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报告摘要： 

[Table_Summary] 化工行业整体形势不佳。化工行业周期属性较强，需求下滑引致产

品价格销量的下滑导致的行业盈利水平变动弹性较大，2012 年一季

度的数据来看，行业整体的利润率水平下滑非常大。化工行业整体

跑输大盘。化工行业下游需求看房地产、汽车、家电、纺织品等大

类。2011 年二季度开始下游行业运行不佳持续至今。与此同时，行

业固定资产投资增速在经历了金融危机影响之后，重回升势。 

磷矿石存在小幅上升可能，幅度不大。2011 年伊始磷矿石价格走出上涨

行情，2012 年以来农产品价格持续上涨，高品味磷矿持续减少，国内各

省保护省内磷矿资源的意识逐渐增强，减少磷矿外销量。截至目前为止，

二元复合肥签订的出口订单在 30 万吨左右，预计 2012 年二元复合肥出

口情况低于 2011 年。未来一段时间，磷矿石价格以维稳为主，6 月份磷

肥出口启动，丰水期到来下游黄磷开工率有所提升，磷矿石存在小幅上

升可能，但幅度不大。 

氮肥-上半年平稳向上。国内氮肥过剩严重，尿素是最大的氮肥品种，

自 2010 年以来，国内尿素平均开工率约 75%左右，产能过剩情况较为

严重。 2012 年农产品价格指数的提升、能源价格的居高不下，使得尿

素价格稳定上涨，行业景气度有所提升。 

聚氨酯-供给端受限，产品价格小幅上涨。受国内外部分装臵停车检修

的影响，国内 MDI、TDI 货源紧缺，价格上涨。BDO 行业也进入快速

扩能期，未来我国 BDO 产能投放力度进一步增加，预计至 2015 年国内

BDO 总产能可达 150 万吨，呈现严重过剩的产业格局。 

氯碱、纯碱-价格上涨乏力，机会不大。纯碱、氯碱行业面临下游需求

低迷，产能过剩严重，价格下跌中，整体机会不大。 

投资策略：化工行业强周期、后周期属性，一般在经济快速增长时表现

突出，集中表现为：油价等原材料价格与产品价格同涨；产成品库存降

低、企业开工率提升、盈利能力强化；当前环境：我国国内需求疲软、

需求格局内降外稳，企业盈利难以改善，化工行业在油价及原材料价格

大幅下行的背景下，普遍进入二次去库存化的过程，当前处于需求及估

值的底部区域，但行业整体拐点仍需等待下游实质需求的好转，维持行

业“同步大势”的评级。建议把握盈利与宏观经济相关性较小、非完全

市场竞争性产品、受益于原材料价格低位运行、自身供需格局较好的细

分子行业。我们推荐盈利增长稳定的蓝筹股—烟台万华；主业稳定增长、

锂电隔膜销售取得突破的沧州明珠；创新实力强、新产品投放即将打破

国内空白的鼎龙股份。 

投资策略：宏观经济进一步恶化、油价大幅下跌 
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1. 行业盈利水平下降，整体需求下滑 

1.1. 上半年化工行业整体盈利水平不佳 

化工行业周期属性较强，需求下滑引致产品价格销量的下滑导致的行业盈利水平变

动弹性较大，2012 年一季度的数据来看，行业整体的利润率水平下滑非常大。化工

行业整体跑输大盘。 

图 1：2012 年一季度化工行业毛利率下滑显著 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 2：化工行业明显跑输大盘 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：上半年化工类股票上涨幅度并不显眼 

 

数据来源：东北证券，Wind 

1.2. 下游需求承压，产能扩张提速 

当前我国经济仍处于需求疲软、去库存的阶段，需求呈现外稳内降的局面。 

图 4：5 月 PMI 数据继续回落 

 

数据来源：东北证券，Wind 

化工行业下游需求看房地产、汽车、家电、纺织品等大类。2011 年二季度开始下游

行业运行不佳持续至今。与此同时，行业固定资产投资增速在经历了金融危机影响

之后，重回升势。 
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图 5：房地产投资额及新开工面积持续下降 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 6：纺织服装出口金额 5 月同比降 5.4%   图 7：汽车产量 5 月环比降 2.45%，同比升 18.5% 

 

 

 

数据来源：东北证券、WIND  数据来源：东北证券、WIND 

 

图 8：家电产量同比增速下降 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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下游行业需求刺激乏力，但化工行业在经历了 2009-2010 年的投资低谷之后，2011

