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Table_Summary 报告起因 

⚫ 展望明年，我们判断受困于需求不振，化工大多数行业盈利都将下滑，很难

有系统性机会。相应我们最为看好有需求增长的 LNG 行业，受益原料下跌

具备定价权的下游企业，以及需求较为独立且景气尚处底部的部分农化行

业，具体逻辑如下： 

 

核心观点 

⚫ 中游盈利下滑空间巨大：目前中游盈利处于历史高位，明年需求又不乐观，

景气大概率下滑，很难有整体性的大机会。但好在本轮股价调整远早于基本

面，当前 PE 也处于历史最低水平，即使以历史均值 ROE 测算，PE 也不高

估。因此长期看，我们并不悲观，只不过市场对周期股还是以趋势投资为主，

所以短期跌过头的概率很大。 

⚫ 最为看好 LNG 板块：由于我国煤改气带来量的持续增长，对于进口 LNG 来

说，未来几年还有望维持 30%以上的增速，是能化板块中极为罕见的还有需

求逻辑的子行业。而且海外供给比较过剩，因此 LNG 进口接收站瓶颈效应会

很强，有该类资产的企业值得重点配置。 

⚫ 下游有定价权的企业：明年在产能大幅扩张和近期油价暴跌的综合作用下，

乙烯和 PX 价格都不乐观，这也会大幅降低下游企业成本，对有定价权企业

来说，就有望锁住这部分利润，推动盈利增长。例如涤纶长丝在前期 PTA 暴

涨中已经体现出很强的定价能力，未来其与 PX 的价差有望显著扩大，桐昆

股份无疑会很受益。另外环氧乙烷龙头企业奥克股份，在减水剂市场占有率

已经接近 50%，同样具备很强定价能力，也将受益上游原料乙烯成本下降。 

⚫ 农化存在周期性机会：目前化工行业中 ROE 和 PE 都远低于历史均值的主要

都在化肥板块，而其下游农产品也已经历了多年熊市，目前无论是库存比还

是价格都在好转趋势，明年农化景气预计仍将提升。从供给格局看，我们认

为买肥不如买矿，最为看好有资源属性，且 PB 已经接近 1 的兴发集团。  

 

投资建议 

⚫ 展望明年，我们最为看好 LNG 板块、下游龙头桐昆股份(601233，买入)、奥

克股份(300082，买入)、农化资源龙头兴发集团(600141，买入)和受益制造

业升级的技术服务隐形冠军三联虹普(300384，买入)。 

 

风险提示 

⚫ 油价波动风险；PTA-长丝景气下滑风险；炼化投产不及预期。 
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1.   凛冬已至，春天不远！  

