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主要内容

1. 16年上半年行业回顾：
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5. 电子化学品国产化时代来临
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7. 投资策略
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1.1 16年1-6月回顾：化工指数跑赢中小板及沪深300指
数
 16年1-6月化工指数跑赢沪深1.41个百分点；跑赢中小板指2.85个百分

点

• 16年1-6月表现较好的子行业包括：磷化工及磷酸盐（+15%）、涂料油漆油墨制

造（+2%）、改性塑料（-7%)、其他橡胶制品（-9%） 、无机盐（-10%）；较

差的子行业包括：磷肥（-70%)、复合肥（-45%）、玻纤（-43%）、其他塑料制

品（ -35%）、农药（-34%）。

资料来源：申万宏源研究 Wind
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1.2 16年1-6月回顾：新能源汽车、锂电材料、电子化
学品等新材料公司超额收益明显

 基础化工：新能源汽车销量不断创新高，原材料碳酸锂、六氟磷酸锂价格大幅上涨，

进口替代、芯片国产化趋势、兼并重组拓展产业链带动国内电子化学品企业需求，业

绩持续高增长是取得超额收益的主要原因

 转型布局新能源汽车

 锂电材料：三元正极、隔膜、电解液

 电子化学品：内生增长+外延并购

化工行业1H2016涨幅top20（除次新股）

资料来源：申万宏源研究 Wind

公司 涨跌幅（%） 解读

天赐材料 111.27 锂电材料

雅克科技 100.38 转型电子化学品

濮阳惠成 86.25 布局医药

道氏技术 82.57 布局石墨烯、锂电池

当升科技 70.26 锂电池材料，三元正极

银禧科技 69.08 布局CNC精密金属机构件

浙江金科 59.69 转型娱乐

沧州明珠 47.60 锂电材料隔膜龙头，BOPA复苏

国恩股份 42.61 布局医疗

多氟多 38.85 布局新能源汽车全产业链

公司 涨跌幅（%） 解读

霞客环保 35.88 清洁热点，能源互联网

上海新阳 28.67

佰利联 26.66 供给侧改革钛白粉涨价

万润股份 25.42 OLED材料

金禾实业 25.28 供给收缩，安赛蜜价格上涨

三聚环保 24.00 能源净化业务

中核钛白 23.53 供给侧改革钛白粉涨价

彩虹精化 23.01 充电桩，无人驾驶概念

再升科技 18.26 进军液体过滤市场

华锦股份 16.48 液化景气，弹性大
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1.2 16年1-6月回顾：新股数量不多，涨幅大

化工行业2016年1-6月新股累计收益明显

资料来源：申万宏源研究 Wind

公司 涨跌幅（%） 上市日期

三棵树 406 2016/6/3

川金诺 322 2016/3/15

高科石化 298 2016/1/6

嘉澳环保 281 2016/4/28

井神股份 224 2015/12/31

康普顿 210 2016/4/6
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1.3 模拟利润表：1Q16化工行业净利润同比环比均上涨

