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基础化工行业：投资策略                2014 年 12 月 19 日 

  

中性（维持） 

 

 行业毛利率震荡回升，PPI 指数维持弱势 

基础化工板块毛利率水平自 2011 年回落后以来，一直在 15%-17%之间

窄幅波动，2014Q2 一度回升至 17.13%，2014Q3 又小幅回落到

16.65%，但仍处于近三年来的相对高位。而化工行业 PPI 自 2012 年转

负以来，一直在低位盘整，2014 年 8 月 PPI 同比降幅缩窄至-0.60%，

10 月再度下滑至-1.53%。2014 年 8 月化工原料 PPIRM 同比降幅缩窄

至-0.25%，11 月再度下滑至-2.30%。总的来看，行业毛利率震荡回升，

行业景气在年中小幅反弹，但目前又有所下滑依旧在低位盘整。 

 复合肥行业：需求确定，行业龙头受益土地流转和集中度提高 

复合肥行业的下游农业需求稳定，并且随着国内化肥复合化率的提高和

种植结构的改变，预计未来几年复合肥将保持每年 6-7%的增长。目前

复合肥行业品牌优势显现，渠道日趋扁平化，因此拥有强势品牌和更深

更细渠道的龙头企业将在未来行业发展和整合过程中占有优势地位。 

 万华化学：成长确定的低估值蓝筹 

公司现有 MDI 业务，行业寡头垄断，2015 年新增产能少，将继续保持

稳定增长。八角工业园项目逐步投产后，每年将贡献约 200 亿收入，打

开了公司成长空间，再造一个万华。我们预计公司 2014-2015 年 EPS

分别为 1.42 和 2.01 元，对应 PE 仅 15 和 11 倍，由于八角工业园的投

产，2015 年业绩增速有望超过 40%。而公司近一年的股息率为 3.20%，

属于典型的低估值蓝筹股。年初至今涨幅仅 10.44%，远低于行业指数

36.73%的涨幅，未来股价仍具备较大的上涨空间。 

 投资建议 

行业景气仍未复苏，估值处于历史底部区间，在宏观经济环境未显著好

转的情况下，板块整体估值难以超越市场回升，我们对化工行业的景气

度回升亦持谨慎的态度，未来股价上涨的主要驱动因素仍将来自于盈利

的抬升。目前行业整体盈利能力偏弱，产能过剩短期仍难化解，因此我

们建议重点关注供需结构合理及增长确定的子行业，并推荐复合肥行业

的金正大 (002470)和史丹利 (002588)，以及低估值蓝筹万华化学

(600309)。 

 风险提示 

下游需求不达预期风险；原油价格大幅波动的风险。 

行业研究 
 

 

市场表现 截至 2014.12.19 
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一、化工行业概况：毛利率小幅震荡回升，景气反转仍有待时日 

1、行业毛利率震荡回升，PPI 指数维持弱势 

化工行业毛利率水平自 2011 年回落后以来，一直在 15%-17%之间窄幅波

动，2014Q2 一度回升至 17.13%，2014Q3 又小幅回落到 16.65%，但仍处于

近三年来的相对高位。而化工行业 PPI 自 2012 年转负以来，一直在低位盘整，

2014 年 8 月 PPI 同比降幅缩窄至-0.60%，10 月再度下滑至-1.53%。2014 年

8 月化工原料 PPIRM 同比降幅缩窄至-0.25%，11 月再度下滑至-2.30%。总的

来看，行业毛利率震荡回升，行业景气在年中小幅反弹，但目前又有所下滑依

旧在低位盘整。 

在化工行业的子行业中，化学原料及化学制品子行业，2014 年前 10 月收

入累计同比增长 9.84%，略低于去年同期的 12.45%；利润总额累计同比增长

6.70%，也略低于去年同期的 9.23%，盈利增速放缓。化学纤维子行业，2014

年前 10 月收入累计同比增长了 4.53%，较去年同期的 10.02%，增速显著放缓；

利润总额增长 14.43%，而去年同期增速为 26.28%，由于原材料价格下跌，盈

利能力有所好转。橡胶和塑料制品业，2014 年前 10 月收入累计同比增长

9.18%，较去年同期的 12.75%有所放缓；利润总额累计同比增长 7.06%，而

去年同期行业为 22.19%，盈利增速有所放缓。 

 

