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股票名称 
EPS PE 

14A 15E 14A 15E 

金晶科技 -0.14 0.02 -31.08 212.14 

三友化工 0.26 0.22 29.93 34.56 

鸿达兴业 0.40 0.60 38.24 25.68 

中泰化学 0.24 0.01 31.81 1266 

万华化学 1.12 0.74 13.19 19.83 
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周期飞翔，重点推荐地产相关中游化工品 

——基础化工周期股投资策略 I 

 

由于房地产去库存和新开工投资间具有明显的反向关系，随着去库存的进

行，预计房地产新开工投资有望增长，从而拉动相关中游化工品的需求。需

求回复叠加社会库存恢复，地产相关中游化工品价格有望迎来小阳春，重点

关注纯碱玻璃，PVC，MDI，尤其是纯碱玻璃产业链。首推金晶科技，重

点推荐三友化工，鸿达兴业，中泰化学，万华化学。 

 

 房地产去库存，投资需求有望恢复：2015 年以来，房地产利好政策频

出，全国商品房销售持续改善，尤其是一线城市销售火爆，并且有蔓延

到二三线城市的趋势。从数据来看，70 个大中城市房价同比上涨城市

个数明显增加，一二线城市库存下降较为明显。由于房地产去库存和新

开工投资间具有明显的反向关系，随着去库存的进行，预计房地产新开

工投资有望增长，从而拉动相关中游化工品的需求。 

 房地产新增投资增长将为化工相关行业提供投资机会：房地产去库存将

增强房地产开发商的现金流状况，带来房地产新开工面积的增长，进而

增加地方政府土地出让金收入，并为基建投资的增加提供财政保障。房

地产新增投资和地方基建投资的增加都将为产业链的中上游行业注入

增长动力。需求回复叠加社会库存恢复，地产相关中游化工品价格有望

迎来小阳春，重点关注纯碱玻璃，PVC，MDI，尤其是纯碱玻璃产业

链。 

 纯碱、玻璃供给放缓，房地产拉动需求回升：近两年，纯碱产能增长均

不到 1%，幅度有限，供应吃紧，企业开工率维持在 80%以上，价格走

势触底回升。玻璃产能下滑，2015 年平板玻璃产能下降 6%。玻璃生产

线的特点是一旦停下来，再恢复成本就会很高。因此玻璃产能一旦停产，

就意味着退出，至少一段时间内的退出。不像其他产业，旧的产能恢复

比较容易。因此玻璃行业一旦回暖，价格持续性往往就比较强，这也是

在周期品中，相对看好玻璃的重要原因之一。建议关注：金晶科技、三

友化工、山东海化。 

 PVC 产能收缩，MDI 受益于冰箱、建材的需求增长：2015 年 PVC 产

能下降约 8%，供应逐步偏紧，但消费量保持平稳，企业开工率逐年上

行。房地产销售增长，保温材料和冰箱等需求上升，将提升 MDI 需求。

建议关注：鸿达兴业、中泰化学、万华化学。 

 风险提示：去产能、去库存力度不及预期，产品价格上涨不及预期。 
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1. 房地产去库存，投资需求有望恢复 

 

近期一线城市住宅销售火爆，库存持续消化，并且有逐步蔓延到二三线城市的趋势。随

着住宅库存的消化，住宅新开工有望逐步回复，从而拉动相关中游化工品的需求。 

并且由于近 2 年，随着油价下跌及需求下滑，地产相关中游化工品价格持续下跌，这样

也导致终相关化工品社会库存也同样处于地位。随着化工品价格企稳，下游需求恢复，

社会库存也将会逐步恢复。需求回复叠加社会库存恢复，地产相关中游化工品价格有望

迎来小阳春，重点关注纯碱玻璃，PVC，MDI，尤其是纯碱玻璃产业链。 

 

图 1：房地产供应链投资逻辑 

 

资料来源：长城证券研究所 

 

2015 年 12 月份在北京举行的中央城市工作会议上指出，明年经济社会发展五大任务之一

就是化解房地产库存。政府鼓励房地产开发企业顺应市场规律调整营销策略，适当降低

商品住房价格，着力去除房地产库存。政府针对房地产行业的扶持政策频频，尤其是进

入 2016 年以来政策的密度加大和形式更为多样，其核心就是落实供应侧改革，通过增加

房地产行业的流动性来加快房地产库存的去化速度。 

 

 

 

 

 

 

 

 

商品房销
售火爆 

库存快速
下降 

住宅新开
工增长 

拉动中游
相关化工
品需求 



 

 行业投资策略 

 