 1Q16单季净利润同比环比均有所上涨

 1Q16毛利率较15年平均水平有所提升

资料来源：申万宏源研究 Wind

化工行业1Q2016净利润环比大幅上涨（剔除石油化工）

14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 同比 环比

总收入 1981 2334 2338 2361 1985 2450 2565 2426 2013 1.4% -17.0%

营业成本 1676 1958 1975 1950 1616 1970 2073 1956 1623 0.4% -17.0%

销售费用 75 87 94 113 89 97 106 119 88 -0.9% -26.0%

管理费用 98 113 117 156 111 128 139 232 124 11.4% -46.5%

财务费用 58 61 62 65 59 61 71 56 54 -8.1% -3.7%

营业利润 70 110 94 24 95 154 144 63 105 10.7% 65.9%

净利润 59 94 83 23 78 133 119 68 92 18.8% 36.3%

毛利率 15.4% 16.1% 15.5% 17.4% 18.6% 19.6% 19.2% 19.4% 19.4% 0.8% 0.0%

销售费用率 3.8% 3.7% 4.0% 4.8% 4.5% 3.9% 4.2% 4.9% 4.4% -0.1% -0.5%

管理费用率 4.9% 4.8% 5.0% 6.6% 5.6% 5.2% 5.4% 9.6% 6.2% 0.6% -3.4%

财务费用率 2.9% 2.6% 2.7% 2.8% 2.9% 2.5% 2.8% 2.3% 2.7% -0.3% 0.4%

三费率合计 11.6% 11.2% 11.7% 14.1% 13.0% 11.7% 12.3% 16.8% 13.2% 0.2% -3.6%

营业利润率 3.5% 4.7% 4.0% 1.0% 4.8% 6.3% 5.6% 2.6% 5.2% 0.4% 2.6%

净利润率 3.0% 4.0% 3.6% 1.0% 3.9% 5.4% 4.6% 2.8% 4.6% 0.7% 1.8%

ROE年化 5.0% 7.7% 6.5% 1.8% 5.5% 9.0% 7.5% 3.9% 5.4%
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1.3 模拟资产负债表：行业整体负债率降至60%以下

 16Q1资产负债率同比下降4.5个百分点，连续三个季度下降

 16Q1存货同比环比均有所下降，周转率提升

资料来源：申万宏源研究 Wind

板块整体负债率连续三个季度下降至60%以下（剔除石油化工） 单位：亿元

14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 同比 环比

总资产 11984 12420 12956 13227 14899 15974 16212 16538 16065 7.8% -2.9%

货币资金 1214 1343 1373 1417 1962 2525 2556 2576 2091 6.6% -18.8%

存货 1498 1480 1534 1546 1589 1630 1641 1666 1423 -10.4% -14.6%

流动资产 5017 5178 5366 5165 6611 7517 7440 7412 6365 -3.7% -14.1%

固定资产 4189 4285 4427 4922 4921 4966 5097 5434 5439 10.5% 0.1%

在建工程 1402 1506 1610 1531 1586 1631 1591 1417 1354 -14.6% -4.5%

非流动资产 6968 7242 7590 8062 8288 8457 8773 9126 9700 17.0% 6.3%

流动负债 5142 5449 5596 5739 6781 7579 7263 7009 6061 -10.6% -13.5%

非流动负责 2052 2100 2263 2184 2431 2530 2630 2519 3148 29.5% 25.0%

股东权益 4791 4871 5098 5304 5687 5866 6320 7010 6856 20.6% -2.2%

资产负债率 60.0% 60.8% 60.7% 59.9% 61.8% 63.3% 61.0% 57.6% 57.3% -4.5% -0.3%

总资产周转率（次/年） 0.66 0.75 0.72 0.71 0.53 0.61 0.63 0.59 0.50 -3.2% -8.6%

固定资产周转率（次/年） 1.89 2.18 2.11 1.92 1.61 1.97 2.01 1.79 1.48 -13.3% -30.5%

流动资产占比 41.9% 41.7% 41.4% 39.0% 44.4% 47.1% 45.9% 44.8% 39.6% -4.8% -5.2%

存货周转率（次/年） 5.3 6.3 6.1 6.1 5.0 6.0 6.3 5.8 5.7 66.2% -16.6%

(固定资产+在建工程)环比增

长 1.4% 3.6% 4.3% 6.9% 0.8% 1.4% 1.4% 2.4% -0.9%

(固定资产+在建工程)同比增

长 18.0% 12.8% 15.1% 17.0% 16.4% 13.9% 10.8% 6.2% 4.4%
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1.3 模拟现金流量表：“投入大于产出”

 好的迹象：经营性现金流环比改善

资料来源：申万宏源研究 Wind

经营性现金流不足以覆盖投资（剔除石油化工） 单位：亿元

14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1

经营性现金流 2 289 252 161 65 581 246 -59 54

投资性现金流 -236 -227 -268 -185 -240 -209 -320 -199 -436

筹资性现金流 222 67 15 -37 383 148 149 150 302

净现金流 -12 129 -1 -61 207 520 75 -108 -80
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1.4 新增产能：16年实际投产低于预期，MDI、粘胶短
纤、玻纤等品种未来产能增长缓慢