图表 1：基础化工行业毛利率震荡回升 
 

 

图表 2：化工行业 PPI 指数维持弱势 
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数据来源：Wind，华融证券  数据来源：Wind，华融证券 
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2、化工行业固定资产投资增速放缓 

化工行业经历了 2011 和 2012 年两年的大规模固定资产投资之后，2013

年开始投资增速放缓，2014 年前 10 月化工行业累计投资增速下滑至 8.38%，

化学原料和制品子行业累计投资增速下滑至 8.50%，化纤子行业累计投资增速

下滑至 4.80%，橡胶和塑料子行业累计投资增速维持在 12.80%。总的来看，

化工及子行业投资增速放缓，未来供给端的压力得到减轻。 

 

 

图表 3：化学原料行业收入、利润累计同比 
 

 

 

图表 4：化纤行业收入、利润累计同比 
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数据来源：Wind，华融证券  数据来源：Wind，华融证券 

 

 

图表 5：橡胶制品行业收入、利润累计同比 
 

 

 

图表 6：化工行业固定资产投资累计同比 

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2
0

1
2

-0
2

2
0

1
2

-0
4

2
0

1
2

-0
6

2
0

1
2

-0
8

2
0

1
2

-1
0

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
3

-0
4

2
0

1
3

-0
6

2
0

1
3

-0
8

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
4

-1
0

橡胶和塑料制品行业收入累计同比 利润总额累计同比

 

-10%

20%

50%

80%

110%

140%

5%

15%

25%

35%

45%

2
0

1
0

-0
2

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
1

-0
2

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
1

-1
0

2
0

1
2

-0
2

2
0

1
2

-0
6

2
0

1
2

-1
0

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
3

-0
6

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-1
0

化工行业 化学原料及制品 橡胶和塑料 化纤（右）

 

数据来源：Wind，华融证券  数据来源：Wind，华融证券 
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3、化工下游地产行业景气大幅下滑，汽车产销和纺织服装出口增速放缓 

国内基础化工行业对应下游主要为房地产、汽车、纺织服装和家电等行业。 

相比与 2013 年，2014 年房地产行业景气度下滑，新开工及销售面积均呈

现负增长。2014 年前 11 月，国内商品房销售面积同比下降 8.20%，房屋新开

工面积同比降幅为 9.00%，但降幅相比上半年有所收窄。 

2014 年前 11 月，国内汽车产量增速为 8.40%，销量增速为 6.14%，相比

于去年同期 18.11%和 13.53%的增速有所下降。 

2014 年前 11 月，服装及衣着附件出口金额累计同比增长 6.00%，2013

年同期增速为 12.00%；纺织纱线、织物及制品出口金额累计同比增长 5.30%，

2013 年同期增速为 11.50%。总的来看，今年纺织服装出口增速有所下滑。 

家电产品中，空调和彩电行业景气度有所回升。2014 年前 11 月国内空调

产量累计同比增长 13.77%，2013 年同期增速为 11.32%，增速小幅回升；2014

年前 11 月国内彩电产量累计同比增长 8.04%，2013 年同期增速为-0.29%，增

速有所回升；2014 年前 11 月国内家用电冰箱产量零增长，2013 年同期增速

为 11.29%，增速显著下滑。 

 

 

图表 7：房屋新开工、商品房销售面积累计同比 
 

 

 

图表 8：国内汽车产销量及累计同比 
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数据来源：Wind，华融证券  数据来源：Wind，华融证券 
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图表 9：纺织、服装出口及累计同比 
 

 

 

图表 10：国内三种家电产量累计同比 
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数据来源：Wind，华融证券  数据来源：Wind，华融证券 

 

 