每到岁末，都免不了要展望一下明年的投资机会。如果说 16 年随着供给侧改革，行业冬去春来，

17 年进入量价齐升的盛夏，那么 18 年初则是秋天最后收获的季节，2 季度开始股价就急转直下，

行业一夜入冬。展望明年，对于大多数中游行业来说，景气还都处于高位，未来需求又大概率下滑，

因此盈利还远未见底，从趋势看确实没有太好的投资机会。但选择变少也会凸显出还能逆周期增长

公司的价值，其中我们最为看好三个方向：1. 天然气行业，尤其是拥有进口 LNG 接收站的企业；

2. 中下游拥有定价权的企业，能够受益原料价格下跌带来的盈利增长，如桐昆股份和奥克股份等。

3. 景气和估值都处底部的农化板块，如 1 倍 PB 左右的兴发集团。 

1.1  明年最大风险在于需求 

前期我们就已经发表报告《化工行业高景气已近尾声》看空整个行业，当时基于的逻辑是中游盈利

处于非正常的历史高位，对下游的盘剥过于严重，即使有供给侧逻辑的支持，最终还是会破坏整个

产业链的生态，难以持久。更何况当时在诸如大炼化等领域已经看到了明显的资本开支扩张，供给

收缩逻辑也在边际弱化。但展望明年，我们判断整个周期性行业最大的风险已经不再是供给，而是

需求。10 月份最新统计数据中地产、汽车、发电量和社融等主要经济指标同比增速都大幅下滑，

唯一还在高位的出口，明年 1 月份也面临美国关税大幅提升的压力，届时也难有太好表现。如果

说这些负面因素都还都在市场预期之内，那么明年美国经济一旦见顶回落，需求端仅存的逻辑也被

破坏，全球经济整体向下就难以避免了。而这个概率，我们判断其实是很大的。长期看中美经济就

如同两条正弦波，波形相似只是节奏不同，如果中国经济见顶回落，美国也很难独善其身，近来其

长短期国债利率差、美股和油价走势都体现了极为不好的征兆。由于大宗品价格体系中尚未充分包

含这种预期，其一旦兑现杀伤力就会很大，因此需求见顶是明年大宗商品价格面临最大的宏观风险。 

图 1：美国标普 500 走势 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 2：美债期限利差缩窄 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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1.2  长期我们并不悲观 

今年以来化工行业宏观和微观上的最大撕裂在于，整体性的盈利恶化其实是从下半年才初见端倪，

上半年大多数公司业绩还在上升趋势之中，但股价却从 2 月底就开始下跌，盈利和股价完全背离，

相应目前估值水平也降至历史低位，大幅释放了潜在风险。虽然周期高点 PE 参考性不大，但即使

以过去 10 年行业均值 ROE 测算，当下化工行业也和过去 10 年平均 PE 相差不大。而且在环保约

束不可逆提升的大背景下，未来化工行业的壁垒和应享有的合理 ROE 水平理应更高，对应当下的

估值水平应该还要低于过去 10 年的历史均值 PE，至少从估值看没有明显高估，不具备再大幅杀

估值的风险。对于明年美国经济放缓的隐患来说，由于前期贸易摩擦后 A 股大幅调整，也提前透

支了外需下滑的负面预期，因此真正兑现后，对股票的杀伤恐怕会远小于商品。其实就商品和股市

的走势看，前者的隐含预期无疑对中国经济和国家未来都更为乐观，反应在盘面就是期货还在结构

性牛市，至少是多空交错，股市则经历了大幅调整。就我个人而言，我对化工品不乐观，对化工股

不悲观。如果各行业的龙头白马股价出现大幅下跌，我会很乐观！ 

图 3：申万三级子行业最新 PE 分布 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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图 4：申万三级子行业最新 ROE 分布 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

1.3  龙头企业正迎来黄金时代！ 

这是最好的时代、也是最坏的时代，既是失望之冬、也是希望之春。            ——双城记 

明年就周期而言，无疑是大空之年，但就格局而言，却堪称我入行 10 年最好的时代，龙头第一次

像龙头了。此前化工行业一直是一荣俱荣、一损俱损，09-11 年周期高点时，很多中流水平的企业

也可以大手笔扩张；13-14 年，只要涉足转型的企业就能得到资本市场的青睐，使还在坚守主业的

龙头反而显得暮气沉沉、跟不上时代。可以说这两轮资本的盛宴都将资源主要配置给了并不优秀的

企业，对行业发展与其说是促进还不如说是破坏，因此繁华落尽后留下的是一地鸡毛和严重的产能

过剩。以至于 15 年连行业龙头都出现了普遍亏损，甚至不少也到了生死边缘，先进产能居然被落

后产能拖垮，可见行业资源配置已经无效到了何等程度。但经历了供给侧改革后，龙头环保优势开

始凸显，并且税收和社保的严格监管，也提升了不合规企业的制度成本，使得所有企业真正站在同

一起跑线上公平竞争，成本端的差距迅速拉大。龙头优势地位越发稳固，对未来也更有信心，集中

了绝大部分新增资本开支，未来化工行业走向寡头垄断格局已经愈发明显。如果龙头企业股价因为

周期因素而大幅调整，长期看反而会带来比较好的买点。 

虽然本轮供给侧改革初衷可能是为了帮助部分僵尸行业解决资产负债表问题，但客观上也加速了落

后产能的淘汰。我国工业化到了目前阶段，行业集中度大幅提升是经济规律使然，这个过程必然会

伴随着极度两极分化和小企业大规模退出。多数人不愿面对的一个事实就是任何进化本身都是黑暗

且残酷的，意味着大量的物竞天择和适者生存，龙头都是踩着无数竞争对手的尸体才站到了行业的

巅峰。决定我国化工产业全球地位的也是这些 1%的优胜者能否与 BASF、陶氏等海外巨头一较短

长，而与其他 99%的企业无关。天地不仁以万物为刍狗，只有倒逼落后产能退出，释放其占有的

土地、人才和资金等各种要素禀赋，并将其再分配给优秀企业，实现全社会资源配置效率的最大化，

长期看才是真正能实现产业升级、普惠众生的大仁。 
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图 5：前十大企业资本开支集中度比较 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

