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股票名称 股票代码 
股票价格 

2011-9-6 

EPS（元/股） PE（倍） 
评级 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

中国玻纤 600176 21.20 0.35 1.42 1.97 59.9 14.9 10.8 推荐 

银禧科技 300221 17.56 0.50 0.75 1.20 35.1 23.4 14.6 推荐 

长海股份 300196 19.25 0.41 0.62 1.28 46.6 30.9 15.0 推荐 

金发科技 600143 15.05 0.41 0.79 0.99 36.3 19.1 15.2 推荐 

 

 化工新材料是石化行业中最活跃、最具有发展潜力的子行业，也是七大战

略新兴产业之一的新材料（其他六大新兴产业发展的基石）最重要的一个

分支领域。强劲的市场需求和有力的政策将推动化工新材料迅猛发展，预

计未来行业增速可达到GDP的两倍，前景广阔；行业的蓬勃发展必将催生

出一批技术领先、竞争力突出、跨越式发展的优秀企业，我们希望通过化

工新材料月报的持续跟踪和挖掘，能够为投资人了解和分析这一不断发

展、创新的新兴产业带来帮助。 

 化工新材料的定义。首先，我们认为可以从“新”的来源界定新材料，具

体包括三个方面：①由旧及新，包括范畴有改性塑料、有机硅、氟树脂等；

②随“新”而兴，范畴包括锂电、风电、太阳能相关化工材料，功能性薄

膜、现代交通建筑材料；③因奇效而新，如工程塑料、高性能纤维等。推

及化工新材料，我们认为可定义为：能为新兴产业和产业升级提供特定性

能并处于发展期的化学材料。 

 本期月报我们将先涉及化工新材料中的玻纤、工程塑料和改性塑料、氟化

工、有机硅四个细分子行业，其中对玻纤的情况做一个重点分析。四个行

业的分析结论如下：①玻纤，行业呈现寡头垄断格局，供需面良好，景气

度有望维系，可关注估值较合理的玻纤龙头以及具有较强技术研发能力的

玻纤制品企业。②工程塑料和改性塑料，下游塑料制品仍保持较快增长，

代表性产品国内供给不足，中长期发展前景均值得看好。③氟化工，氟化

工整体景气度有所回落，但氟树脂和氢氟酸景气有望维持较长时间。④有

机硅，单体产能过剩隐患初现，主要产品价格低迷，预计短期仍维持弱势。 

 投资建议：看好供需良好，基本面扎实的细分子行业。近期国际原油价格

出现了较大的回落，前期成本压力有望减弱，部分通胀受益子行业景气度

或受到影响。我们看好供需均衡，基本面扎实的玻纤龙头企业，而改性塑

料也有望摆脱原材料成本不断上涨的困扰，建议关注，本期月报推荐组合

为中国玻纤、银禧科技、长海股份、金发科技。 
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一、 玻纤：蓬勃发展的无机新材料 

1.1 性能优异、用途广泛的无机非金属材料 

玻纤及制品是以叶腊石（Al2Si4O10(OH)2）、石英砂、硼钙石等天然矿石为原料，经过熔制、拉丝、

织布等工艺形成的各类产品，在电绝缘、化学稳定性以及强度方面具有优良特性，是塑料复合材料

最主要的增强材料，根据统计目前 98%复合材料使用玻纤增强。 

随着应用范围扩大，玻纤已经突破了传统建材的范畴，应用于风电、环保等新兴领域，未来发展前

景看好。 

 

图表1 建筑、电子电气及交通为全球玻纤三大下游 图表2 我国玻纤下游结构与全球类似 
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31%

陆上交通,
26%

电子电气,
15%

消费品, 13%

风能, 3%

管罐, 5%

其他, 8%

资料来源：中国玻纤工业协会 资料来源：《覆铜板资讯》 

 