长城证券 5 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

表 1：房地产去库存是当下重要的经济政策 

2015 年 11 月 习近平：化解房地产库存，促进房地产业持续发展 

2015 年 11 月 国务院常务会议：以加快户籍制度改革带动住房、家电等消费 

2015 年 12 月 中央政治局会议再提去库存:1、推进以满足新市民为出发点的住房制度改

革，扩大有效需求;2、 扩大有效供给，保持有效投资力度，着力补齐短

板 

2015 年 12 月 中央经济工作会议: 去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板 
 

资料来源：长城证券研究所 

房地产利好政策频出，2015 年全国商品房销售持续改善，70 个大中城市房价同比上涨城

市个数明显增加，一二线城市库存下降较为明显。2015 年，全国商品房销售面积 12.8 亿

平方米，同比增长 6.5%，增速上年提高 14.1 个百分点。商品房销售额 8.7 万亿元，同比

增长 14.4%，涨幅较上年提高 20.7 个百分点，创历年最高峰值。 

图 2：全国商品房销售面积及增速 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 

图 3：2014 年至今国内城市库存指数 

 

资料来源：长城证券研究所 

房地产去库存和新开工投资间具有明显的反向关系。我们统计了 2002 年至 2015 年，国

内住宅待售面积同比增速和住宅新开工面积同比增速两组数据，发现：新开工面积增速
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较高时，住宅待售面积增速往往较低；而新开工面积增速较低时，住宅待售面积增速往

往较高。住宅新开工面积增速已持续两年负增长，增速处于历史低位。住宅待售面积增

速已从 2013 年起连续下滑 3 年，随着房地产“去库存”的推进，预计未来两年，该数据

将进一步下滑。待售面积增速与新开工面积增速间的缺口将继续缩小，新开工增速将逐

步回升。 

图 4：全国住宅待售面积增速与住宅新开工面积增速 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 

房地产行业去库存将为中国经济带来增长动力。房地产去库存将增强房地产开发商的现

金流状况，带来房地产新开工面积的增长，进而增加地方政府土地出让金收入，并为基

建投资的增加提供财政保障。房地产新增投资和地方基建投资的增加都将为中国经济注

入增长动力。 

 

2. 房地产投资增长，纯碱、玻璃有望受益 

2.1 纯碱供应吃紧，价格走出拐点 

纯碱下游最主要应用领域为玻璃行业，其中平板玻璃和日用玻璃消耗量占比分别为 35%、

22%，二者消耗量占比约占纯碱总消耗量一半，而玻璃主要下游端为房地产行业，因此房

地产行业景气度对纯碱、玻璃行业兴旺程度影响极大。纯碱其他主要应用领域有：化学

品占比 25%、氧化铝占比 8%及洗涤剂占比 5%。 

自 2008 年次贷危机后，虽然纯碱产能、产量及表观消费量的增速同时处于低位，但纯碱

产能增速较慢，2010 到 2015 年之间国内纯碱产能复合增长率仅为 3.64%，低于同期纯碱

产量复合增长率为 5.01%及同期纯碱表观消费量复合增长率 4.86%。产能增速落后于产量

及消费量增速的累积效果显著，行业开工率自 2010 年的 78.25%飙升至 2011 年 84.86%，

此后开工率一直位处 80%以上。预期 2016 年后房地产行业的逐步回暖将推动下游玻璃行

业，而氧化铝、洗涤剂年平均增长速度稳定在 15%、3%，下游对纯碱需求量增速稳。2010

年-2015 年间纯碱产能增长幅度有限，纯碱供应将吃紧，价格将逐步走出低迷态势。最近

一年，重质纯碱价格走势表现成 V 型，纯碱价格已经走出拐点，呈现出明显上扬趋势。 
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图 5：纯碱用途分布 
 
图 6：国内纯碱产能及增速 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

 

图 7：国内纯碱产量和表观消费量及增速  图 8：国内纯碱开工率 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究所  资料来源：百川资讯，长城证券研究所 