1.4  产业升级带来的投资机会 

投资界的古老格言：“如果大家都去淘金，那就投资给那个卖镐人。” 

在未来化工产业升级大潮中，除了升级企业自身，服务于产业升级和智能化改造的企业也会受益。

对比中美高科技产业，我国在 to C 领域毫不逊色，BAT、京东等都已经是世界级企业。但在 To B

领域，我国企业规模却远小于 Oracle、IBM 等巨头。这背后原因就在于美国经济高度成熟，早已

进入市场红利枯竭状态。企业为了在竞争中占优，必须武装到牙齿，在内部挖潜遇到瓶颈后，往往

依靠外力来帮助其降本增效，这也给了 To B 企业巨大的市场空间。而我国经济过去一直处于高速

成长期，企业都忙于跑马圈地，对于新工具、新方法的采用意愿自然就很低。但现在行业格局已经

趋于稳定，未来都是巨头与巨头间的竞争，相比粗放发展时代的扩量，精细化的提质变得更为关键。

如果说硬件升级是长身体，研发升级就是补大脑，而后者对我国还以成本竞争为主的龙头企业来说

更为欠缺，大企业既有能力也有意愿为此付费，其中蕴含了巨大的商业机会，因此我们非常看好在

锦纶行业中掌握了核心自主可控技术，并通过外延收购不断扩充工艺包品类的隐形冠军三联虹普。 

 

2.   明年最看好天然气板块 

对于周期性行业而言，最重要的无疑还是需求。而明年的问题是大多数行业都看不到需求的增长，

这个背景下天然气确定性的高增长就显得非常的珍贵。受益于煤改气带来的巨大增量，我国天然气

去年消费增速达到了 17.1%，预计未来两年也将保持在 10%以上。无论是自产气还是进口管网气，

增量都比较有限，过去两年消费增量主要都靠海上进口 LNG 来填补，去年进口增速高达 46.4%，

今年前三季度仍超过 47%。如果假设明年需求增速为 10%，进口管网气增长 50 亿方，自产气增

长 94 亿方，则进口 LNG 需要增长 135 亿方，增速达到 18%。对应明年的有效产能 1046 亿方，

开工率将达到 90%，仍然维持在高水平。而从海外 LNG 供给看，未来两年新增量还有 9270 万吨，

远大于我国增量需求，因此大的格局是海外不缺供给，国内不缺需求，瓶颈就在于我国进口接收站

不足。按照我们统计的 LNG 产能，19 年开工率还将维持在接近 90%的高水平，供需依旧紧张。
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而且与下游管网不同，LNG 接收站并不直接面对最终端的民用市场，相应受政策性限价影响不大。

尤其是民营接收站一般不承担强制性保供职责，往往会选择利润率更高的液来液走或工业直供方式。

对于 300 万吨标准接收站，如果以今年液来液走和工业直供单吨利润中枢 600 元和 550 元，前者

占 30%、后者占 70%测算，则总利润在 16.95 亿元左右，  

表 1：中国中长期 LNG供需分析（亿方） 

需求 2016 2017 2018E 2019E 

总计 2058 2386 2792 3071 

供给 2016 2017 2018E 2019E 

自产气 1368 1480 1569 1663 

陆上管道气 370 420 470 520 

进口 LNG 产能 745 781 951 1046 

需要进口 LNG 319 526 753 888 

LNG 工厂开工率 43% 67% 82% 90% 

资料来源：公司公告、海关总署，东方证券研究所 

2.1  气价正进入长期上涨周期 

近期大宗商品中的明星品种无疑就是北美天然气，其价格在 2 个月内大幅暴涨 40%。而我国气价

在国家强力调控下，虽未重现去年失控式的暴涨，但价格中枢相比去年还是有显著提升，今年淡季

LNG 价格同比增长了 850 元/吨，即使后续价格不创新高，均价预计同比去年还是会提升 30%。长

期看，随着我国需求的旺盛增长，无论是海外还是国内气价都有望进入长期上涨周期，我们预计未

来两者的价格中枢将分别达到 5 美元/MMBtu 和 4500 元/吨，这对于资源型企业无疑是最直接的利

好，我国煤头尿素产能也会受益。过去两年由于海外低成本气头大量扩产，我国出口量从顶峰期的

1400 万吨降至 100 万吨出头，占产量比重也下滑了 15%。所幸国内去产能幅度也很大，所以盈利

并未受太大影响。如果海外气价上涨幅度如我们预测，将提升其气头尿素产能成本约 360 元/吨，

而现在两者价差基本就是运费，因此海外价格上涨应该可以顺利传导至我国，无疑是实质性利好。 
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图 6：全球主要市场天然气价格 