4、化工行业指数跑输大盘，树脂和印染化学品子板块涨幅居前 

截至 2014 年 12 月 19 日，今年以来基础化工（中信）板块 210 支化工

类股票中，共有 197 支股票上涨，下跌的股票 13 支，上涨股票数所占比例为

93.81%。基础化工（中信）行业指数上涨 36.73%，同期沪深 300 指数跌幅为

45.20%，行业指数跑输大盘。其中粘胶、树脂和氨纶等子行业涨幅居前，分别

上涨 82.03%、71.03%和 68.49%；日用化学品、聚氨酯、磷化工子行业涨幅

靠后，分别上涨 1.10%、15.66%、20.77%。 

在上涨的个股中，以天龙集团、浙江众成、宝硕股份、万昌科技、百润股

份、银禧科技、双龙股份、云南盐化、辉丰股份、川化股份涨幅最大，分别上

涨了 209.62%、207.96%、207.88%、187.35%、187.11%、160.52%、140.42%、

128.43%、128.22%和 127.41%。在下跌的股票中，以联创节能、江山股份、

上海家化、上海新阳、宏大爆破、四川美丰、江南化工、丹科 B 股、昌九生化、

安利股份跌幅最大，分别下跌了 27.08% 、22.38%、19.63%、17.27%、16.78%、

16.48%、11.92%、10.47%、10.00%和 3.26%。 
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图表 11：中信一级子行业年度涨跌幅  
 

 

 

图表 12：基础化工三级子行业年涨跌幅 
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数据来源：Wind，华融证券  数据来源：Wind，华融证券 

 

 

图表 13：今年以来基础化工行业个股涨跌幅前 10 名（截至 2014/12/19） 

公司名称  公司代码 涨跌幅 公司名称 公司代码 涨跌幅 

300063.SZ 天龙集团 209.62% 300343.SZ 联创节能 -27.08% 

002522.SZ 浙江众成 207.96% 600389.SH 江山股份 -22.38% 

600155.SH 宝硕股份 207.88% 600315.SH 上海家化 -19.63% 

002581.SZ 万昌科技 187.35% 300236.SZ 上海新阳 -17.27% 

002568.SZ 百润股份 187.11% 002683.SZ 宏大爆破 -16.78% 

300221.SZ 银禧科技 160.52% 000731.SZ 四川美丰 -16.48% 

300108.SZ 双龙股份 140.42% 002226.SZ 江南化工 -11.92% 

002053.SZ 云南盐化 128.43% 900921.SH 丹科 B 股 -10.47% 

002496.SZ 辉丰股份 128.22% 600228.SH 昌九生化 -10.04% 

000155.SZ 川化股份 127.41% 300218.SZ 安利股份 -3.26% 

数据来源：Wind，华融证券 

 

 

二、投资策略：看好稳定增长的低估值蓝筹 

化工行业与宏观经济的运行状况密切相关，在行业整体产能过剩，宏观经

济无法显著复苏的情况下，我们对化工行业的景气度回升亦持谨慎的态度。
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2015 年我们重点推荐：需求稳定，行业整合加速，受益于农地流转的复合肥行

业；稳定成长的万华化学。 

 

1、复合肥行业：受益农地流转，行业龙头跑马圈地 

复合肥是在一种化肥中，含有氮、磷、钾三要素中两种和两种以上的肥料。

含有任何两种要素的复合肥料称二元复合肥；同时含有三要素的肥料称为三元

复合肥。复合肥具有养分含量高、副成分少且物理性状好等优点，对于平衡施

肥，提高肥料利用率，促进作物的高产稳产有着十分重要的作用。同时复合肥

副成分少，结构均匀，对土壤不利影响小。复合肥多被制成颗粒，吸湿性小，

不易结块，便于贮存和施用，特别便于机械化施肥。随着农民对复合肥的认识

越来越深，未来中国化肥的复合化率逐步提高是必然的趋势。 

 

1.1、我国化肥复合化率逐年上升，与发达国家相比仍有较大提升空间 

化肥产业属于比较成熟的产业，我国化肥施用量的增长速度已经放缓，近

十年我国化肥施用总量复合增长率仅为 3.0%。但自上世纪 90 年代以来，国内

复合肥施用量却远超行业快速增长，复合增长率达到了 6.7%。因此国内化肥

的复合化率也稳步提升，2012 年化肥复合化率达到了 34.08%，但与世界平均

复合化率 50%及发达国家 70%以上相比，我国的复合肥施用还有非常大的提

高空间。根据《化肥工业“十二五”发展规划》到 2015 年我国的化肥复合化

率将达到 40%，由此我们预计未来几年复合肥将保持 6-7%的年均增长。 

 

图表 14：复合化率逐年提高 
 

 

 

图表 15：复合肥施用量增速超越化肥行业 

0%

10%

20%

30%

40%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

复合肥施用量（万吨） 复合化率

 
-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

总量 复合肥 N P K

 