1.2 玻纤寡头垄断，未来市场供需局面良好 

玻纤原丝产能向大企业集中：首先、玻纤属于资本密集型行业（一万吨玻纤投资额超过 1 亿元），另

一方面，由于能耗较大，产业政策支持产能向大企业集中，新建玻纤产能必须超过 3 万吨。 

图表3 玻璃纤维产业链 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：《覆铜板资讯》 
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目前全球及我国玻纤生产格局均呈现寡头垄断。在我国前三大生产企业中国玻纤、CPIC（重庆国际

复合材料）以及泰山玻纤占 70%市场份额；全球市场上，我国上述三家企业以及 OCV（美国欧文斯

科宁）、PPG（美国匹兹堡工业公司）、JM(德国 Johns Manville)六家公司约占全球总产量的 74%。 

 

图表4 我国主要玻纤生产企业 

公司名称 产能（万吨） 产品 备注 

中国玻纤 93.5 主要为粗纱，1 万吨电子纱产能 
主要产能分布在全资子

公司巨石集团 

CPIC 50 拥有 18 万吨电子级细砂产能 
云 天 化 控 股 子 公 司

（63.6%） 

泰山玻纤 40 主要为粗纱  

九鼎新材 1.2 主要产品为纺织细纱  

珠海复材 1 电子级玻纤 
云天化控股子公司 

（61.7%） 

资料来源：《2010年中国玻纤行业研究报告》，平安证券研究所 

 

从全球产能扩张趋势看，受金融危机影响，产能扩张较少，未来供需局面良好，有利于玻纤行业景

气度上行。 

图表5 全球玻纤供需形势有利行业景气形成                        单位：百万吨 

 

资料来源：《2010年中国玻纤行业研究报告》 
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1.3 国内需求将是行业未来焦点 

欧美等发达国家人均消费量高（4.5 公斤），为全球主要的消费市场，我国玻纤及制品之前的高速发

展一定程度上受益产业全球转移，如今，我国已经成为了全球最大的玻纤生产国，全球市场占有率

接近 50%，未来产业转移的拉动或逐步减弱，反观国内市场则下游拉动下，将处于较快发展。 

图表6 我国玻纤及制品行业快速发展                                单位：万吨 
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资料来源：CEIC 

根据玻纤行业“十二五”规划，国内市场需求将从 2010 年的 146 万吨提高至 2015 年的 200 万吨。行

业协会预测较为保守，我们预计在建筑、汽车、航空、风电驱动下，我国玻纤实际消费量有望超过

协会预测。 

图表7 我国玻纤“十二五”需求预测                               单位：万吨 

产品 需求量 产品 需求量 

玻璃钢 90 工程塑料 30 

电子、电器 30 其他 20 

防水材料 10 国内需求小计 200 

建筑领域 10 国外需求 80 

土木材料 10 合计 280 

资料来源：《玻璃纤维行业“十二”五发展规划（草案）》 
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1.4 摆脱金融危机阴霾，行业景气回升 

玻纤行业出口比重大，对国际市场变化较为敏感，金融危机遭遇过较大冲击。随着国际经济的复苏，

内外需求转好，玻纤价格出现上涨，行业景气度提高迹象明显。根据统计数据，今年 1~7 月份我国

玻纤及制品产量同比增长 20%，玻璃纤维增强材料产量同比增长高达 54%。 

 

我们认为世界经济复苏虽有一定波折，国际贸易保护政策增加我国玻纤及制品出口的不确定性，但

行业较好的供需支持景气度向好，玻纤企业盈利改善或将持续。 

 

图表8 去年以来，我国玻纤及增强制品较快增长                                    
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资料来源：CEIC，平安证券研究所 

 

1.5 关注两类公司 

产业链的上下游延伸已成为行业发展的重要趋势，制品及玻璃纤维原丝企业呈现相互渗透的格局。

在行业向好背景下，估值较合理的玻纤龙头以及具有较强技术研发能力的玻纤制品企业可给予关注。 

 

