
 

化工行业周报：能耗双控进行

时 继续看好受新能源拉动供

需错配的化工子行业 
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1、能耗双控背景下，关注供给端受限+需求端受新能源强势拉动的化

工品： 

9 月 16 日，发改委印发《完善能源消费强度和总量双控制度方案》，

提出坚决管控高耗能排放项目，对新增能耗 5 万吨标准煤及以上的“两高”

项目要求各地区根据能耗双控目标任务加强管理，严格把关，旨在进一步

加强能耗双控。目前云南、江苏已出台较为严厉的能耗双控措施。我们认

为对于能耗指标的管理将会对化工行业中一些能耗消耗较大的子行业，比

如电石、黄磷、工业硅、PVDF 等产品造成较大的供给端约束，不仅将影

响现有存量企业的开工情况，同时对于未来新增产能指标来说，难度会更

大，在中远期影响这些行业的供给端扩张。我们建议从：1）下游新能源需

求占比大（反应需求弹性）；2）下游成本占比小且较难替代（反应价格弹

性）；3）供给端由于高能耗、三废排放量大扩张受限（反应供给的响应速

度），三个维度聚焦供需可能会持续受益的子行业，包括 R142b-PVDF、

工业硅等 

2、继续推荐低估值周期景气向上弹性标的：我们看好随着疫苗接种率

的持续提升，全球经济复苏还将继续，旺季到来之后化工品价格有望继续

上涨。基于景气持续性及盈利弹性当下我们重点看好：纯碱（三友化工、

山东海化、远兴能源、中盐化工、华昌化工、ST 双环）、烧碱（中泰化学、

湖北宜化、新疆天业）、氨纶（华峰化学、新乡化纤、泰和新材）、涤纶长

丝（桐昆股份、恒逸石化）、粘胶（三友化工、中泰化学）、草甘膦（兴发
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集团、江山股份、新安股份）、钛白粉（龙蟒佰利，中核钛白、天原股份）。 

3、建议持续关注化工核心资产，估值已调整至合理水平：化工核心资

产估值已回归合理水平，我们认为龙头公司高溢价的状态未来还会长期持

续，而高溢价的方向应该给到未来最确定、壁垒和竞争力最强的核心龙头。

中长期我们继续看好万华化学、华鲁恒升、扬农化工、荣盛石化、恒力石

化、龙蟒佰利、宝丰能源、新和成、东方盛虹、卫星石化等优质公司。 

4、看好天花板高，盈利稳定的新材料成长及消费成长股：具体看好：

山东赫达（纤维素醚+人造肉）、维生素（花园生物）；金禾实业（无糖添加

剂龙头）、国六产业链（艾可蓝、建龙微纳、万润股份、瑞丰新材、龙蟠科

技）、可降解&可再生塑料（瑞丰高材、三联虹普、金发科技、彤程新材）。 

风险提示：宏观经济增速低于预期；产品价格大幅波动；国际油价大

跌；新项目建设进度不及预期；疫情反复等。 
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