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投资要点： 

 化工行业 2011 年上半年业绩普遍向好。 

截至昨天为止，化工板块的上半年业绩已经全部公布，我们对关注板块具

有代表性的公司做了相应统计和分析。从我们重点关注的 60 家化工行业上

半年业绩情况来看，业绩非常好。60 家公司的营业收入整体同比增长

43.6%，营业利润整体同比增长 93.6%。应该说，呈现了量价齐升的态势，

且毛利的改善较为明显。行业目前动态市盈率 23.94 倍，估值处于合理水

平区间，其中业绩稳定的优质公司估值水平较低：典型代表如湖北宜化动

态市盈率 13 倍，烟台万华 18 倍，荣盛石化 15 倍，三友化工 12 倍。 

 除化纤之外的其他子行业均呈现增长态势。 

分子行业来看，上半年景气程度较高的行业有化肥增长 69%，民爆增长

49%，氯碱增长 198%，纯碱增长 527%，煤化工增长 295%，氟化工增长 653%，

精细化工类增长 46%，新材料增长 132%。上半年业绩下滑的唯一子行业

是化纤行业，受累于棉花价格的大幅下跌和纺织服装的需求疲软，化纤行

业累计亏损 2 亿元，其中和棉花价格相关度最高的粘胶纤维行业亏损最为

严重，山东海龙亏损 3.22 亿元，澳洋科技亏损 2.06 亿元，拖累整个行业的

盈利水平。染料行业虽然受到纺织行业低迷的影响，但是由于市场集中度

高，行业利润水平继续保持平稳，利润增长 17%，再次显现防御特征。 

 下半年基础化工仍将呈现较高景气程度。 

对于下半年的化工行业的判断，我们认为，精细化工和新材料行业将仍然

超越周期，表现出很强的成长性特征。基础化工中的化肥、氯碱、纯碱、

煤化工等行业景气程度将维持目前程度。磷化工行业下半年将可能保持较

高的景气度，特别是上游的磷矿石和黄磷的价格，我们认为在产业整合和

节能减排的压力下将会维持高位。随着棉花价格见底，化纤行业下半年的

毛利将出现改善，存在行业整体性机会。而氟化工下半年将面临周期拐点

向下的压力，行业盈利水平可能会有较大程度的下滑。 

 继续推荐具备成长和估值优势的优质化工类公司。 

对于行业的整体判断，我们认为，行业已经基本走出了 08 年危机的影响，

行业的盈利水平正处在平稳上升的过程中，盈利能力持续改善。如果下半

年国际和国内经济的大环境不发生重大变化，我们认为，行业的景气程度

将维持目前的状态。建议大家继续关注低估值、高成长的化工类公司，推

荐内蒙君正、三友化工、烟台万华、闰土股份，新材料类公司关注金发科

技，精细化工类推荐新宙邦、上海新阳。 
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表 1、基础化工类公司中期业绩一览 