图表9 近年来，上市玻璃纤维丝以及制品企业并购投资情况 

时间 公司名称 事项 

2010 年 5 月 云天化 
受让珠海富华复合材料 51%股权，公司电子级玻纤布产能增加 1

亿平米。 

2011 年 九鼎新材 

拟非公开增发收购常州天马 100%股权，现金收购常州华碧宝特

种新材料 40%股权。收购将使公司获得 3 万吨玻纤生产能力、增

加多种类型玻璃钢及其辅料的生产技术。 

2011 年 6 月 长海股份 以超募资金投资 7 万吨玻璃纤维原丝。 

资料来源：各公司公告 
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图表10 主要公司盈利预测及估值 

公司名

称 
主要产品 EPS PE 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

九鼎新材 玻纤及制品 0.09 0.00 0.00 104.02  - - 

中国玻纤 玻纤及制品 0.35 1.42 1.97 59.88  14.91 10.77 

云天化 玻纤、化肥、聚甲醛等 0.26 0.39 0.79 85.58  57.86 28.35 

长海股份 玻纤制品 0.41 0.62 1.28 46.61  30.93 15.04 

备注：股价为2011年9月6日收盘价 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

二、 工程塑料：价格较稳定，改性塑料中报尚可 

2.1 工程及改性塑料在我国均具有良好发展前景 

工程塑料承受机械应力强，能在高温以及苛刻物理化学环境使用，性能好于普通塑料；而改性塑料

则通过物理化学方法提高普通塑料性能，是普通材料的升级。二者符合我们对化工新材料的定义。 

从发展空间看，工程及改性塑料好于普通塑料。目前我国工程塑料自给率仅 31%，即使不考虑行业

自身增长，进口替代空间比较大。我国改性塑料还处于发展期，占塑料制品比重为 10%，低于全球

20%平均水平，中长期发展值得看好。 

 

图表11 工程塑料种类 

类别 产品系列 

五大通用塑料 
聚乙烯（PE）、聚丙烯（PP）、聚苯乙烯（PS）、聚氯乙烯（PVC）、

丙烯腈-丁二烯-苯乙烯共聚物（ABS）  

五大通用工程塑料 
聚酰胺（PA）、聚碳酸酯（PC）、聚甲醛（POM）、聚酯（PBT 和 PET）、

聚苯醚（PPO）  

五大特种工程塑料 
聚苯硫醚(PPS)、聚砜（PSU）、聚醚醚酮（PEEK）、聚酰亚胺（PI）、

液晶聚合物（LCP） 

资料来源：平安证券研究所整理 
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2.2  下游需求较好，进口与去年基本持平 

目前还没有专门针对工程塑料以及改性塑料的月度数据，和工程塑料以及改性塑料最为接近的上下

游产品分别为合成树脂和塑料制品，我们选取上述两个指标作为工程塑料以及改性塑料的总量参考

指标。 

上游合成树脂及共聚物供给增速较有限（小于 10%），下游塑料制品增速保持在 15%以上，整体上

工程塑料和改性塑料发展环境较为有利。我国部分工程塑料国内供给不足的局面并没有发生重大变

化，部分工程塑料仍需国外进口满足，今年前七个月，代表性品种聚碳酸酯和聚酰胺均呈净进口状

态，且数量与去年基本持平。 

从价格维度看，原油对工程塑料价格有影响，但工程塑料波动幅度较小，目前在原油价格下降带动

下，PA、PC、 POM 等价格略有回调。对于改性塑料而言，基础原材料聚合物价格下降利大于弊，

成本压力减缓，建议给予关注。 

 

图表12 1~7月我国塑料制品产量增速为19% 图表13 我国合成树脂及聚合物产量   单位：万吨 
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图表14 我国聚碳酸酯进出口量 单位：万吨 图表15 我国聚酰胺进出口量   单位：万吨 
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图表16 近期PA价格略有下降     单位：元/吨 图表17 PC价格略有下降        单位：元/吨 
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资料来源：CEIC，平安证券研究所 资料来源：CEIC，平安证券研究所 

 

