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基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 332 

行业总市值（亿元） 31,553.88 

流通市值（亿元） 29,876.06 

行业市盈率 TTM 17.49 

沪深 300 市盈率 TTM  
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 化工行业周观点（5.6-5.10）：环丙、氯

化物价格大幅走高，聚合 MDI 价格小

幅下滑  (2019-05-10) 

2. 化工行业周观点（4.22-4.26）：TDI、

EC 价格持续走高，氯碱、VA 行情出现

回暖  (2019-04-26) 

3. 化工行业周观点（4.8-4.12）：丙烯酸、

环丙价格大幅上涨，EC 报价持续走高  

(2019-04-12) 
  

[Table_Summary]  碳酸乙烯酯：本周国内碳酸乙烯酯(EC)龙头厂家报价上涨 2000 元/吨至 18000

元/吨，较去年同期上涨 9000-10000 元/吨，较今年年初上涨约 9000 元/吨，

我们测算目前行业生产成本为 7000-8000 元/吨，行业利润十分丰厚。2018 年

底江苏泰达和泰鹏生产商合计 3 万吨产能因为环保问题被关停。目前国内碳酸

乙烯酯有效产能约 7 万吨/年，表观消费量在 6 万吨以上，其中电解液溶剂需

求约 4.5 万吨。在常用电解液溶剂中，碳酸乙烯酯的介电常数最高，能够提供

最高的离子电导率，因此其在绝大多数的电解液配方中均有应用，可替代性低。

目前国内碳酸乙烯酯生产商订单充足，部分龙头厂家甚至封盘，行业几无库存，

供应非常紧张。我们认为随着新能源汽车补贴政策落地，过渡期内对于碳酸乙

烯酯的仍将需求处于高位，价格仍有望继续上涨。推荐具备 2.6 万吨/年产能【石

大胜华】，公司是国内最大的碳酸乙烯酯生产商，有望充分受益与碳酸乙烯酯

价格上涨。 

 碳酸二甲酯：本周国内碳酸二甲酯价格触底反弹，目前山东地区工业级碳酸二

甲酯市场价格回升至 5100-5200 元/吨，电解液级别报价多在 7500-8000 元/

吨左右。原材料环氧丙烷山东地区价格本周大幅下跌至约 9500 元/吨以上，副

产品丙二醇价格保持在 8100-8200 元/吨。本周山东维尔斯装置检修继续停车，

同时石大胜华装置开始检修，因此 5 月份行业开工率将走低。泸天化中蓝新材

料 10 万吨 PC 项目预计近期将正式投料生产，甘宁新材料及河南盛通聚源合

计 20 万吨 PC 近期也将开始试车。未来众多非光气法工艺 PC 项目将进一步

增加市场对于 DMC 的需求局面，每年需求有望增长至 10 万吨以上，电解液

产能仍然保持约 30%-40%的较高速增长，而DMC行业 1-2年内新增产能有限，

产品价格中期仍然处于上涨通道，我们从行业供需格局角度，推荐具备权益产

能 10.5 万吨产能的【石大胜华】，公司具备丙烯-环氧丙烷-DMC 全产业链优势，

公司将进一步巩固自身在锂电池溶剂行业的龙头地位。 

 VE：本周国内 VE 市场价格大幅上涨，目前国内主流报价在 45-50 元/公斤，

主流成交价在 48 元/公斤左右，较上周（43 元/公斤）上涨 11.6%。欧洲市场

价格大幅上调，报价在 5.2 欧元/公斤左右，较上周（4.3 欧元/公斤）上涨 20.9%。

2017 年 DSM 已经收购了能特科技侧链中间体原材料（法尼烯）供应商 Amyris

的维生素 E 相关业务，控制了能特科技异植物醇的供应上游；近期 DSM 与能

特科技签署合作协议，DSM 拟收购能特科技 VE 终端产品和主环中间体（三甲

基氢醌）资产的 75%股权，并收购侧链中间体（异植物醇）资产 25%股权，

预计 2019 年上半年股权转让有望。完成目前 VE 全球产能约 14 万吨/年，呈

现寡头垄断格局，DSM 和能特科技的市占率合计约 40%，收购完成后行业整

体集中度会进一步提高，寡头垄断格局将进一步稳固，行业定价格局也有望重

塑。近期下游猪肉需求保持稳定，非洲猪瘟对维生素需求影响有限，预计 5 月

下旬猪肉价格有望开始逐步走强，维生素价格仍有上行空间。建议关注【新和

成】。 

 萤石：本周国内部分厂家萤石粉报价上涨 50-100 元/吨，目前国内主流价格在

2800-3000 元/吨左右，同时受下游钢铁产量今年以来持续增长影响，萤石块矿
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价格上涨明显，目前价格在 2400-2600 元/吨，内蒙古及北方地区萤石矿复产