资料来源：百川资讯 申万宏源研究

万吨/年 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E

尿素 6300 6700 7000 7300 8070 8070 8455 9000 9500

yoy 6.3% 4.5% 4.3% 10.5% 0.0% 4.8% 6.4% 5.6%

DAP 1346 1576 1668 1900 2050 1865 1920 2120 2010

yoy 17.1% 5.8% 13.9% 7.9% -9.0% 2.9% 10.4% -5.2%

钾肥 463 562 582 540 625 677 770 870 900

yoy 21.4% 3.6% -7.2% 15.7% 8.3% 13.7% 13.0% 3.4%

MDI 114 144 144 174 258 302 360 349 373

yoy 26.3% 0.0% 20.8% 48.3% 17.1% 19.2% -3.1% 6.9%

TDI 36.5 44 70 82 89 124 144 185 185

yoy 20.5% 59.1% 17.1% 8.5% 39.3% 16.1% 28.5% 0.0%

环氧丙烷 128 155 170 178 212 296 325 349 380

yoy 21.2% 10.0% 4.7% 18.8% 40.0% 9.8% 7.4% 8.9%

己二酸 56 74 74 92 151 181 200 225 243

yoy 32.1% 0.0% 24.3% 64.1% 19.9% 10.5% 12.5% 8.0%

DMF 88 101.5 103 108.5 110 115.5 124 120 125

yoy 15.3% 1.5% 5.3% 1.4% 5.0% 7.4% -3.2% 4.2%

BDO 38 46 46 65 105 129 190 159 170

yoy 21.0% 0.0% 42.9% 61.7% 22.7% 47.3% -16.3% 6.9%

PVC 1781 2043 2163 2341 2476 2510 2544 2694 2699

yoy 14.7% 5.9% 8.2% 5.8% 1.4% 1.4% 5.9% 0.2%

基础化工主要子行业产能统计（1） 单位：万吨/年
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1.4 新增产能：16年实际投产低于预期，MDI、粘胶短
纤、玻纤等品种未来产能增长缓慢

资料来源：百川资讯 申万宏源研究

万吨/年 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E

纯碱 2400 2678 2818 2879 3100 3496 3581 3165 3100

yoy 11.6% 5.2% 2.2% 7.7% 12.8% 2.4% -11.6% -2.1%

涤纶长丝 1910.5 2078.5 2375 2666 2904 3132 3300 3500 3700

yoy 8.8% 14.3% 12.3% 8.9% 7.9% 5.4% 6.1% 5.7%

粘胶短纤 197 211 290 318 338 358 373 365 360

yoy 7.1% 37.4% 9.7% 6.3% 5.9% 4.2% -2.1% -1.4%

氨纶 36.7 39.1 45.83 49.88 50.83 53.98 59.88 63.78 66

yoy 6.5% 17.2% 8.8% 1.9% 6.2% 10.9% 6.5% 3.5%

甲醇 2688 3250 4471.5 5300 5650 6000 6900 7800 8300

yoy 20.9% 37.6% 18.5% 6.6% 6.2% 15.0% 13.0% 6.4%

醋酸 470 575 740 865 930 980 1020 900 900

yoy 22.3% 28.7% 16.9% 7.5% 5.4% 4.1% -11.8% 0.0%

有机硅单体 188 216 221 260 280 275 305

yoy 14.9% 2.3% 17.6% 7.7% -1.8% 10.9%

玻纤 230 260 280 257 285 310 360 384 408

13.0% 7.7% -8.2% 10.9% 8.8% 16.1% 6.7% 6.3%

R22 57 65.8 66.8 74 74 70 70 70

yoy 15.4% 1.5% 10.8% 0.0% -5.4% 0.0% 0.0%

基础化工主要子行业产能统计（2） 单位：万吨/年
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2.1 粘胶：供需结构改善，行业复苏进入长景气周期

 需求端：消费升级推动粘胶纤维消费比例提升，需求稳定快速增长
• 粘胶纤维兼具天然和人造纤维的优势，适用高端纺织面料，消费比例持续提升

• 11-15年粘胶短纤产量CAGR达12%，显著高于布（9%）和纱（3%）的产量增速

 供给端：未来1-2年产能增长有限，行业集中度上升
• 2015年总产能375万吨左右，16-18年新增产能投产量小（<40万吨），进度慢

• 行业以民营企业为主，供给侧改革自发演绎，产能加速向龙头企业（富丽达、塞
得利、三友化工）集中

 短期受G20影响，供给缺口加剧
• G20召开，龙头富丽达18万吨装置（产能占比5%）停产1个月，推动价格上涨

资料来源:卓创资讯，申万宏源研究
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资料来源：Wind，申万宏源研究

粘胶短纤在纺织纤维中占比持续提升 粘胶短纤Top3企业集中度预计继续上升
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2.1 粘胶：价格趋势性回升，库存水平低盈利弹性大