2.2 玻璃产能恢复难度较大，价格有望持续上涨 

玻璃行业特点的是，一旦产能开起来，就很难停下来。同样一旦停下来，在恢复成本就

会很高。因此玻璃产能一旦停产，就意味着退出，至少一段时间内的退出。不像其他产

业，旧的产能恢复比较容易。因此玻璃行业一旦回暖，价格持续性往往就比较强，这也

是在周期品中，相对看好玻璃的重要原因之一。 

2011 年以前，平板玻璃产量及产能表现出爆发性扩张的态势。2005 年到 2011 年期间，

产量和产能复合增长率分别高达 12.41%及 15.84%，产能过剩弊端日益显现。2010 年到

2015 年，玻璃价格从 94.57 元/重量箱一路下跌至 56.19 元/重量箱，年复合跌幅高达 9.89%，

玻璃企业亏损面加剧。2015 年，玻璃产能下降约 7%，在供给侧改革及平板玻璃去产能压

力下，落后产能退出。玻璃行业产能利用率从 2015 年的 97.61%一路滑坡至 2016 年的

69.89%。我们预期玻璃价格及产能利用率已滑落至谷底。随着玻璃产能大量出清，因产

业、环保政策限制及行业形势等原因，玻璃窑拆掉后难以重建，落后产能出局后重建较
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难，而下游房地产有望回暖，这将加大玻璃需求，玻璃价格及产能利用率将上升，行业

盈利增加。 

图 9：纯碱价格及价差 
 
图 10：玻璃价格 

 

 

 

资料来源：百川资讯，长城证券研究所  资料来源：wind，长城证券研究所 

图 11：国内平板玻璃产量及增速 
 
图 12：国内平板玻璃产能及增速 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究所  资料来源：wind，长城证券研究所 

图 13：玻璃产能利用率 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 
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表 2：相关上市公司业绩弹性测算 

证券代码 上市公司 2015 年

PB 

总市值

（亿元） 

总股本 

（亿股） 

纯碱产能

（万吨） 

纯碱价格上涨

100 元，EPS 增厚

（元） 

600409 三友化工 2.20 140 18.50 275 0.10 

000822 山东海化 2.21 50 8.95 300 0.21 

000707 双环科技 2.11 30.22 4.64 100 0.14 

600586 金晶科技 1.58 61.86 14.59 100 0.04 
 

资料来源：Wind,长城证券研究所 

纯碱上市公司将充分受益于产品价格的上涨，三友化工（275 万吨）、山东海化（300 万

吨）、双环科技（100 万吨）和金晶科技（100 万吨），纯碱价格每上涨 100 元，其 EPS 分

别增厚 0.10 元、0.21 元、0.14 元和 0.04 元。金晶科技拥有玻璃与纯碱两大业务，营收比

例在 7:3 左右，地产去库存，投资需求恢复，玻璃和纯碱市场双回升，其受益明显。 

 

3. PVC 价格止跌反弹，房地产回暖迎来

春天 

聚氯乙烯（又称 PVC），是氯乙烯单体在引发剂或光、热作用下聚合而成，根据应用范围

的不同，可分为：通用型 PVC 树脂、高聚合度 PVC 树脂、交联 PVC 树脂，是五大通用

材料之一。主要下游应用领域可分为：型材及门窗（消耗量占比为 22.90%）、管材（消耗

量占比为 13.30%）、薄膜（消耗量占比为 12.00%）、硬片、板材及其他型材（消耗量占比

为 9.00%）、电缆线（消耗量占比为 7.00%）。PVC 主要下游产品型材、管材管件、片材、

电线电缆等主要应用于房屋建筑，下游房地产景气程度决定 PVC 市场行情。 

图 14：PVC 用途分布 
 
图 15：国内 PVC 产能及增速 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 
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图 16：国内 PVC 产量和表观消费量及增速 
 
图 17：国内 PVC 行业开工率 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究所  资料来源：wind，长城证券研究所 

 

3.1 PVC 产能收缩，价格触底反弹 

自 2010 年来，国内 PVC 产能于 2015 年首次出现下降，降幅为 7.85%，而同期 PVC 产量

及表观消费量增速下跌幅度较小，2015 年前 10 月，国内 PVC 产量及表观消费量增速分

别为-0.82%及 1.96%，高于同期产能下跌幅度，PVC 供应逐步偏紧，PVC 行业开工率也

从 2010 年 55.3%稳步上扬至 2015 年 69.6%。PVC 价格从 2015 年 5 月 5905 元/吨骤跌至

2015 年 12 月 4650 元/吨（半年间跌幅高达 21.25%），且目前价格已经触底反弹，随着产

能的收缩及下游房地产回暖对 PVC 需求逐步扩大，PVC 供需结构将继续好转，这将促使

PVC 价格继续上涨。 

图 18：PVC 价格及价差 

 

资料来源：百川资讯，长城证券研究所 

PVC 上市公司将充分受益于产品价格的上涨，中泰化学（152 万吨）、湖北宜化（100 万

吨）、英力特（60 万吨）和鸿达兴业（60 万吨），PVC 价格每上涨 100 元，其 EPS 分别

增厚 0.07 元、0.07 元、0.13 元和 0.04 元。 
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表 3：相关上市公司业绩弹性测算 