图表18 POM价格略有下降         单位：元/吨 图表19 PPS价格维持高位          单位：元/吨
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资料来源：CEIC，平安证券研究所 资料来源：CEIC，平安证券研究所 

 

 

2.3 行业动态 

 自主高端 CPVC 树脂获得突破 

华谊集团上海氯碱化工股份有限公司 3 月 28 日宣布，采用其自主技术建设的高级 CPVC 千吨级中

试装置成功产出合格原粉，填补了我国 CPVC 树脂高端制品市场的空白。首批 ZS-601 管件专用

CPVC 树脂和 JC-701 管材专用 CPVC 树脂已交付客户并制成优质建材。该公司万吨级工业化装置

建设已经启动。 

CPVC 是聚氯乙烯的氯化改性品种。该树脂具有优异的耐酸、碱、氧化剂及卤素等化学腐蚀的特性，

同时具有耐热、阻燃、抗菌，以及较高的机械强度和良好的电性能等，被业内认为是“最具应用前景”

的新型工程塑料（中国化工报） 
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 碱巨人装上了“中国心脏” 

东岳集团获得离子膜产业化成功，使我国成为世界上第三个掌握离子膜技术的国家。 

离子膜，全称为氯碱工业用全氟离子交换膜，被誉为氯碱工业核心装置——电解槽的“心脏”，从普通

的萤石(主要成分是氟化钙)开始，中间要经历氢氟酸、四氟乙烯、全氟磺酸单体和树脂，最后到全氟

离子膜的过程，需要进行几十步的复杂反应和分离操作。（大众日报） 

 

 高性能聚酰亚胺薄膜实现产业化 

中科院化学所、深圳瑞华泰薄膜科技有限公司合作研发的高性能聚酰亚胺薄膜成功实现产业化，从

而打破了国外厂家在这一领域的垄断，目前产业化规模已为 350 吨/年。 

聚酰亚胺薄膜是电力电器的关键绝缘材料，广泛应用于输配电设备、风力发电设备、变频电机、高

速牵引电机及高压变压器等的制造。据统计，去年我国聚酰亚胺薄膜的年需求量超过 2800 吨，美日

等国外公司的产品占了我国市场份额的 80%。（中国化工报） 

 

2.4 相关公司动态 

 ST 新材业绩亮丽，改性塑料中报分化 

受益产品价格上升以及化工市场好转，ST 新材收入同比增长 28%，净利润 1.3 亿元，同比增长 384%。 

目前改性塑料上市公司有金发科技、银禧科技和普利特。从收入看，三家公司上半年增速均在 20%

左右，但价格转移有所差异，金发科技和银禧科技毛利率分别提升 4.7 个百分点和 2.7 个百分点，

普利特毛利率下滑 3.6 个百分点，这可能与各家公司下游有关，今年以来，汽车行业增速放缓对普

利特或造成冲击，金发科技和银禧科技所处下游家电和电线电缆则发展形势较好。 

 