 

资料来源：Bloomberg、Bernstein Anaysis，东方证券研究所 

 

图 7：中国 LNG 进口码头批发挂牌价月均值走势图 

 

资料来源：Bloomberg、Bernstein Anaysis，东方证券研究所 

图 6：LNG 接收站产能投放情况 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

经营者 地址 起始年 百万吨/年 状态 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E

中国海油 深圳大鹏 2006 6.8 运行 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8

中国海油 莆田秀屿 2008 6.3 运行 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3

申能集团 上海五号沟 2008 0.5 运行 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

中国海油 上海洋山1 2009 3.0 运行 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

中国海油 浙江宁波1 2012 3.0 运行 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

中国海油 浙江宁波2 2012 3.0 运行 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

中国石油 辽宁大连1 2012 3.0 运行 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

中国海油 天津浮式 2013 2.2 运行 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2

中国海油 广东珠海 2013 3.5 运行 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5

中国石油 江苏如东1 2013 3.5 运行 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5

中国石油 河北唐山 2013 6.5 运行 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5

九丰能源 广东东莞 2013 1.0 运行 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

中国海油 海南洋浦 2014 3.0 运行 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

中国石化 山东青岛 2014 3.0 运行 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

中国石油 辽宁大连2 2015 3.0 运行 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

中国石油 江苏如东2 2015 3.0 运行 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

中国石化 广西北海 2016 3.0 运行 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

中国海油 广东粤东 2017 2.0 运行 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0

新疆广汇 江苏启东 2017 0.6 运行 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

中国海油 深圳迭福 2018 4.0 运行 4.0 4.0 4.0 4.0

中国石化 天津滨海 2018 3.0 运行 3.0 3.0 3.0 3.0

新奥集团 浙江舟山 2018 3.0 运行 3.0 3.0 3.0 3.0

中国海油 广西防城港 2019 6.0 运行 6.0 6.0 6.0

潮州华丰 广东潮州 2019 1.0 在建 1.0 1.0 1.0

中国海油 上海洋山2 2020 3.0 在建 3.0 3.0

中国海油 浙江舟山 2020 3.0 在建 3.0 3.0

中国石化 浙江温州 2020 3.0 在建 3.0 3.0

中国海油 江苏盐城 2021 3.0 在建 3.0

中国海油 烟台浮式 2021 3.0 在建 3.0

中国石油 13.0 13.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0

中国石化 0.0 3.0 3.0 6.0 6.0 9.0 9.0 12.0 12.0

中国海油 27.8 30.8 30.8 30.8 32.8 36.8 42.8 48.8 54.8

其他 1.5 1.5 1.5 1.5 2.1 5.1 6.1 6.1 6.1

总计(百万吨/年) 42.3 48.3 54.3 57.3 59.9 69.9 76.9 85.9 91.9

总计(十亿方/年) 57.5 65.7 73.8 77.9 81.5 95.1 104.6 116.8 125.0

产能 产能(百万吨/年)
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表 2：天然气标的产能及估值弹性比较 

公司名称 
LNG 转运能力 

（万吨） 

单位市值转运能力 

（万吨/亿元） 

LNG 自产能力 

（万吨） 

单位市值自产能力 

（万吨/亿元） 

广汇能源 300 0.90 80 0.24 

新奥股份   50 0.29 

深圳燃气 80 0.46   

注：广汇能源产能包括启东现有转运能力一期 60 万吨，18 年底二期投产形成总规模 150 万吨，20 年三期投产形成共计 300

万吨，自产能力 80 万吨；新奥股份产能包括现有沁水 10 万吨，新能 14 万吨即将达产，中海油北海 4.4 万吨 45%股权，Santos

年化约 240 万吨 10.07%股权；深圳燃气 80 万吨调峰库 18 年下半年投入运营 

资料来源：公司公告、海关总署，东方证券研究所 

图 8：天然气主要标的净利润(亿元)变化 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 9：天然气主要标的 PE(静态)变化 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