证券代码 上市公司 2015 年 PB 总市值（亿

元） 

总股本 

（亿股） 

产能（万

吨） 

价格上涨

100 元，

EPS 增厚

（元） 

002092 中泰化学 1.21 105 13.90 152 0.07 

000422 湖北宜化 0.82 55 8.98 100 0.07 

000635 英力特 1.16 32.28 3.03 60 0.13 

002002 鸿达兴业 3.48 145 9.72 60 0.04 
 

资料来源：Wind,长城证券研究所 

 

4. MDI 走出低迷，价格有望上涨 

MDI 是 4,4'二苯基甲烷二异氰酸酯（纯 MDI）、一定比例纯 MDI 与多苯基多亚甲基多异

氰酸酯的混合物（聚合 MDI）及纯 MDI 与聚合 MDI 的改性物的总称，是生产聚氨酯最

主要的原料。纯MDI主要用于制备浆料（消耗量占比 33.96%）、鞋底（消耗量占比 22.64%）、

氨纶（消耗量占比 11.32%）、TPU（消耗量占比 9.43%）等，而聚合 MDI 主要用于冷藏

行业（家用电冰箱，消耗量占比 40.40%）、建材保温（密封胶、保温板、喷涂、管道保温，

消耗量占比 24.24%）等。 

图 19：纯 MDI 用途分布 
 
图 20：聚合 MDI 用途及分布 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

4.1 纯 MDI 下游市场潜力巨大 

纯 MDI 下游主要用于皮革浆料、氨纶等领域。国内聚氨酯皮革发展较快，未来聚氨酯皮

革将进一步替代 PVC 革。2009~2014 年我国聚氨酯皮革浆料的复合增速达到 15%；预计

未来几年我国聚氨酯皮革浆料的增速保持在 8%以上。氨纶纤维的弹性、舒适性较好，中

国是全球纺织服装生产和消费第一大国，2008 年到 2015 年氨纶纤维年复合增长率高达

11%。 

4.2 聚合 MDI 下游电冰箱迎来更新换代高峰 
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家用电冰箱是聚合 MDI 的最主要下游，2008 年到 2011 年家用电冰箱的年复合增长率一

度高达 22.29%。家电行业和房地产行业景气程度高度相关，2011 年以来，随着房地产增

速放慢，电冰箱产量增速有所回落。但家电下乡从 2007 年开始到今年 1 月份结束，已有

8 年时间，而冰箱产品的生命周期大概是在 7-10 年之间，家电产品更新换代的高峰将从

2015 年开始，庞大的更新换代需求及不断涌现的新增需求将使得电冰箱产量继续增加，

这将拉动上游聚合 MDI 产业持续发展。 

图 21：氨纶产量及增速 
 
图 22：电冰箱产量及增速 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究所  资料来源：wind，长城证券研究所 

4.3 纯 MDI、聚合 MDI 价格有望小幅上扬 

2012 年到 2015 年期间，国内 MDI 产能及产量复合增长率分别高达 20.64%、17.86%，产

能复合增长率高于产量复合增长率。2015 年国内 MDI 产能、产能继续呈现高速增长的趋

势。产能快速扩张使得MDI开工率从 2012-2014年 69.00%以上降低至 2015年的 64.34%，

而纯 MDI、聚合 MDI 价格从 2015 年年初 18500 元/吨、13900 元/吨暴跌至 2016 年年初

的 14550 元/吨、9850 元/吨，年跌幅分别高达 21.62%、29.13%。目前纯 MDI、聚合 MDI

价格已经触底反弹，逐步走出低迷态势，随着下游皮革浆料、氨纶纤维市场需求的持续

增长及房地产行业回暖对家电需求的增加，纯 MDI、聚合 MDI 价格有望小幅上扬。 

图 23：国内 MDI 产能和产量及增速 
 
图 24：国内 MDI 开工率 

 

 

 

资料来源：百川资讯，长城证券研究所  资料来源：百川资讯，长城证券研究所 
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图 25：MDI 价格及价差 

 

资料来源：百川资讯，长城证券研究所 

万华化学目前拥有 180 万吨 MDI 产能，位居全球首位，公司投资 200 多亿的八角工业园

即将投产，公司产业链将延伸至 PDH、丙烯酸及酯、聚醚多元醇、水性涂料、特种化学

品领域，公司将充分受益于房地产基建投资的恢复和石化产品价格的上涨。 
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