年各子行业固定资产投资加快，产能扩张进一步提速。2012 年 1-4 月，国内石油和

化学工业实际完成固定资产投资 3715 亿元，较去年同期增长 28.4%，较上年同期增

长 8 个百分点，根据实际的产能投放进度来看，各行业的产能投放在未来将实现较

快增长。 

1.3. 2012 年上半年以磷化工、炭黑行业涨幅居前 

归纳 2012 年上半年化工下属各细分子行业走势，以磷化工、炭黑、聚氨酯行业涨

幅居前。 

图 9：上半年以磷化工、炭黑行业涨幅居前 

 

数据来源：东北证券，Wind 

炭黑行业主要受益于年初油价的持续上涨、出口顺畅且盈利情况好于国内、上游煤

焦油价格的下跌；磷化工行业主要受益于磷矿的资源属性、磷矿石价格的稳定上涨。 

 

总结：化工行业强周期、后周期属性，一般在经济快速增长时表现突出，集中表现

为：油价等原材料价格与产品价格同涨；产成品库存降低、企业开工率提升、盈利

能力强化；当前环境：我国国内需求疲软、需求格局内降外稳，企业盈利难以改善，

化工行业在油价及原材料价格大幅下行的背景下，普遍进入二次去库存化的过程，

当前处于需求及估值的底部区域，但行业整体拐点仍需等待下游实质需求的好转，

维持行业“同步大势”的评级。建议把握盈利与宏观经济相关性较小、非完全市场

竞争性产品、受益于原材料价格低位运行、自身供需格局较好的细分子行业。 
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图 10：主要原材料价格下行  图 11：天然橡胶（标准 1#，长三角）（元/吨） 

 

 

 

数据来源：东北证券、百川资讯  数据来源：东北证券、WIND 

2. 磷矿石-上半年价格稳定上涨，下半年涨幅趋缓 

2011 年伊始磷矿石价格走出上涨行情，主要原因有：国内部分地区限采，磷矿石供

应端出现紧张局面；受国内运输成本上升和国外磷肥需求提升等因素影响，磷矿石

价格持续上涨。 

图 12：磷矿石价格自 2011 年伊始一路上涨 

 

数据来源：东北证券，百川资讯 

磷矿石下游主要是磷肥用途，占其用量的 70%以上。其余包括黄磷、黄磷深加工、

磷酸和磷酸盐精细化工。 
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图 13：磷化工产业链 

 

数据来源：东北证券 

2011 年大肥种出口表现一般，但小肥种：如 N-P 二元复合肥出口表现惊人，拉动国

内磷矿需求，导致磷矿石资源价格上涨。2011 年，国内 N-P 二元复合肥出口实物量

共 395.76 万吨，同比涨幅高达 429%。 

表 1：2011 年磷肥各品类进出口情况 

 进口 出口 

 2011 2010 同比增幅 2011 2010 同比增幅 

磷酸一铵 0.03 3.27 -99.1% 86.48 93.50 -7.51% 

磷酸二铵 9.32 42.27 -78% 401.75 398.8 0.74% 

重过磷酸钙 8.37 7.01 19.4% 173.26 121.29 42.9% 

N-P 二元复合肥 4.53 1.09 315.6% 395.46 74.76 429.4% 

三元复合肥 101.82 108.8 -6.42% 2.38 3.5 -32% 

数据来源：东北证券、中国化工信息 

2012 年以来农产品价格持续上涨，高品味磷矿持续减少，导致国内各省保护省内磷

矿资源的意识逐渐增强，减少磷矿外销量。截至目前为止，二元复合肥签订的出口

订单在 30万吨左右，预计 2012年二元复合肥出口情况低于 2011年。综合上述几点，

未来一段时间，磷矿石价格以维稳为主，6 月份磷肥出口启动，丰水期到来下游黄

磷开工率有所提升，磷矿石存在小幅上升可能，预计幅度不大。 
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图 14：磷矿石下游消费结构  图 15：我国磷矿石产量（万吨）标矿 

 

 

 

数据来源：东北证券、百川资讯  数据来源：东北证券、WIND 

3. 氮肥-上半年平稳向上 

国内氮肥过剩严重，尿素是最大的氮肥品种，自 2010 年以来，国内尿素平均开工

率约 75%左右，产能过剩情况较为严重，至 2011 年底尿素产能近 7000 万吨，氮肥

总产量为 4179 万吨，同比增长 8.55%。2012 年农产品价格指数的提升、能源价格

的居高不下，使得尿素价格稳定上涨，行业景气度有所提升。 

图 16：尿素产量（万吨） 

 

数据来源：东北证券、百川资讯 
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图 17：煤头尿素价格价差  图 18：气头尿素价格价差 