 棉价持续上升打开价格天花板，粘胶价格趋势性回升
• 棉花年初至今涨幅近30%，作为粘胶替代品，价格上涨打开粘胶价格天花板

• 粘胶价格涨至1.40-1.45万/吨，与年初相比已上涨近20%

 粘胶企业库存水平较低，价差变动有利粘胶短纤环节企业
• 16年至今，行业整体库存水平处低位，开工率高达90%，产销率持续上升

• 在棉短绒—棉浆—粘胶短纤—棉纱产业链上，粘胶短纤-棉浆价差随粘胶短纤上涨
而同步上升；棉纱-粘胶短纤保持平稳；棉浆-短绒则出现下降，说明产业链利润
中心向粘胶短纤环节集中
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资料来源:Wind，中纤网，申万宏源研究
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 结合吨市值与EPS弹性，推荐南京化纤、三友化工、中泰化学

 粘胶价格每上涨1000元/吨：
• 南京化纤、三友化工、中泰化学（并购新疆富丽达）EPS分别增厚0.17/0.17/0.14元

• 业绩弹性大，股价低位安全边际高

 根据吨市值：
• 南京化纤、三友化工、中泰化学的吨市值分别为0.19、0.33、0.25万吨/亿元

14

2.1 粘胶：推荐南京化纤，三友化工，中泰化学

资料来源:Wind，公司公告，申万宏源研究

粘胶上市企业价格盈利弹性表

公司代码 公司名称
产能（万

吨）

吨市值（万

吨/亿元）

价格每上涨1000

元/吨，净利润

增厚（亿）

价格每上涨
1000元/吨，

EPS增厚

（元）

股本

（亿）

市值（亿，

截至

16/07/12）

2 600889 南京化纤 8 0.19 0.51 0.17 3.07 42

3 600409 三友化工 50 0.33 3.21 0.17 18.5 151

4 002092 中泰化学 40 0.25 2.56 0.14 17.69 160

1 002172 澳洋科技 30 0.35 1.92 0.28 6.95 85

5 000949 新乡化纤 16 0.36 1.03 0.10 10.27 44
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2.2 维生素：养殖景气带动饲料消费，维生素需求提升

 维生素需求稳定增长，下游对涨价接受度高
• 饲料添加剂分别占据VA/VE下游80%和63%的需求

• 维生素作为饲料添加剂添加比例低，成本占比仅为千分之一级，下游对涨价不敏感

• 中国饲料中VA/VE实际添加量低于最佳标准，长期来看需求仍有上升空间

 养殖业景气回升传导至饲料端，提振国内VA、VE需求
• 生猪存栏量自下降长达两年后，16年4月首次环比增长。未来补栏需求将大幅增加

• 2016年起，猪、鸡的养殖预期利润显著升高，明显刺激新增养殖需求，带动饲料及
添加剂需求增长

资料来源:卓创资讯，申万宏源研究 资料来源：Wind，申万宏源研究

生猪存栏量（万头）持续下降后迎来拐点 16年初起猪、鸡养殖预期利润（元/只）显著上涨
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2.2 维生素：中间体短缺，环保政策加码，供给趋紧

 VA：寡头格局维持近十年，中间体柠檬醛供给短缺
• VA行业呈寡头格局，关键中间体柠檬醛60%为巴斯夫控制，近10年无新进入者

• VA行业伴随12年以来的下行周期长期低迷，厂家限产保价默契度高

 VE：能特科技影响低于预期，新进入者逐渐退出
• 12年以来，能特科技开发新型低成本VE中间体技术，大批企业借此进入

• 但目前除新和成等4家龙头企业外的VE企业多处于停产状态，特别是能特科技最
大客户西南合成VE陷入亏损，显示能特科技对于小企业成本下降能力并不明显

 环保政策趋严，限制VA、VE及其中间体供给
• 江苏海安天成化工停产，影响VE中间体异植物醇供给

• G20召开，新和成停产一个月左右，供给严重收缩

资料来源:Wind，申万宏源研究

全球VA/VE主要企业产能

VA厂家 年产能（吨） VE厂家 年产能（吨）

BASF 6600 BASF 20000

DSM 8400 DSM 30000

安迪苏 4800 新和成 18000

新和成 6300 浙江医药 20000

金达威 2400

浙江医药 1500

12年后新进入VE的厂家多处于停产状态

公司 产能（吨） 状态

西南合成（北大医药） 7500 停产5-6个月

吉林北沙 10000 成本较高，目前产能利用率较低

福建海欣 15000 基本停产

联邦药业 10000 计划中

新发药业 10000 计划中

安徽泰格生物 10000 停产
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2.2 维生素：经销和下游环节库存均低，价格持续上涨