3.   寻找下游有定价权的企业 

周期在不同位置有不同的投资逻辑，过去两年化工行业主要投资方向还是集中于中游制造业龙头。

在供给侧改革的大背景下，其业绩普遍大幅增长。只要布局在这个方向，最终都会获得较好收益。

可是同期下游即使同为最优秀的企业也很少有太好的表现。但周期的本质就是不断的轮回，过去两

年中游享有了过高的利润，未来必然要向下游让利，来维持整个共生体系。能够凭借较好供需格局

锁住这部分利润的下游企业，就能率先实现盈利增长。当然这种反逻辑成立依托于企业要在产业链

上具备极强的定价权，而这恰恰又是我国高度同质化制造业最为欠缺的素质，因此很少能够兑现。

因此市场相对更喜欢需求拉动涨价这种简单粗暴逻辑，对于跌价逻辑，即使带来同样的盈利改善，

股价反应也比较滞后。并且由于没有需求支撑，也很难提升估值，所以逻辑强度上要弱于天然气。 

3.1 反逻辑典型案例——三力士 

周期反逻辑最典型的案例就是我们在 13-14 年推荐过的三力士，该公司主要原料是天然胶，占成

本比重接近 80%。但对其下游发动机来说，公司产品传动带占成本极低，对机器稳定运行影响又

很大，且市场规模很小，大公司也没有兴趣进入，因此议价能力极强。当胶价从 40000 元/吨跌至
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10000 元/吨时，公司基本维持了终端价格的稳定，相应毛利率也从 22%提升至 42%，业绩在几乎

没有任何产量增长的情况下翻了 4 倍，股价涨了 6 倍。因此对反逻辑来说，根本还是要看是否有

定价权。就像同为天胶下游的轮胎行业在上一轮胶价暴跌中不但没有受益，还承受了巨大的库存损

失，核心就在于竞争格局不好，无法锁住原料下跌的红利。 

图 7：三力士 2012-2015 年营业总收入和总市值(百万元) 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 8：三力士 2012-2015 年归母净利(百万元)和同比(%) 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

3.2 石化大周期正迎来拐点 

14 年我们曾发表报告《十年等一回，乙烯有望迎来大周期景气拐点》，15 年以乙烯为代表的炼化

景气也确实大幅提升，上石化 14 年亏损还高达 7 亿，15 年、16 年盈利就恢复至 30 亿和 60 亿，

并且高景气持续至今。而本轮化工整体性景气复苏始于 16 年中，比石化整整晚了一年以上。因此

从周期角度看，石化在化工中最早启动，大概率也最早结束，我们判断拐点应该就在明年，尤其是

PX、乙烯价格都有很大下跌空间，这也将向下游释放巨大的红利。 
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图 9：PX 价格和乙烯价差走势图(元/吨) 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