 

 

 

数据来源：东北证券、百川资讯  数据来源：东北证券、百川资讯 

表 2：2011 年与 2012 年春季尿素供需表 

万吨  2011 年 2012 年 

供应 上年结转量 1226 1230 

 1-4 月产量 1752 1830 

 1-4 月出口量 63 20 

需求 农业需求量 2535 2600 

 工业需求量 310 340 

 需求量 2845 2940 

供需平衡  70 100 

数据来源：东北证券、中国化工信息 

 

图 19：农产品价格指数持续提升 

 

数据来源：东北证券、WIND 

4. 聚氨酯-供给端受限，产品价格小幅上涨 

MDI：当前 MDI 需求增长最快的区域在中国，巴期夫计划在重庆投资修建 40 万吨

MDI 项目，预计 2013 年建成投产，产能增量预计要到 2014 年才得以体现，拜耳（35

吨扩充至 100 万吨）、上海联恒（24 万吨扩充至 48 万吨）、亨斯迈（16 万吨扩充至
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40 万吨）也纷纷计划扩充产能。但对于行业 2014 年之后是否过剩，还取决于下游

领域的开拓及相应的需求增速。 

纯 MDI 主要用于合成革浆料、鞋底液、及氨纶等领域，需求增长较为稳定。聚合

MDI 主要与硬泡聚醚发泡形成闭孔结构，用来生产保温材料、节能板、太阳能热水

器、家俱等。分析下游应用领域，冷柜、冰箱、汽车内饰材料等增速相对较为稳定，

而最具发展潜力的领域为建筑用保温材料如节能板，当前需求仅占我们聚合 MDI

的 8%，而日本建筑用 MDI 占总需求的 75%，相差较大。目前困扰我国建筑用 MDI

需求发展的难点在于聚氨酯节能板的阻燃性，短期内聚氨酯保温板发展阻力较大，

未来取决于聚氨酯中阻燃剂添加技术的成熟度。 

图 20：纯 MDI 下游消费结构  图 21：聚合 MDI 下游消费结构 

 

 

 

数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

受国内外部分 MDI 装臵停车检修的影响，MDI 货源紧缺，价格上涨。 

图 22：纯 MDI 价格价差（元/吨）  图 23：聚合 MDI 价格价差（元/吨） 

 

 

 

数据来源：东北证券、百川资讯  数据来源：东北证券、百川资讯 

TDI：2011 年我国 TDI 生产能力增至 76 万吨，较上年增长 31 万吨，而同年 TDI 消

费量为 56 万吨。产能大幅增长的结果是国内 TDI 自给率进一步提升，进口量增加

而出口量减少。2011 年我国 TDI 进口量为 2 万吨，同比上涨 156%，进口量同比下

降 38%。 

表 3：2011 年我国 TDI 生产企业产能统计 
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 2011 2012 注 

拜耳上海聚氨酯 25 25 2011 年 6 月投产 

上海巴斯夫聚氨酯 16 16  

甘肃银达化学工业 10 10  

沧州大化 8 15 2012 年 4 月扩建 7 万吨 

烟台巨力异氰酸酯 8 8 2011 年 10 月新建 5 万吨 

辽宁北方锦化聚氨酯 5 5  

蓝星化工 4 4 2011 年 4 月技改扩建 1 万吨 

福建东南电化  10 预计 2012 年底投产 

总计  76 93  

数据来源：东北证券、中国化工信息 

中国的 TDI 主要用于软泡行业（约占 68%）、涂料行业（约占 12%）、其余部分用于

胶粘剂（5%）、弹性体（13%）方面。虽然国内 TDI 产能过剩较为严重，但年内 TDI

价格一路上涨，主要原因是：1、2011 年 TDI 行情持续低迷；2、国内外 TDI 装臵

检修导致市场供应量缩减。 

图 24：TDI 下游消费结构 

 

数据来源：东北证券、百川资讯 

 

图 25：TDI 价格价差 

 

数据来源：东北证券、百川资讯 
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 2000-2010 年 TDI 全球需求 

2000 年 133.3 

2001 年 127 

2002 年 132 

2003 年 148 

2004 年 163 

2005 年 156 

2006 年 165.6 

2007 年 175.3 

2008 年 185.1 

2009 年 194.4 

2010 年 204.1 

数据来源：东北证券 

BDO：需求疲软、产能投放力度增加 

国内 BDO 价格进入三月份之后，价格始终处阴跌态势，BDO 主要用于生产 THF、

GBL、PTMEG、PU 等。 

图 26：BDO 下游消费结构 

 