 经销和下游环节库存均低，带来双重弹性
• 维生素经过多次提价，目前已经被市场接受。库存周期到来有望为VA/VE带来超

预期上涨。

• 由于此前价格已经处于亏损边缘，行业内各个环节的利益相关者均有涨价的意愿。

 维生素价格2-3年一个周期，历次涨价均为供给侧发力，涨幅大，涨速迅猛
• 目前VA价格在320元/kg左右，接近历史新高，且下游需求持续旺盛。我们认为

VA价格有望突破前期高点350元/kg。

• VE价格自2012年形成的拐点后开始反转，目前在85-90元/kg左右。我们认为VE
价格涨幅仍将继续超预期。

资料来源:Wind，申万宏源研究

2007-2016年VA价格（元/kg） 2007-2016年VE价格（元/kg）
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2.2 维生素：推荐新和成，浙江医药，金达威

资料来源:Wind，申万宏源研究

 VA：建议关注新和成、金达威、浙江医药
• 根据市值和产能弹性，建议关注：新和成、金达威、浙江医药。按产能计算，价格

每上涨100元/kg，净利润分别增厚4.04亿、1.54亿、1.28亿，EPS增厚0.37、0.27、
0.14元。

 VE：建议关注新和成、浙江医药
• 根据弹性测算，价格每上涨价格每上涨10元/kg，按产能计算，浙江医药和新和成

的净利润分别增厚1.28亿、1.16亿，EPS增厚0.18、0.11元。

VA/VE上市公司价格弹性测算表

公司代码 公司名称
VA产能
（吨，折合

50万IU）

价格上涨
（元/kg）

毛利增厚
（亿）

所得税
净利润增厚
（亿）

股本（亿
股）

EPS增厚
（元）

002001 新和成 6300 100 5.38 25% 4.04 10.89 0.37

002626 金达威 2400 100 2.05 25% 1.54 5.76 0.27

600216 浙江医药 2000 100 1.71 25% 1.28 9.36 0.14

公司代码 公司名称
VE产能
（吨）

价格上涨
（元/kg）

毛利增厚
（亿）

所得税
净利润增厚
（亿）

股本（亿
股）

EPS增厚
（元）

600216 浙江医药 20000 10 1.71 25% 1.28 9.36 0.18

002001 新和成 18000 10 1.54 25% 1.16 10.89 0.11
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资料来源：申万宏源研究 CNKI 资料来源：百川资讯、申万宏源研究

我国MDI主要用于家电，建筑占比较低全球MDI主要用于建筑行业

 寡头垄断，未来产能增长趋缓。近几年MDI主要新增产能均来自中国大陆，
北美和西欧地区的生产能力没有变化。预计未来16-17全球新增产能主要是
陶氏的40万吨和上海联恒的24万吨，供给增长趋缓。

 世界MDI消费主要集中在亚洲、西欧和北美地区，约占总消费量的85%以上，
下游主要应用于冰箱冷藏、建筑、浆料和鞋底原液等领域，需求增长相对平
稳，由于消费结构不同，亚洲市场增速略高于全球。

2.3 MDI:全球MDI市场寡头垄断格局，下游需求稳定
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资料来源：百川资讯 申万宏源研究

2016年6月国内MDI厂家开工情况MDI价格及MDI与苯胺价差均处于近十年历史低位

 MDI价格在近十年里由于全球供给端厂商产能扩张迅速、需求端逐渐疲软等
原因，处于缓慢下滑态势。以万华报价为例，烟台万华聚合MDI价格在2007
年最高点时接近30000元/吨；而到2016年2月价格则跌破10000元/吨，基
本处于十年来的历史最低点。