子行业 公司名称 代码 
净利润（百万元） 

同比增长(%) 
营业收入（百万元） 

同比增长(%) 
2010H1 2011H1 2010H1 2011H1 

化肥 湖北宜化 000422.SZ 328.32  465.34  41.7% 5019.08 7332.11 46.1% 

 
华鲁恒升 600426.SH 139.49  261.02  87.1% 2283.23 2778.20 21.7% 

 
兴化股份 002109.SZ 53.37  74.05  38.7% 477.62 610.21 27.8% 

 
柳化股份 600423.SH 46.50  32.72  -29.6% 973.52 1318.43 35.4% 

 
云天化 600096.SH 189.65  95.45  -49.7% 3328.25 4995.02 50.1% 

 
冠农股份 600251.SH 20.55  124.43  505.5% 335.34 310.09 -7.5% 

 
盐湖股份 000792.SZ 772.64  1640.03  112.3% 2737.25 3687.93 34.7% 

 
六国化工 600470.SH 46.50  64.62  39.0% 1217.80 1575.44 29.4% 

 
史丹利 002588.SZ 71.07  120.19  69.1% 1195.35 2307.56 93.0% 

 
金正大 002470.SZ 143.20  224.79  57.0% 2475.82 3776.49 52.5% 

聚氨酯 烟台万华 600309.SH 605.71  998.26  64.8% 4380.33 6878.45 57.0% 

 
沧州大化 600230.SH 61.28  36.60  -40.3% 1191.29 1245.36 4.5% 

 
红宝丽 002165.SZ 61.52  72.11  17.2% 754.09 985.47 30.7% 

 
滨化股份 601678.SH 155.65  353.20  126.9% 1695.12 2328.01 37.3% 

民爆 久联发展 002037.SZ 38.34  76.55  99.7% 547.44 1051.40 92.1% 

 
南岭民爆 002096.SZ 42.34  46.05  8.8% 282.14 307.53 9.0% 

 
雅化集团 002497.SZ 87.56  113.97  30.2% 372.12 540.18 45.2% 

 
同德化工 002360.SZ 21.44  27.37  27.7% 120.56 224.55 86.3% 

 
联合化工 002217.SZ 20.69  44.21  113.6% 316.69 595.10 87.9% 

 
江南化工 002226.SZ 29.63  50.22  69.5% 135.05 297.64 120.4% 

化纤 山东海龙 000677.SZ 15.96  -322.21  亏损 2121.25 2242.56 5.7% 

 
澳洋科技 002172.SZ 88.68  -206.55  亏损 1761.19 1864.10 5.8% 

 
华西村 000936.SZ 41.91  145.68  247.6% 1271.35 1843.21 45.0% 

 
烟台氨纶 002254.SZ 142.34  118.74  -16.6% 705.87 790.83 12.0% 

 
华峰氨纶 002064.SZ 178.37  96.68  -45.8% 825.29 697.62 -15.5% 

氯碱 内蒙君正 601216.SH 163.24  337.18  106.6% 1268.63 1836.36 44.8% 

 
中泰化学 002092.SZ 88.27  374.98  324.8% 1738.29 3465.90 99.4% 

 
英力特 000635.SZ 22.56  103.53  358.9% 1017.36 1443.59 41.9% 

纯碱 三友化工 600409.SH 76.20  386.06  406.6% 2366.24 5068.07 114.2% 

 
山东海化 000822.SZ 19.97  202.69  915.0% 3275.91 3951.80 20.6% 

 
双环科技 000707.SZ 28.83  195.47  577.9% 1626.36 2222.33 36.6% 

煤化工 云维股份 600725.SH 28.87  5.75  -80.1% 2804.48 4291.55 53.0% 

 
山西三维 000755.SZ -35.32  35.29  扭亏 1102.05 2261.28 105.2% 

 
皖维高新 600063.SH 40.16  92.27  129.8% 980.19 1593.39 62.6% 

氟化工 三爱富 600636.SH 29.32  496.61  1593.6% 1320.12 2702.67 104.7% 

 
巨化股份 600160.SH 207.14  1284.49  520.1% 2484.75 4477.12 80.2% 

数据来源：wind，湘财证券研究所 
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表 2、精细化工及新材料类公司中期业绩一览 

子行业 公司名称 代码 
净利润（百万元） 

同比增长(%) 
营业收入（百万元） 

同比增长(%) 
2010H1 2011H1 2010H1 2011H1 

中间体 永太科技 002326.SZ 31.00  38.25  23.4% 250.67 312.77 24.8% 

 
联化科技 002250.SZ 86.58  129.47  49.5% 930.04 1233.42 32.6% 

 
天马精化 002453.SZ 27.05  38.75  43.3% 298.54 405.79 35.9% 

精细化工 兄弟科技 002562.SZ 16.62  17.70  6.5% 282.04 319.76 13.4% 

 
多氟多 002407.SZ 27.20  59.55  119.0% 354.50 642.33 81.2% 

 
九九久 002411.SZ 23.97  33.57  40.1% 439.90 524.95 19.3% 

 
宝莫股份 002476.SZ 28.58  40.03  40.1% 260.75 290.31 11.3% 

 
上海新阳 300236.SZ 15.83  18.54  17.1% 57.33 74.90 30.6% 

 
新宙邦 300037.SZ 41.61 59.46 42.9% 222.85 312.41 40.2% 

 
日科化学 300214.SZ 40.53  49.87  23.1% 340.61 481.42 41.3% 

 
瑞丰高材 300243.SZ 23.50  27.13  15.4% 255.09 393.17 54.1% 

 
亚星化学 600319.SH -48.85  4.55  扭亏 1018.09 1187.36 16.6% 

染料 闰土股份 002440.SZ 163.14  219.57  34.6% 1127.37 1431.67 27.0% 

 
传化股份 002010.SZ 72.06  68.20  -5.4% 1072.98 1374.05 28.1% 

 
浙江龙盛 600352.SH 409.22  468.92  14.6% 3170.94 4207.07 32.7% 

新材料 天晟新材 300169.SZ 23.40  28.09  20.1% 168.78 187.24 10.9% 

 
金发科技 600143.SH 193.89  567.31  192.6% 4684.08 5888.38 25.7% 

 
普利特 002324.SZ 56.09  53.32  -4.9% 375.24 465.23 24.0% 

 
康得新 002450.SZ 31.15  59.18  90.0% 223.46 647.40 189.7% 

数据来源：wind，湘财证券研究所 

 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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