和 3.06

元，相对公司 5 月 23 日的收盘价 53.90 元，动态市盈率分别为 21.47

倍和 17.61 倍，估值水平基本合理，给予公司“增持”的投资评级。 

� 风险因风险因风险因风险因素素素素：：：：1）公司新建项目未能产生预期效益（2）经济增速继

续放缓，对钾肥的需求降低。 

 2009 2010 2001E 2012E 

营业收入 (万元) 456012 495163 853267 1107863 

增长比率(%) 12.07 8.59 72.32 29.83 

净利润(万元) 122975 110793 398745 486725 

    增长比率(%) -9.15 -9.91 259.90 22.06 

每股收益(元) 1.60 1.44 2.51 3.06 

市盈率(倍) 33.69 37.43 21.47 17.61 
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兴发集团兴发集团兴发集团兴发集团（（（（600141600141600141600141）：）：）：）：磷化工龙头磷化工龙头磷化工龙头磷化工龙头，，，，磷矿资源提升公司价值磷矿资源提升公司价值磷矿资源提升公司价值磷矿资源提升公司价值    

    增持增持增持增持（（（（维持维持维持维持））））    
  
 

市场数据市场数据市场数据市场数据（（（（2011201120112011 年年年年 05050505 月月月月 22223333 日日日日））））    

    

收盘价 （元） 20.25 

一年内最高/最低（元） 25.75/17.85 

沪深300指数 3022.98 

市净率（倍） 4.25 

流通市值（亿元） 72.86 

基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（2011201120112011 年年年年 03030303 月月月月 31313131 日日日日））））    

每股净资产 （元） 4.77 

每股经营现金流（元） 0.36 

毛利率（%） 10.78 

净资产收益率（%） 2.23 

资产负债率（%） 69.94 

总股本/流通股（万股） 36548/35980 

B股/H股（万股） /     

个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深 300300300300 指数走势指数走势指数走势指数走势        

        

相关研究相关研究相关研究相关研究    
 

 

报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::    

  公司拥有大量磷矿石资源，将逐步向下游磷精细磷化工领域转型。 

 

投资要点投资要点投资要点投资要点::::    

� 国内磷化工行业龙头国内磷化工行业龙头国内磷化工行业龙头国内磷化工行业龙头。拥有拥有拥有拥有丰富的磷矿石资源丰富的磷矿石资源丰富的磷矿石资源丰富的磷矿石资源。。。。公司拥有 1.5 亿

吨的磷矿石储量和 240 万吨的产能，在新矿区勘探完成和磷化集团磷

矿注入之后，公司的磷矿石储量和产能都将大幅提升。  

� 未来将向磷精细化工业务转型未来将向磷精细化工业务转型未来将向磷精细化工业务转型未来将向磷精细化工业务转型。。。。公司年产 1 万吨的电子级磷酸项

目已经投产，6 万吨有机硅项目也将在今年贡献业绩；同时，公司拟与

瑞士 Dequest 公司合资，成立湖北富兴化工公司，从事高附加值磷精

细化学品膦酸盐的生产，这使得公司的磷精细化工业务覆盖面又更加

拓宽。 

� 估值建议估值建议估值建议估值建议：：：：预计公司 11、12 年的每股收益分别为 0.70 元和 0.92

元，相对公司 5 月 23 日的收盘价 20.25 元，动态市盈率分别为 28.93

倍和 22.01 倍，估值水平基本合理，给予公司“增持”的投资评级。 

� 风险因素风险因素风险因素风险因素：：：：1）公司新矿区的矿产资源未达到预期水平；2）长江

中部地区干旱对公司水力发电能力造成影响。 

 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 (万元) 312251 467804 562365 663624 

增长比率(%) 14.12 49.82 20.21 18.01 

净利润(万元) 144224 18329 25306 33181 

    增长比率(%) -51.42 27.08 38.07 31.12 

每股收益(元) 0.41 0.51 0.70 0.92 

市盈率(倍) 49.39 39.71 28.93 22.01 
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行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。    

    

公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级    

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

    

重要声明重要声明重要声明重要声明    

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资

咨询执业资格。保证报告信息来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，

结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款免责条款免责条款免责条款    

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所

涉及的任何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，

本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表

达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告的版权仅为本公司所有。 

 

转载条款转载条款转载条款转载条款    

刊载或者转发机构刊载转发本报告不得用于非法行为,必须注明报告的发

布人和发布日期,提示使用报告的风险；非全文刊载转发本报告的必须保证

报告观点的完整性，不得断章取义,由于部分刊载或者转发引起的法律责任

由刊载或者转发机构负责；刊载转发本报告用于特殊用途的应当与公司或

者研究所取得联系，双方签订协议。 

 