 巴斯夫亚洲部分装置停车减产，日邦瑞安年产7万吨/年MDI精馏装置也将于
8月份停车检修。目前行业整体开工率在五成左右，而万华的开工率保持在
七成左右。

 供给约束加之进口数量减少，1H16年MDI价格底部反弹

2.3 MDI:供给减少，16年上半年价格底部反弹

供应商 厂家地址 
整体产能（万吨/

年） 
装置状态 周均负荷 

烟台万华 山东烟台 60 正常运行 七至八成 

宁波万华 浙江宁波 120 正常运行 六至七成 

上海科思创 上海漕泾 50 正常运行 五至六成 

上海亨斯迈 上海漕泾 16 正常运行 五至六成 

上海巴斯夫 上海漕泾 16 正常运行 五至六成 

重庆巴斯夫 重庆长寿 40 正常运行 三成左右 

日邦瑞安 浙江瑞安 7 正常运行 三至五成 

合计   309 正常运行   
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资料来源：公司公告 百川资讯 申万
宏源研究

六大事业部

 万华化学目前拥有全球最大的MDI产能204万吨/年，其中国内180万吨/年，
匈牙利24万吨/年，产能约占全球总产能的30%左右。

 公司具有较强业绩弹性，MDI价格反弹将显著增厚公司业绩。1H16MDI产
品价格底部反弹，我们假设公司MDI生产成本保持不变，开工率为70%，测
算可得，MDI价格每上涨100元/吨时，公司EPS将增厚0.037元/股。

 向上下游延伸产业链，依托石化项目，设立六个事业部：新材料事业部、特
种胺事业部、表面材料事业部、ADI事业部、聚醚事业部、万华化学（北京）
再造下个“黄金十年”。

2.3 MDI: 推荐万华化学，业绩弹性大，布局石化项目
，再造下个“黄金十年”

2016年万华MDI挂牌价逐月上升

事业部 产品
新材料事业部 热塑性聚氨酯弹性体（TPU）、高吸水性树脂（SAP)、

聚碳酸酯（PC）
特种胺事业部 4,4’-双（仲丁氨基）二苯基甲烷（MDBA）、4,4'-二

氨基二环己基甲烷（H12MDA）、异佛尔酮二胺
（IPDA）、二氨基二苯基甲烷（MDA）

表面材料事业部 水性聚氨酯（PUD）、水性丙烯酸（PA）、改性聚氨酯
（PUA）、水性光固化（UV）、水性双组份（2K）、流

变助剂（HEUR和HASE）
ADI事业部 HDI三聚体固化剂、HDI缩二脲系列固化剂

聚醚事业部 普通软泡聚醚、高回弹软泡聚醚及接枝聚合物多元醇

（POP）
万华化学（北京） MDI改性产品、组合聚醚与单体聚醚
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主要内容

1. 16年上半年行业回顾

2. 供给格局向好，看好粘胶、维生素、MDI行业

3. 需求复苏，看好玻纤、安赛蜜、麦草畏行业

4. 锂电材料看好三元和隔膜龙头

5. 电子化学品国产化时代来临

6. OLED、石墨烯应用放量在即

7. 投资策略
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3.1 玻纤：产能集中度高，供给弹性小

 集中度较高，中国巨石、OCV、PPG、Johns Manivel、泰山玻纤和重庆复
合前6大企业占了全球80%产能，中国巨石、泰玻、重庆复合占了国内60%，
未来产能向中国等亚洲国家转移，集中度有望进一步提升。

 玻纤行业的资金、技术门槛较高，池窑一般不会轻易开或停，这决定了：

• 行业供给相对其他行业缺乏弹性；

• 受需求因素制约较大，若下游需求一旦恢复，则行业景气度将会快速拉升；

• 大企业开工率较高，90%以上。

资料来源：中国巨石、泰山玻纤、OC年报、申万宏源研究

世界玻纤产能分布 （单位：万吨）
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

中国大陆 130 165 243 293 335 372 330 350 360 370

其中：中国巨石 70 90 91 91 106.5 106.5 115

重庆复合 30 50 52 52 52 52 52

泰山玻纤 40 40 40 40 45 45 52

中国前三占比 48% 54% 49% 55% 58% 57% 59%

其他地区 214 255 187 107 136 116 179 184 240 250

全球合计 344 420 430 400 471 488 509 550 600 620

中国比重 38% 39% 57% 73% 71% 76% 65% 64% 60% 60%
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3.1 玻纤：中高端领域需求旺盛，景气有望持续

 全球玻纤的需求增速与GDP增速具有较强的正相关性，未来总体需求有望稳
定增长，生命周期延长；

 高强轻质、抗腐蚀、耐高温、电绝缘性能好等特点，使得玻纤在建筑、交通、
电子、汽车轻量化、能源环保等各个领域有广泛的应用，由于下游领域非常
分散，玻纤整体需求波动有限：