 彩虹精化生物降解塑料多项销售协议终止 

8 月份彩虹精化发布复牌公告，经核查控股子公司彩虹绿世界生物降解材料有限公司与 2 Degrees 

Eco Wares Pty Ltd，嘉星国际、浙江乘苏达以及中芯国际签署近 20 亿元生物降解塑料相关产品销

售协议，因各种原因，大部分解除，金额缩水至 51 万元。 

彩虹绿世界为了履行四个意向性协议，安装了 116 条生产线，采购了一批原材料，投资项目的盈利

因此蒙上阴影。  
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2.5 相关公司盈利预测及估值 

图表20 主要公司盈利预测及估值 

公司名

称 
主要产品 EPS PE 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

金发科技 改性塑料（家电领域） 0.41 0.79 0.99 36.34  19.05 15.17 

银禧科技 改性塑料（电缆电缆） 0.50 0.75 1.20 35.13  23.41 14.63 

普利特 改性塑料（汽车领域） 0.37 0.43 0.57 40.14  35.06 26.05 

日科化学 助剂 0.60 0.87 1.38 38.94  26.80 17.01 

天晟新材 结构化泡沫塑料 0.35 0.59 0.94 73.47  43.12 27.21 

时代新材
减振降噪高分子材料、电磁线 

特种工程塑料制品等 0.39 0.57 0.85 37.38  25.45 17.05 

ST 新材 
有机硅、环氧树脂、工程塑料、 

氯丁橡胶等 
0.14 0.57 0.99 85.86  21.84 12.55 

深圳惠程 电力设备、特种工程塑料聚酰亚胺 0.11 0.16 0.29 133.26  95.56 50.89 

云天化 玻纤、化肥以及聚甲醛 0.26 0.39 0.79 85.58  57.86 28.35 

彩虹精化 涂料以及生物降解塑料 0.15 0.60 0.80 37.20 25.84 18.62

备注：股价为2011年9月6日收盘价 

资料来源：wind，平安证券研究所 

三、 氟及有机硅材料：氟化工景气有所下行，有机硅价格低
迷 

3.1 氟化工：制冷剂价格向下，氟树脂保持高位 

上半年氟化工产品氢氟酸、氟制冷剂、氟树脂价格快速上涨，一定程度上由原材料萤石价格的上涨

推动。目前萤石价格从高点回落，带动相关产品价格回调。 

制冷剂处于淡季，市场供给较为充分，价格下滑幅度较大，氟树脂聚四氟乙烯供给持续紧张，价格

较为坚挺，维持在 14.2 万元/吨。 

整体看，氢氟酸以及氟树脂景气国内外市场需求良好，我们认为景气度延续可能性较大。 

图表21 萤石价格回落       单位：元/吨 图表22 氟化氢价格高位运行     单位：元/吨 

2010年7月1日-2011年9月2日萤石粉价格走势图
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2009年9月1日-2011年9月2日氢氟酸价格走势图
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资料来源：百川资讯，平安证券研究所 资料来源：百川资讯，平安证券研究所 
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图表23 R22价格回调幅度较大      单位：元/吨 图表24 R134a价格回调     单位：元/吨 

2005年1月1日-2011年9月2日R22价格走势图
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2006年1月1日-2011年9月2日R134a价格走势图
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资料来源：百川资讯，平安证券研究所 资料来源：百川资讯，平安证券研究所 

 

图表25 初级形态聚四氟乙烯进出口量 单位：吨 图表26 初级其他氟聚合物进出口量     单位：吨
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图表27 我国氢氟酸呈净出口状态                                  单位：吨 
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资料来源：CEIC，平安证券研究所 
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3.2 有机硅价格低迷，自给程度提高 

有机硅下游包括房地产、电子等，今年下游需求放缓，同时单体存在产能过剩的隐患，二季度起，

无论单体还是下游产品均走势低迷。 

进出口数据看，我国有机硅单体自给率不断提高，单体聚硅氧烷进口量大幅减少，而出口大幅增加，

未来我国成为有机硅出口国的脚步越来越近。 

图表28 甲基环硅氧烷价格略有回升                                  单位：元/吨 

 

资料来源：百川资讯 

 

图表29 国内生胶价格走低    单位：元/吨 图表30 国内107胶价格持续走低   单位：元/吨 

 

料来源：百川资讯 资料来源：百川资讯 
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图表31 我国初级形态聚硅氧烷净进口量逐步减少                         单位：吨 
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资料来源：CEIC，平安证券研究所 

 

3.3 行业动态 

 

 美的空调冷媒研发再突破 

美的空调正式对外宣布，“关于 R32、R290、R161 三款新型环保冷媒关键技术及应用科技成果”率

先通过了由中国家电研究院、浙江大学、中国制冷工业协会等权威部门组成的专家组一致鉴定，认

为代表了我国环保制冷剂未来发展的方向和主流趋势，未来可以在全国范围内推广应用。  

与 R410a 制冷剂相比，R32、R290、R161 三种制冷剂不仅解决了对臭氧层的破坏，还直接大大降

低了温室气体效应的影响。R32 的成本比 R410A 低一半，产品使用量比 R410A 减少 10%-20%，

而 R290 和 R161 比 R22 冷媒用量少 30-40%，两器管径小型化，均能实现显著的降低成本效果。(产

业在线) 

