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安全边际与行业景气度并重 
化工行业月度报告 

   
投资要点 

 化工 

投资评级 

本次评级： 看好 

跟踪评级： 维持 
 

● 化工行业周期性弹性或将恢复。7月化工行业增加值增幅同比已经由负

变正，且 1-7 月化工行业增加值同比增长上升趋势明显。我们认为化工行

业领先于整体经济，筑底过程在三季度完成筑底，然后周期弹性会逐渐恢

复。但近期海外债务危机的发生或将对化工部分子行业走势造成影响，尤

其是对于化纤、染料等与出口密切相关的行业。 

    

● 秋季用肥将拉动化肥行业的整体需求。尿素价格仍将在秋季继续维持高

位运行，甚至继续上涨，相关尿素类股票还将出现交易性机会。秋季用磷

肥主要集中的华北、华东、华中等市场，受到出口数量增长的影响，磷肥

整体货源偏紧，加上磷矿石等原料呈上涨趋势，所以未来磷肥价格仍然保

持稳中上扬趋势。钾肥价格受国际市场强力支撑，但仍以平稳为主。虽然

即将进入秋季用肥季，但由于国内签订大合同后，价格已经得到提升，未

来价格仍将在高位盘整。 

     

● 受保障房开工率的支撑氯碱市场需求仍能维持。随着原油价格持续下

跌，聚氯乙烯的价格也随之下跌，但以我们对宏观经济的判断，原油价格

跌到 80 美元（电石法与乙烯法成本平衡线）以下的可能性较小，因此未来

至年底成本对于聚氯乙烯价格的支撑效应仍然存在。其次上游电石的紧缺

上调又推高了行业整体的成本，迫使中小装置普遍停产，短期的供需失衡

保证了聚氯乙烯价格高位运行。 

 

● 9 月份投资策略：近期，原油价格持续下跌，但由于对原材料价格变动

的滞后反应，下游化工产品的降价还需一段时间，目前整个产业链的

成本压力得到缓解，下游行业的需求并未发生较大改变，因此企业盈

利能力仍维持在较高水平，我们仍然给予化工行业“看好”评级。个

股选择关注两方面：1、安全边际高，重点关注烟台万华（600309）、

滨化股份（601678）2、行业景气度持续，重点关注湖北宜化（000422）、

澄星股份（600078）、盐湖股份（000792）。 

 市场数据 

化工行业指数 2374.67 

沪深 300 指数 2846.78 

上证指数 2567.34 

深证成指 11397.48 

中小板指数 6489.37 
 

 行业指数相对沪深 300 表现 

2010-9-1～2011-9-1
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一、化工行业周期性弹性或将恢复 

7 月化工行业增加值同比增长 15.4%，增幅同比已经由负变正，由 5 月份的下降 2%，到 7

月份的上涨 2.8%；另外 1-5 月、1-6 月、1-7 月化工行业增加值同比增长分别为 15.3%、15.1%、

14%，上升趋势明显。我们认为化工行业领先于整体经济，筑底过程在三季度完成筑底，然后

周期弹性会逐渐恢复，8、9 月份的化工行业增加值将成为我们判断拐点的重要指标。但近期

海外债务危机的发生或将对中国经济走势造成影响，尤其是对于化纤、染料等与出口密切相

关的行业。 

二、子行业运行情况 

（一）、化肥行业 

1、尿素 

     目前，北方尿素市场价格下降已经趋缓，随着南方地区部分用肥结束，市场将进入暂时

的用肥淡季，但随着接下来秋季用肥高峰的到来，尿素价格仍将继续维持高位运行，甚至继

续上涨，超过前期高点。相关尿素类股票还将出现交易性机会。但 8 月份停车检修的企业最

近相继恢复生产，可能会对未来的价格上涨造成一定的阻碍。 

图 1：化肥价格高位运行 
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数据来源：民族证券 

 

2、磷肥及上游磷化工产品 

9 月底之前是磷肥的淡季出口期，因此本月企业仍以出口为主，随着二元肥即将成为印度

化肥补贴产品，预计二元肥市场出口空间较大，从而对磷酸一铵形成是有利的支撑；同时目

前是国内秋季备肥时期，秋季用磷肥主要集中的华北、华东、华中等市场，受到出口数量增

长的影响，磷肥整体货源偏紧，加上磷矿石等原料呈上涨趋势，所以未来磷肥价格仍然保持

稳中上扬趋势。 

由于中国化学矿业协会提高磷矿开采准入门槛，磷矿石价格持续上涨，且近期有再次上

调的计划，涨幅在 30-50 元/吨。下半年磷矿石最高或将上涨到 700 元/吨的高位，这将加大

下游磷酸企业的成本压力；但对于具有上游原料，一体化程度较高的磷肥生产企业将取得盈
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利优势。 

图 2：磷酸一铵价格走势  图 3：磷酸二铵价格走势 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

图 4：磷矿石价格走势 
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资料来源：民族证券 

 