从 PX 看，目前单吨盈利高达 1000 元，处于史无前例的水平，明年新增产能预计接近 1600 万吨，

增速超过 100%，产能严重过剩已是不可避免。而其下游的 PTA 近期被 PX 挤占到全行业亏损，

明年又完全没有产能投放，是全产业链供给最为紧张的环节，盈利修复是大概率事件。而更为下游

的涤纶长丝今年在 PTA 价格暴涨期间都基本维持了价差的稳定，体现出很强的议价能力，这也是

我们看好桐昆这类实现了 PTA-涤纶全产业链覆盖企业的根本理由，其本质就是做多涤纶-PX 价差，

换言之就是做多涤纶 vsPX 的相对强度，具体请见我们前期报告《再论为何看好涤纶+PTA》 

表 3：18-20 年国内及全球新增及复产 PX 产能（万吨） 

厂家名称 产能 预计投产时间 地点 进度 

腾龙芳烃 160 2018Q4 漳州 复产 

恒力石化 450 2018 年底 大连 在建 

浙石化一期 400 2018 年底 舟山 在建 

海南炼化 60 2019 年 海南 在建 

宁波中金二期 160 2019 年 宁波 在建 

盛虹石化 280 2019 年 连云港 在建 

合计 1570    

资料来源：百川资讯，隆众资讯，东方证券研究所， 

另外近期石化最大变化无疑就是坚挺了 2 年多的乙烯价格大幅跳水，跌幅高达 30%。展望未来，

美国还有大量新增乙烷裂解制乙烯供给等待出口到亚洲市场，未来乙烯价格仍不乐观。目前看乙烯

下游供给格局最好的无疑还是环氧乙烷，一方面油头新增产能都是大炼化企业，产品以乙二醇为主，

很少配套 EO；另一方面，煤头乙二醇也不副产 EO，综合新增产能很少，所以近期乙烯暴跌中 EO

价差也在持续扩大，这也将显著利好 EO 及下游的龙头企业奥克股份。当然长期看，更为持续的逻
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辑还是公司在减水剂市场占有率已经接近 50%，毛利率又仅为 12%，显著低于合理水平，长期看

具备不断提升毛利率的能力，而这在原料下跌周期中会进一步得到强化，具体请见我们前期报告《看

好奥克股份的两点逻辑》。 

表 4：美国乙烷裂解投产规划 

公司 地点 产能（万吨/年） 投产时间 

Indorama Lake Charles, LA 42 Q4 2018 

Sasol Lake Charles, LA 150 Q1 2019 

Shintech Plaquemine, LA 50 1H 2019 

Formosa Plastics Point Comfort, TX 120 Q2 2019 

Westlake/Lotte JV Lake Charles, LA 100 Q2 2019 

Dow Freeport, TX 50 Q4 2019 

Bayport Polymers JV Port Arthur, TX 100 Q1 2021 

Shell Chemical Monaca, PA 160 Q3 2021 

合计  772  

资料来源：公开资料，东方证券研究所 

表 5：国内油头 EO/EG 新增产能情况（万吨） 

企业名称 EO 产能 EG 产能 预计投产时间 

恒力石化  90 2019 

浙江石化（一期）  80 2019 

万华化学 15  2020H2 

中化泉州 20 50 2020H2 

福建古雷 10 70 2020H2 

海南炼化  80 2020 

盛虹石化  60 2021 

资料来源：百川咨询，卓创咨询，东方证券研究所 

 

4.  依然看好农化板块 

就如前文图 3和图 4所示，化肥是目前为数不多的PE和ROE还都远低于历史均值的化工子行业。

而且近两年主要农产品价格也处于历史低位，且玉米收储改为直补后也导致播种面积下滑和用肥需

求萎缩。17 年尿素表观消费量较 15 年下滑 15%，出口更是跌至峰值水平的 27%，磷肥需求小幅

增长 3%，钾肥需求下滑 4%。但即使如此，近两年氮磷钾的盈利却都在改善，也侧面说明供给收

缩相比需求萎缩更为明显。展望明年，我们判断氮磷钾供给收缩逻辑仍会延续，而且农产品目前无

论是库消比还是价格趋势都在改善，明年大概率价格中枢会好于今年，这也将提高明年化肥需求和

农民的价格承受能力。如果出现极端天气导致粮价大幅上涨，那么整个农化板块就有望迎来大行情。 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 化工策略报告 ——  凛冬已至，19年化工投资方向在哪里？ 

 

13 

图 10：氮磷钾单质肥表观消费量变化（实物量，万吨） 

 

资料来源：百川资讯，东方证券研究所 

图 11：氮磷钾单质肥价格（元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，东方证券研究所 

4.1 农化最为看好磷矿石 

从供给格局看，在严格环保的大背景下，复合肥不如单质肥，单质肥又不如其上游如无烟煤、磷矿、

钾肥等资源品，因此原则上还是买肥不如买矿。例如虽然磷酸二铵价格不断上涨，但由于 17 年底

磷矿石严重减产限产，对没有配套磷矿石自给的企业而言，上游强势将导致终端产品价差缩窄。如

果终端需求改善，肥价上涨一定会推动上游提价，并拿走产业链的大部分利润，其中弹性最大的为

磷、钾。钾肥虽然供需更好，但盐湖钾肥体内还有大量不良化工资产，在没有剥离以前，投资价值

很难评估，因此目前阶段首选磷矿，结合估值水平，最为推荐兴发集团。 
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图 12：磷酸二铵价差与磷矿石平均价（元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，东方证券研究所 