数据来源：Wind，华融证券  数据来源：Wind，华融证券 



华融证券
HUARONG SECURITIES  基础化工行业 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 11 

 

1.2、经济作物种植面积的上升促进对复合肥的需求 

由于耕地面积有限，且随着我国城镇化程度的加深，化肥在提高粮食产量

方面发挥的作用将越来越大，每亩农作物的化肥施用量也在逐步增加。同时，

我国经济作物在农作物种植面积中的占比也在逐年加大，具有更高附加值的经

济作物与普通的大田作物相比，不管对于化肥总量还是复合肥的需求量都更

高，这一种植结构的改变加速了复合肥需求的增长。 

 

 

图表 16：播种面积及非粮食作物面积占比 
 

 

 

图表 17：不同农作物的化肥施用量对比 
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数据来源：Wind，华融证券  数据来源：Wind，华融证券 

1.3、行业集中度逐步提高 

前些年由于复合肥行业受到国家政策的大力扶持，且进入的资金和技术门

槛都相对较低，行业产能快速扩张，导致复合肥行业整体呈现集中度不高的态

势，2013 年市占率排名前 2 名的金正大和史丹利均未超过 10%。 

为了推动行业健康有序的发展，中国石油和化学工业协会制定《石油和化

学工业结构调整指导意见》，鼓励企业实施兼并重组，提高行业集中度，争取

到 2015 年复合肥前 10 名企业的产量占比达到 50%以上。行业整合和集中度

提高的过程中，拥有资金和规模优势的上市复合肥企业将从中受益。 
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图表 18：2013 和 2008 年国内前十大复合肥企业市占率 

 2013排名 2013市占率 2008排名 2008市占率 

1 金正大 7.72% 新洋丰 4.03% 

2 史丹利 3.93% 金正大 3.98% 

3 新洋丰 3.83% 中东集团 3.80% 

4 中东集团 3.52% 四川天元 2.92% 

5 施可丰 3.02% 施可丰 2.77% 

6 中化化肥 2.81% 司尔特 2.45% 

7 西洋集团 2.61% 史丹利 2.44% 

8 湖北鄂中 2.56% 无锡太平洋 2.17% 

9 江西开门子 2.50% 红日阿康 2.04% 

10 六国化工 2.33% 江苏心实肥业 1.73% 

合计  34.83%  28.33% 

 

1.4、复合肥行业品牌效应显现，渠道逐渐扁平化，看好拥有品牌和渠道优势的龙头企业 

早期国内的复合肥产品同质化竞争严重，近年来行业内优势企业通过大力

的品牌推广，以及在质量和专用性等方面追求差异化，复合肥品牌效应逐渐显

现。 

通过不同品牌的价格对比可以发现，更加注重品牌推广的史丹利等公司的

产品要比走同质化竞争的产品更具价格优势，并且不同企业分化还在加大，价

差仍在扩大。这说明农民对化肥的消费日益理智，品牌意识逐步增强，较大的

复合肥生产企业在市场上占据的份额越来越大，复合肥的销售已迈入品牌时

代，知名品牌的消费者较为固定，因此拥有强势品牌的企业将拥有较强的优势。 

同时复合肥上游的单质肥企业逐渐向资源地集中，下游由于国内土地流转

的加速，农作物种植也日趋集中。因此复合肥行业的渠道将日趋扁平化，拥有

更细更深渠道优势的龙头企业未来将在行业的发展和整合过程中占据优势位

置。  

目前行业内主要企业的发展策略包括品牌推广，加深加细渠道发展，向上

游资源扩展等方向。在品牌推广上，存在着单品牌和多品牌策略的选择，目前

阶段我们相对看好单品牌策略，因为多品牌策略针对不同细分市场差异化的优

势在国内市场暂时无法体现，反而多品牌会增加管理难度和成本。而向上游资

源的扩展，虽然能保证原料以及企业利润的稳定性，但也需要较大的资本投入，

将为企业经营带来较大的风险。 



华融证券
HUARONG SECURITIES  基础化工行业 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 13 

 

