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行业研究 行业周报 投资评级：推荐

氨纶中报披露完毕，华峰化学成本优势明显
——化工及新能源材料行业周报

核心观点 行业表现对比图

1、行业观点更新：

上周中国化工产品价格指数下跌 0.68%，正值需求淡季，产品价格跌多

涨少。维生素表现分化，VA价格下降、VE企稳、VK3价格继续上涨。

氨纶中报披露完毕，华峰化学成本优势明显：上半年氨纶行业景气度不
高，氨纶 40D价格目前价格 2.55万元/吨，同比下降 16%，较 24年初

下降 13%。行业规模最大的上市公司华峰化学目前产能 32.5万吨，上
半年毛利率 14.97%，同比下降 0.71个百分点；新乡化纤产能 22万吨，

上半年毛利率 2.05%，同比下降 0.05个百分点；泰和新材现有 10万吨
/年产能，上半年毛利率-8.99%，同比下降 12.65个百分点。在行业景

气低点，华峰化学氨纶业务的盈利能力明显好于其他公司，一方面是公
司产能规模大，上下游配套良好，另一方面是循环经济。随着公司产业

链完善，公司在氨纶行业的成本方面的优势较其他企业至少存在 3000
元/吨的成本优势，这将成为公司盈利的底线，景气度一旦回升，公司

将明显受益。另外，公司产能也在扩张中，在国内的产能份额占比将从
目前 23%提高到 30%左右，话语权进一步增强。

在行业产能扩建势不可挡的情况下，仍然需要时间消化过剩产能，尽管

上半年固定资产投资增速有所下滑，但是下游需求疲弱的情况下，企业
竞争仍然是非常激烈，行业仍然处于景气低点，我们推荐三个方向，一

是具有成本绝对优势的龙头公司；二是已经完成一轮产能扩建高峰，供
需格局有改善，重点推荐涤纶长丝和制冷剂行业；三是产品技术壁垒较

高，竞争较少，下游需求明显复苏的细分行业，重点推荐电子化学品。

重点推荐公司：万华化学、华鲁恒升、宝丰能源、龙佰集团、桐昆股份、
巨化股份、华特气体。

资料来源：IFIND、国都证券
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2、行业板块表现统计及原因剖析：

2024年 8月 12日至 8月 16日申万基础化工指数下跌 2.3%，上证指数上涨 0.60%，行业指数跑输大盘指数。细分板块中表现较好

的板块是民爆制品、磷肥及磷化工、复合肥；表现较差的板块是粘胶、涤纶、聚氨酯。涨幅居前的个股是中毅达 B、保利联合、高争

民爆、ST红太阳、嘉澳环保；跌幅较大的个股是金禾实业、华软科技、同德化工、红墙股份、辉丰股份。

民爆类公司表现优秀，近年来有关部门先后出台相关政策持续推进行业产品结构优化，同时鼓励兼并重组、提升行业集中度并提出明

确目标，供给侧改革持续深化，龙头企业优势逐步凸显。2024 年 1-5 月，国内民爆生产企业累计实现爆破服务收入 117.36 亿元，

同比增长 0.75%。行业集中度的提升和一体化发展已经成为必然趋势，整体行业已经开始从民爆物品生产销售为主的生产型业务模式

逐渐向兼顾爆破服务的生产服务型模式转变，国内万亿国债增发有利于基础设施建设投资，政策支撑下找矿力度持续增加，另一方面

出海逐渐成为新的增长点。

3、信息跟踪与简评

上周中国化工产品价格指数下跌 0.68%，正值需求淡季，产品价格跌多涨少。

维生素表现分化，VA价格下降、VE企稳、VK3价格继续上涨。前期维生素价格上涨幅度较大，下游接受程度受到一定影响，但是

整体看仍然是供应偏紧的状态。主要受巴斯夫部分维生素产品交付出现不可抗力的因素推动，2024年 7月 29日，位于路德维希港的

德国最大化工厂巴斯夫因有机溶剂泄漏，引发爆炸和火灾，8月 7日，巴斯夫公告称，从即日起至另行通知前，VA/VE的生产遇不可

抗力。受该消息影响，VA/VE产品价格大幅跳涨。维生素下游约 71%为饲料。目前下游养殖已经进入盈利周期，有望对维生素的需求

形成有力支撑。同时，2024年，海外维生素迎来补库周期，我国作为维生素主要供应国，维生素出口大幅提升。据海关总署，2024
年上半年，VA、VE出口量分别同比提升 17.4%、29.5%。国内外需求共振，对维生素价格形成有力支撑。

氨纶中报披露完毕，华峰化学成本优势明显：氨纶是化学纤维中规模比较小的产品，近几年受瑜伽服等高弹性服装的流行，消费量高

速增长。2024年上半年国内消费量为 46万吨，同比增长 16%，但是行业内新增产能也较多，目前行业产能 135万吨，预计 24-25
年还会有 40万吨左右产能建成。上半年行业景气度不高，氨纶 40D价格目前价格 2.55万元/吨，同比下降 16%，较 24年初下降 13%。