3、钾肥 

钾肥价格仍受国际影响，印度氯化钾大合同已经签订，价格 490 美元/吨左右；且合同数

量预计将会在 600 万吨左右。受国际市场强力支撑，虽然国产钾肥运输不通畅，但仍以平稳

为主。虽然即将进入秋季用肥季，但由于国内签订大合同后，价格已经得到提升，未来价格

仍将在高位盘整。 
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图 5：氯化钾价格走势  图 6：硫酸钾价格走势 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

（二）氯碱 

随着原油价格由 110 美元/桶跌至目前水平，聚氯乙烯的价格也随之下跌，但以我们对宏

观经济的判断，原油价格跌到 80 美元（电石法与乙烯法成本平衡线）以下的可能性较小，因

此未来至年底成本对于聚氯乙烯价格的支撑效应仍然存在。其次上游电石的紧缺上调又推高

了行业整体的成本，迫使中小装置普遍停产，短期的供需失衡保证了聚氯乙烯价格高位运行。 

聚氯乙烯最大消费领域是型材、异型材和管材，主要用于建筑房地产领域后期配套，约

占 PVC 总消费量的 60%，因此聚氯乙烯的需求增长与房屋竣工面积密切相关。房屋竣工与新开

工存在 1 年左右的时滞，房屋的新开工面积在 2010 年 3 季度达到高点，那么 2011 年 3 季度

对于 PVC 需求也将达到高点，氯碱行业也将出现新的投资机会。虽然近期房屋新开工面积增

速将出现回落，但是保障房建设将弥补，近期国家加快了保障房建设进度，保障房建设不仅

弥补新房开工面积的增速的下滑，反而使其形成一个稳定的增长，对 PVC 的消费将会有持续

的提升。 

综上所述，PVC 行业属于强周期行业，虽然目前产能过剩情况比较严重，但限电及保障房

建设等因素还将为行业带来阶段性投资机会。另外由于具有成本优势，我国 PVC 产能已由东

部的市场所在地向煤炭资源丰富的西北地区转移，西北地区的 PVC 生产企业多数拥有上游的

煤炭资源，采用上下游一体化生产减少了流通环节，可以获取最大化利润，可作为主要投资

标的。 
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图 7：电石价格走势  图 8：电石法 PVC 价格走势 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

图 9：乙烯法 PVC 价格走势  

7000

7500

8000

8500

9000

9500

M
ar

-1
0

A
pr

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
n-

10
Ju

l-1
0

A
ug

-1
0

S
ep

-1
0

O
ct

-1
0

N
ov

-1
0

D
ec

-1
0

Ja
n-

11
Fe

b-
11

M
ar

-1
1

A
pr

-1
1

M
ay

-1
1

Ju
n-

11
Ju

l-1
1

A
ug

-1
1

PVC 华东乙烯法（元/吨）

 

 

资料来源：民族证券  

图 10：离子膜烧碱价格走势  图 11：隔膜法烧碱走势 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

（三）化纤 

去年同期大宗商品棉花大幅上涨，带动了各种化纤产品价格的上涨，目前棉花价格已趋

于稳定，但近期棉花种植面积的减少仍为今后棉花价格的波动埋下伏笔。 

目前作为棉花的替代品涤纶行业的使用量最大，原油价格的波动，上游大连 PX 福佳项目

停产后所带来的供应缺口使得化纤原料价格的近期上涨；PX-PTA 产业链的传达将使涤纶产量

减少，同时涤纶长丝市场产销率维持在 70%-90%成左右，因此厂家库存量不高，在 PTA 原料走

强预期下涤纶长丝生产厂家也有上涨意愿，可能会随着产品价格上涨出现短期交易性机会。 

图 12：涤纶短丝价格  图 13：涤纶 POY 价格 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

三、9 月份投资策略：关注行业景区度与安全边际较高的个股 

近期，原油价格持续下跌，但由于对原材料价格变化的滞后反应，下游化工产品的降价

还需一段时间，目前整个产业链的成本压力得到缓解，下游行业的需求并未发生较大改变，

因此企业盈利能力仍维持在较高水平，我们仍然给予化工行业“看好”评级。 

在对于个股的选择中，我们重点关注以下两个方面： 

（一） 安全边际高 

目前 A 股市场的走势并不明朗，如果整体估值水平继续下调，化工行业也难以独

善其身，因此我们关注估值水平较低、具有一定安全边际的个股，如若经营业绩

没有短期大幅下滑，则其在估值下调过程中抗跌能力较强。 

（二） 行业景气度短期内持续高位 

由于原油价格下跌，产业链上多数产品都将在未来随之下跌，部分与原油价格联

动不大，且下游需求持续上涨的子行业仍能保持产品价格高位，企业盈利能力也

将持续，重点关注化肥及上游磷化工产业链产品。 
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