数据来源：东北证券、石油与化工经济分析 

近年来，我国 BDO 下游行业发展迅速、固定资产投资增速，BDO 行业也进入快速

扩能期，2006 年我国 BDO 自给率为 59%，至 2011 年自给率达 96%，总生产能力

达 50.4 万吨，同年表观消费量为 36.7 万吨。未来我国 BDO 产能投放力度进一步增

加，预计至 2015 年国内 BDO 总产能可达 150 万吨，呈现严重过剩的产业格局。 

表 5：我国 BDO 主要生产厂家情况 

厂家 产能 生产工艺 投放时间 

山西三维 7.5 改良 Reppe 法 2002/2006 年 

山西三维 7.5 引进技术、Davy 顺酐酯化加氢工艺 2009 年 

新疆美克化工 6.0 天然气乙炔、Reppe 法 2008 年 

南京蓝星化工新材料 5.5 引进技术、Davy 顺酐酯化加氢工艺 2009 年 

台湾大连化工 3.6 环氧丙烷/烯丙醇法 2005 年 

陕西比迪欧化工 3.0 改良 Reppe 法 2009 年 

四川天华 2.5 引进技术、改良 Reppe 法 2006 年 

福建湄州湾氯碱工业 3.0 引进技术、改良 Reppe 法 2009 年 

THF, 
43.60%

PBT, 
26.43%

GBL, 
14.44%

PU, 12.53%

其它, 3%
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云南云维集团 2.5 改良 Reppe 法 2009 年 

山东东营胜利中亚化工 3.5 顺酐酯化加氢、Davy 二代工艺 2009 年 

山东佳泰石油化工 1.3 引进技术、Davy-McKee 工艺 2000 年 

河南开祥精细化工 4.5 国内技术、改良 Reppe 法 2011 年 

合计 50.4   

数据来源：东北证券、石油与化工经济分析 

5. 氯碱、纯碱-价格上涨乏力，机会不大 

纯碱、氯碱行业面临下游需求低迷，产能过剩严重，价格下跌中，整体机会不大。 

图 27：平板玻璃产量持续下降 

 

数据来源：东北证券、WIND 

 

图 28：氯碱法纯碱价格价差（元/吨）  图 29：联碱法纯碱价格价差（元/吨） 

 

 

 

数据来源：东北证券、百川资讯  数据来源：东北证券、百川资讯 
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图 30：我国纯碱产量、产能对比  图 31：纯碱产量与表观消费量对比 

 

 

 

数据来源：东北证券、百川资讯  数据来源：东北证券、百川资讯 

2011 年底，国内聚氯乙烯装臵产能约 2162 万吨左右，全年总产量达 1295 万吨，行

业平均产能利用率为 60%左右，2010-2012 年新投产产能共计 210 万吨，新建装臵

的厂家主要有新疆中泰、山东信发、韩国韩华、安徽华塑。年初至今，国内 PVC

在产能增速与需求增速不匹配的情况下持续下跌。下游地产开工数据不佳，2012 年

PVC 难言景气。 

图 32：PVC 价格走势（元/吨） 

 

数据来源：东北证券、百川资讯 

6. 投资策略 

化工行业强周期、后周期属性，一般在经济快速增长时表现突出，集中表现为：油

价等原材料价格与产品价格同涨；产成品库存降低、企业开工率提升、盈利能力强

化；当前环境：我国国内需求疲软、需求格局内降外稳，企业盈利难以改善，化工

行业在油价及原材料价格大幅下行的背景下，普遍进入二次去库存化的过程，当前

处于需求及估值的底部区域，但行业整体拐点仍需等待下游实质需求的好转，维持

行业“同步大势”的评级。建议把握盈利与宏观经济相关性较小、非完全市场竞争

性产品、受益于原材料价格低位运行、自身供需格局较好的细分子行业。 

我们推荐盈利增长稳定的蓝筹股—烟台万华；主业稳定增长、锂电隔膜销售取得突
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破的沧州明珠；创新实力强、新产品投放即将打破国内空白的鼎龙股份。 

表 6：推荐公司估值 

公司 股价 
EPS PE 

2011 2012E 2013E 2011 2012E 2013E 

烟台万华 14.77 0.86 0.94 1.25 17  16  12  

沧州明珠 8.24 0.30 0.44 0.58 27  19  14  

鼎龙股份 22.24 0.38 0.48 1.16 59  46  19  

数据来源：东北证券、WIND 

7. 风险提示 

宏观经济进一步恶化、油价大幅下跌 
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公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均
收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均
收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平
均收益。 
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