行业规模最大的上市公司华峰化学目前产能 32.5万吨，上半年毛利率 14.97%，同比下降 0.71个百分点；新乡化纤产能 22万吨，上

半年毛利率 2.05%，同比下降 0.05个百分点；泰和新材现有 10万吨/年产能，上半年毛利率-8.99%，同比下降 12.65个百分点。在

行业景气低点，华峰化学氨纶业务的盈利能力明显好于其他公司，一方面是公司产能规模大，上下游配套良好，另一方面是循环经济。

随着公司产业链完善，公司在氨纶行业的成本方面的优势较其他企业至少存在 3000元/吨的成本优势，这将成为公司盈利的底线，景

气度一旦回升，公司将明显收益。另外，公司产能也在扩张中，在国内的产能份额占比将从目前 23%提高到 30%左右，话语权进一

步增强。

MDI价格上行：当前纯MDI市场均价 19300元/吨，较上周价格上涨 1.58%;聚合MDI市场均价 17400元/吨，较上周价格上涨 0.87%。

一方面是万华烟台工业区 110万吨从 7月 16日开始检修，预计检修时间为 45天，市场供应收紧，经销商现货不多，对外惜售；另一

方面是韩国企业对外封盘，进口船期延期。上游原材料纯苯窄幅上调，中石化华东纯苯上调 100元/吨，执行 8500元/吨，纯 MDI生
产成本 13861元/吨，环比增加 0.44%；毛利润 5439元/吨，环比增加 4.60%。

石化行业上半年效益尚未全面扭转下滑态势：根据中国石油和化学工业联合会数据，上半年，石化全行业实现营业收入 8万亿元，同

比增长 5.1%;实现利润 4294.7亿元，同比下降 1.6%;进出口总额 4740.8亿美元，同比下降 2.5%。同比数据比去年同期有明显改善。

由于持续受到上游原料价格高位、下游市场需求不振、产品价格低位徘徊的影响，石化行业上半年效益尚未全面扭转下滑态势。数据

显示，油气板块和化工板块收入、利润实现“双增长”;而炼油板块收入占全行业 30%，利润却只占 0.07%，利润下降幅度高于 90%。

行业要特别关注国内有效需求不足、部分企业盈利能力压力较大、外部环境依然复杂严峻，地缘政治冲突风险加剧等问题。
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4、数据图表跟踪与简析

今年化工产品价格表现基本平稳，6-8月份行业需求淡季，价格下滑。地缘之争局势影响油价走势，自上月 31日，哈马斯领导人哈尼

亚在伊朗首都德黑兰遇袭身亡后，伊朗多次表示将对以色列展开报复行动。近期，伊朗军队在伊斯法罕、克尔曼沙阿省等地举行军事

演习。美国 7月通胀数据增强了美联储降息预期。美国 7月份消费者价格温和上涨，通货膨胀年增长率自 2021年初以来首次放缓至

3%以下,增强了美联储将于下月降息的预期。低利率可能提振经济活动和石油需求。未来要重点关注中东局势，如果伊朗、以色列局

势升级，对原油生产产生实质影响。预计未来一段时间美国经济数据和美联储表态会成为市场关注焦点，油价仍将保持高波动状态。

表 1：化工产品价格涨跌幅排行榜

行业名称

最 新 价 格

（2024/8/9） 单位 较上周 较上月 较 24年初 较 23年同期

液氯 -66 元/吨 57.69% -129.33% -140.99% -124.00%

泛酸钙 58 元/千克 8.41% 11.54% 9.43% -50.43%

烟酰胺 48 元/千克 20.00% 31.51% 33.33% -17.24%

二氯丙烷-白料 2045 元/吨 5.41% 16.00% 11.57% -18.40%

聚醚胺 13500 元/吨 3.85% 12.50% -18.18% -27.03%

二氯甲烷 2831 元/吨 3.74% 10.72% 13.65% 3.43%

硫磺 1197 元/吨 3.37% 16.10% 31.83% 37.43%

2%生物素 34 元/千克 3.03% 11.48% 6.25% -19.05%

四氯乙烯 4000 元/吨 2.59% 3.49% -4.76% 4.58%

WTI 78 美元/桶 2.59% -4.58% 9.91% -3.49%

光伏级三氯氢硅 4200 元/吨 -4.55% -4.55% -30.00% -38.24%

MIBK 11100 元/吨 -4.72% -26.73% -26.00% -11.55%

小苏打 1528 元/吨 -4.74% -5.45% -30.80% -13.33%

新戊二醇 10000 元/吨 -4.76% -9.91% 4.17% 6.38%

重质纯碱 1802 元/吨 -4.91% -13.11% -37.17% -21.96%

氯化钙 850 元/吨 -5.56% -5.56% -21.22% -12.37%

三聚氰胺 6114 元/吨 -5.71% -1.00% -13.35% -7.22%

维生素 VA 210 元/千克 -8.70% 140.00% 204.35% 144.19%
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磷酸氢钙 2343 元/吨 -8.94% -14.40% 3.67% 9.64%

合成氨 2464 元/吨 -9.88% -10.95% -28.08% -8.37%

资料来源：百川资讯、国都证券

风险提示：需求不及预期；产品价格持续下降。

数据来源：百川盈孚、WIND、国都证券
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