进度仍然缓慢，但目前正进入下游制冷剂需求旺季，氢氟酸价格持续反弹，目

前国内价格上涨至 10400-10600 元/吨。本周缅甸由于内战导致所有稀土出口

中国业务被停止，其他品类资源出口到中国亦会受到影响。据悉中国自缅甸的

萤石粉进口业务也将受到限制。2018 年我国自缅甸进口的萤石量为 6.7 万吨，

占国内进口总量的 14%左右，若缅甸萤石进口全面被禁止，萤石行业供应紧张

局面或进一步加剧。长期来看，萤石作为“战略性资源”， 国家一方面限制萤石

资源的开采，另一方面限制萤石的出口。2017 年以来，受政策与环保的影响，

萤石行业中小型企业难以为继，行业整合加速，萤石行业景气持续提升，我们

重点推荐国内行业龙头【金石资源】，公司一季度归母净利润同比翻倍，未来

除了自身产能建设外，将进一步进行行业整合。 

 染料：本周多种染料及中间体价格保持平稳，但受前期响水爆炸事件影响，目

前间苯二胺部分市场报价已经从前期的 4.7 万元/吨大幅上涨至目前的约 15 万

元/吨以上，未来有望持续上涨。目前江苏分散蓝 56#成交价格为 180-220 元/

千克，分散红 60#成交价格为 64-68元/千克，而 3月初的报价则分别为 165-200

元/千克和 56-60 元/千克，分散黑产品报价达到 60 元/千克，主流市场成交价

格在 45 元/千克，较上周上涨 5.6%。此外，苏北地区大约有 15 万吨/年的分散

染料产能，受 2018 年环保监管等因素影响，生产已经受到一定限制。此次爆

炸事故发生后，开工率将再度走低，产量也会大幅减少。虽然近期部分印染企

业倡议抵制染料价格上涨，但下游印染行业较分散，而上游染料行业产能较为

集中，掌握行业话语权，同时在供给端大幅减少的情况出现，价格必然会持续

上涨。我们重点推荐国内染料龙头企业【浙江龙盛】，公司具备 13 万吨分散染

料产能和 6.5 万吨间苯二胺产能，业绩弹性巨大。 

 聚合 MDI：本周国内聚合 MDI 价格继续下滑，山东及华东地区 PM200 在

15300-15500 元/吨左右，较上周价格下跌约 1000-1500 元/吨，上海外资货源

价格更是下跌至 13500 元/吨，跌幅达到约 2000 元/吨，苯胺价格稳定在

5850-5900 元/吨，纯苯价格也保持在约 4400 元/吨，隆众石化测算目前聚合

MDI毛利约 5000元/吨以下。本周上海科思创装置开始为期一个月的检修工作，

同时上海联恒装置也处于检修状态，5 月份各厂家继续环比调高 MDI 挂牌价，

但下游需求整体疲软，虽然巴斯夫上周周中宣布 5 月份结算价不低于 17000

元/吨且存有上调可能，挺价意向明显，但目前社会库存好，需求消耗较低，短

期价格仍然可能存在继续下行的风险。 

今年一季度，国内聚合 MDI 共出口 16.3 万吨，同比增长 19.5%，最大出口国

仍然为美国，占比达到 19.1%，且出口量持续增长，原关税税率为 6.5%，但

目前已经在此基础上额外加征 25%的关税。一季度共进口聚合 MDI 8.2 万吨，

同比增长 2.6%，最大进口国为沙特，占比为 42.8%，主要源于中东 sadara 40

万吨装置的投产。未来 2-3 年全球 MDI 行业扩产产能在 200 万吨以上，其中

【万华化学】将分别在国内和美国合计扩产 120 万吨产能，进一步巩固全球行

业龙头地位，而国内福建康奈尔及新疆巨力等新厂家投产仍然需要较长时间及

不确定性，行业高利润率仍然将持续较长时间。目前公司已经完成化工业务板

块整体上市工作，MDI 权益产能提升至 200 万吨以上，已经成为全球最大 MDI

生产企业，未来烟台装置技改的 50 万吨装置有望进一步提升产能，，我们长

期继续重点推荐。 

 风险提示：碳酸二甲酯、碳酸乙烯酯产品需求疲弱的风险；聚合 MDI、染料、

萤石、维生素下游需求不及预期风险；环保监察力度不及预期的风险。 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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