平安观点：氟制冷剂淘汰顺序为：全氯氟烃、氢氯氟烃、氢氟烃，终极目标为无氟制冷剂，加快低

氟或无氟制冷剂研发才是氟制冷剂生产企业长期发展的根本所在。 

 

 有机硅：单体产能过剩问题浮现 

CMIC（中国市场情报中心）发布《中国有机硅行业产能预测和市场分析》报告显示，2010 年，中

国有机硅单体产能达到 163 万吨，较 2009 年同比增长 49.5%。在国内有机硅高温胶、室温胶、硅

油等下游产品市场需求持续回升的情况下，预计 2011 年中国有机硅单体产量及市场表观消费量都将

保持稳定增长，将分别达到 115 万吨、126 万吨。 

下游产品方面，2010 年，中国有机硅室温胶、高温胶产能分别达到 45 万吨、28 万吨，同比增幅分

别达到 28.6%、27.3%。根据报告，东爵集团是我国最大的硅橡胶生产企业， 2010 年硅橡胶综合

产能已经达到 12 万吨/年，在国内硅橡胶市场占有率达到 22%，连续八年位居第一。 
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3.4 公司动态 

 行业景气，氟化工中报喜人 

上半年氟化工价格涨幅巨大，电解铝助熔剂（冰晶石、氟化铝）、制冷剂、氟树脂价格均大幅增长，

拉动相关公司盈利水平快速提升，其中三爱富上半年净利润同比增长 1594%，巨化股份同比增长

520%，而多氟多净利润增同比增长 141%。 

 

 巨化股份非公开增发获证监会核准 

9 月 2 日巨化股份发布公告，公司非公开发行股票申请获证监会发核准。根据增发预案，公司拟募

集资金不超过 16.5 亿元，用于年产 2 万吨 TFE（四氟乙烯）及下游产品、年产 4.9 万吨新型氟制冷

剂、2.8 万吨新型食品包装材料以及 3 万吨 ODS 替代品技改五个项目建设。 

 

 有机硅下游冷热不均，两上市公司中报业绩迥异 

宏达新材料上半年收入同比增长 11%，净利润同比下降 10%，主要原因下游需求放缓、产品价格跌

幅较大。硅宝科技主要为商业地产提供建筑有机硅胶，上半年销售良好，收入同比增长 91%，但人

工、原材料上涨拉低毛利率 11 个百分点，公司净利润增速远销售收入，仅同比增长 22%，同时公

司表示新产品研发取得进展，已经开发出太阳能、 LED 专用胶。 

 

3.5 相关公司盈利预测及估值 

 

图表32 主要公司盈利预测及估值 

公司名称 主要产品 EPS PE 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

巨化股份 氟化工及氯碱产品 0.74 2.47 3.11 35.14  10.46 8.33 

三爱富 制冷剂、氟树脂 0.13 2.06 2.43 215.86  13.89 11.74 

多氟多 电解铝助熔剂、六氟磷酸锂 0.34 1.06 1.71 132.88  42.93 26.56 

永太科技 有机氟化工、液晶材料 0.24 0.59 1.06 103.30  42.28 23.66 

宏达新材 有机硅单体及下游产品 0.20 0.30 0.60 48.15  32.05 15.87 

新安股份 农药及有机硅 0.25 0.43 0.64 38.40  22.24 14.92 

硅宝科技 有机硅室温胶 0.42 0.57 0.78 37.88  28.13 20.36 

回天胶业 有机硅胶及其他胶 0.83 1.09 1.47 35.26  26.96 19.94 

ST 新材 
有机硅、环氧树脂、工程塑料、

氯丁橡胶等 
0.14 0.49 0.78 85.86  25.40 16.00 

备注：股价为2011年9月6日收盘价 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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