 

5. 投资建议 

展望明年，我们最为看好 LNG 板块、下游龙头桐昆股份、奥克股份、农化资源龙头兴发集团和受

益制造业升级的技术服务隐形冠军三联虹普。 

5.1  桐昆股份 

桐昆股份是我们明年依然看好的标的，核心逻辑在于两点：1. 短期看公司是最好的做多涤纶-PX

价差的标的，明年大方向 PX 盈利会有显著收窄，而涤纶过去两年又体现出对于更为下游织造极强

的议价能力，并且公司自身还配套了 PTA 产能，可以最大限度受益于 PX 价格的下跌。2. 公司目

前市值仅为 200 亿左右，其在浙江大炼化项目的净投资还有 50 亿元，即使以 1 倍 PB 测算，对应

涤纶+PTA 的市值只有 150 亿元左右，如果以该产业链较为合理的吨利润，即涤纶为 400 元、PTA

为 200 元测算，其年化盈利为 30 亿以上，对应估值仅为 5 倍，而公司未来每年在涤纶长丝领域还

有 20%左右的扩产，目前股价无疑处于明显低估状态。 

5.2  奥克股份 

奥克股份同样是我们明年非常看好的标的，核心逻辑在于两点：1. 由于供给大幅增长，10 月以来

乙烯价格已大幅下跌 30%以上，而公司生产的 EO 供给增速很少，因此价格还较为坚挺，相应与

原料乙烯价差大幅扩大，这预计会从 4 季度开始显著改善公司盈利；2. 公司主要产品聚醚减水剂

经历了过去 10 年毛利率仅为 10%左右的惨烈价格战，行业格局正趋于稳定，过去两年毛利率持续

提升，我们判断以公司接近 50%的市占率，应该有能力将目前极低的毛利率水平最终提升至 15%

左右的合理水平，对应公司远期盈利预计在 5-7 亿元，对应目前 40 亿市场还是明显低估。 

5.3  三联虹普 
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三联虹普也是我们明年非常看好的品种，但客观的说，公司投资逻辑在整个周期性为主的化工行业

非常另类，目前也几乎没有任何可比公司，因此即使今年股价持续上涨，市场关注度也一直不高。

可是我们对公司未来却非常看好，核心就在于公司代表了制造业升级的两大方向：1. 公司顺应了

锦纶行业智能制造的大趋势，作为劳动力密集型行业，在用工成本逐年提升的大背景下，通过智能

改造实现最大限度的生产无人化已是锦纶行业的大势所趋，而公司通过和全球最大锦纶设备企业

TMT 的合资，这方面实现了很前瞻的布局，未来如果示范性项目能够落地，就有望打开这个蓝海

市场；2. 公司作为服务于实体企业的技术服务公司，顺应了从 to C 转向 to B 服务的另一大趋势，

公司目前是我国唯一掌握锦纶自主可控核心技术的企业，还通过对瑞士 Polymetrix 的收购走出了

工艺包外延式收购的第一步，掌握了全球顶级的瓶片生产技术。如果后续在并购上还有新的进展，

将有望不断提升我国化纤行业的整体技术水平，对产业的贡献极大。 

5.4  兴发集团 

我们今年以来一直推荐兴发集团的核心逻辑在于公司主要产品磷矿、磷肥、磷化工和草甘膦等都处

于周期底部，且公司 PB 长期维持在 1 左右的水平，从周期角度看，向上弹性很大，向下风险很小。

而近期随着有机硅价格大跌，公司唯一处于景气高位的产品，风险也在大幅释放，那么明年核心变

化就是农产品需求能否出现预期中的上涨，如果兑现则在我们“炒矿不炒肥”的判断下，公司以矿

为主、兼有磷肥的产业布局无疑会最为受益。另外在近期甘氨酸价格大涨中，公司也拉开了和其他

原料不能自给的草甘膦企业在成本端的差距，在整体价差收窄的背景，公司全产业链价差还在扩大，

这也是看好公司的一个重要理由。 

 

6.  风险提示 

1）油价波动风险：如油价短期大幅上涨或暴跌，将对相关产业链盈利产生较大影响； 

2）需求下滑风险：如受宏观经济恶化或贸易摩擦加剧等不可控因素影响，经济需求大幅下滑，将

影响行业整体盈利水平。 
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