2、万华化学：稳定增长的低估值蓝筹 

2.1、MDI 业务保持稳定增长 

目前公司收入占比约 70%的仍然是原有的 MDI 业务，由于 MDI 行业寡头

垄断，行业格局良好，多年以来持续保持稳定的增长。2013 年全球 MDI 产能

636 万吨，消费量 546 万吨，行业供需维持紧平衡。由于全球新增产能的投放，

2014 年上半年 MDI 价格持续下滑，随着海外需求的复苏，下半年国内 MDI 价

格触底反弹。2015 年上半年，除万华外全球无新增产能，而未来几年全球 MDI

需求仍可维持 7%的增长，公司的 MDI 业务盈利也将保持稳定增长。 

 

 

图表 19：MDI 价格走势 
 

 

 

图表 20：MDI 出口情况 
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数据来源：Wind，华融证券  数据来源：Wind，华融证券 

 

2.2、八角工业园投产打开成长空间 

八角工业园项目将于 2015 年逐步投产，为未来成长打开了空间。八角工

业园项目包括 60 万吨 MDI、75 万吨 MTBE、46 万吨丙烯酸酯、30 万吨聚醚

以及 SAP 和水性涂料等高附加值项目。全部达产后每年可贡献 200 亿收入，

相当于再造一个万华。 

 

2.3、高分红、低估值、稳定增长的蓝筹 



华融证券
HUARONG SECURITIES  基础化工行业 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 14 

万华化学历年来业绩稳定增长，2009-2013 年营业收入复合增长率

32.87%，2014 年前三季度增速 15.52%； 2009-2013 年归属净利润复合增长

率 28.33%，2014 年前三季度增速-10.22%。预计 2014-2015 年 EPS 分别为

1.42 和 2.01 元，对应 PE 仅 15 和 11 倍，由于八角工业园的投产，2015 年业

绩增速有望超过 40%。而公司近一年的股息率为 3.20%，属于典型的低估值蓝

筹股。年初至今涨幅仅 10.44%，远低于行业指数 36.73%的涨幅，未来股价仍

具备较大的上涨空间。 

 

图表 21：万华化学营业收入情况 
 

 

 

图表 22：万华化学归属净利润情况 
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数据来源：Wind，华融证券  数据来源：Wind，华融证券 

 

 

图表 23：万华化学 PE-Bands 
 

 

 

图表 24：万华化学股价走势 
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数据来源：Wind，华融证券  数据来源：Wind，华融证券 
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三、行业估值及投资建议 

 

1、当前行业估值水平较低 

基础化工目前 PE（TTM，整体法）约为 30.82 倍，近 5 年均值为 31.22

倍；基础化工行业目前 PB（整体法）为 2.94 倍，近 5 年均值为 2.99 倍。总

体看来，目前化工行业的估值仍在均值以下，处于历史低位。 

基础化工的子行业中，化学制品的 PE 为 29 倍，为子行业中 PE 最低；农

用化工行业 PB 仅 2.57 倍，为子行业中 PB 最低。 

 

图表 25：基础化工行业市盈率水平 
 

 

 

图表 26：基础化工行业市净率水平 
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数据来源：Wind，华融证券  数据来源：Wind，华融证券 
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图表 27：基础化工子行业市盈率水平 
 

 

 

图表 28：基础化工子行业市净率水平 
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数据来源：Wind，华融证券  数据来源：Wind，华融证券 

 

 

2、投资建议 

行业景气仍未复苏，估值处于历史底部区间，在宏观经济环境未显著好转

的情况下，板块整体估值难以超越市场回升，我们对化工行业的景气度回升亦

持谨慎的态度，未来股价上涨的主要驱动因素仍将来自于盈利的抬升。目前行

业整体盈利能力偏弱，产能过剩短期仍难化解，因此我们建议重点关注供需结

构合理及增长确定的子行业，并推荐复合肥行业的金正大(002470)和史丹利

(002588)，以及低估值蓝筹股万华化学(600309)。 

 

图表 29：重点公司盈利预测 

股票代码  公司名称 评级 股价 
EPS PE 

2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

002470 金正大 推荐 28.95 0.95 1.13 1.48 31 26 20  

002588 史丹利 推荐 37.60 1.39 1.71 2.10 27 22 18 

600309 万华化学  推荐 21.90 1.34 1.42 2.01 16 15 11 

数据来源：Wind，华融证券 
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四、风险提示 

经济复苏具有不确定性，未来下游需求增速有可能不及预期；原油价格大

幅波动也将带来风险。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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