• 建筑领域应用最广，未来玻纤下游市场千亿规模；

• 覆铜板需求强劲，支撑电子领域百万吨市场；

• 汽车轻量化需求潜力巨大，国内成长空间有望打开；

• 轨道交通领域包括高铁枕木、城轨电缆架、噪音屏障等需求较大。
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资料来源：Bloomberg，申万宏源研究
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3.1 玻纤：推荐中国巨石，受益于中高端领域需求爆发，业
绩有望超预期
 产能规模稳步扩张，随着36万吨技改完成，埃及8万吨投产，公司2016年产

能超120万吨，加上库存，能保障下游的需求；受益于景气持续，公司主要
玻纤纱销量增长较快，价格稳中有升，同时原材料成本下降，今年公司业绩
有望持续超预期。

 定增完成，大幅降低财务费用；积极布局“国际化”战略，有效规避贸易壁
垒，实现可持续发展。定增股2017年1月8日解禁。

 中建材集团和中材集团筹划战略重组，公司是中国建材的子公司，国企改革
预期较强。

 公司财务费用及产能弹性较大，财务费用率每下降一个百分点，将增厚EPS
0.03元；玻纤产品均价每上涨1000元/吨，将增厚EPS 0.37元。
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资料来源：Wind，申万宏源研究
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安赛蜜和三氯蔗糖使用比率较低

资料来源：CNKI、申万宏源研究 资料来源：CNKI、申万宏源研究

安赛蜜和三氯蔗糖优势突出

3.2 安赛蜜：甜味剂消费升级，安赛蜜市场空间广阔

 安赛蜜甜味剂优势非常突出

• 甜度更高、对人体更安全、低热量…

 高效安全甜味剂是未来趋势，安赛蜜具有巨大增长潜能

• 阿斯巴甜和糖精的使用比例因健康因素逐年走低，被安赛蜜和三氯蔗糖取代

• 2015年底因为糖精和阿斯巴甜部分产能因为环保和安全问题退出，导致此两种产
品短期价格暴涨，加速了下游客户朝安赛蜜和三氯蔗糖转变的节奏。安赛蜜目前
的使用比例仅为7%，替代增长空间巨大。

甜度倍数 安全性 热量

第一代甜味剂 糖精 350引致肿瘤风险；西方多国禁用 高

第二代甜味剂 甜蜜素 50引发多种疾病风险；西方多国禁用 高

第三代甜味剂 阿斯巴甜 200
受到一定质疑；曾经被美国 FDA 拒绝批准
使用作为代糖；苯丙酮尿症患者不宜使用 较高

第四代甜味剂 安赛蜜 200安全性较好,无显著不良反应报告 低

第五代甜味剂 三氯蔗糖 650安全性较好,无显著不良反应报告
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3.2 安赛蜜：竞争格局优化，安赛蜜价格复苏反转

国内甜味剂需求量增长较快 安赛蜜价格13年后触底反弹，有望重返5万元/吨

资料来源：申万宏源研究资料来源：Wind、申万宏源研究

 供给收缩：全球安赛蜜产能排名第二的企业苏州浩波（拥有6000吨/年产能）
15年面临破产搬迁，行业竞争格局优化。

 国内甜味剂需求增大

• 国内带动全球甜味剂需求量，安赛蜜增速远大于行业增速。
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3.2 推荐金禾实业，全球甜味剂龙头，麦芽酚和安赛蜜有
望持续提价

 全球甜味剂龙头，产品有望持续量价齐升

• 截至2014年6月30日，全球安赛蜜产能约为23000吨/年。目前国外生产厂家只有
德国的Nutrinova公司一家。国内市场中，金禾实业从06年开始筹备建立安赛蜜
生产线，目前已拥有12000吨/年产能，处于领头地位。

 苏州浩波等企业减产后，公司市场份额进一步提高至60%，掌握行业话语权，
预计将加速安赛蜜价格上涨。据我们测算安赛蜜价格每上涨1万元/吨，将增
厚金禾实业EPS0.13元。

收入、毛利率伴随价格逐年提高

资料来源：公司年报、申万宏源研究 资料来源：Wind、申万宏源研究

全球主要甜味剂企业安赛蜜销量（吨）

金禾实业, 

10000

苏州浩波, 

3000

北京维多, 

1000

德国

Nutrinova, 
2500
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3.3 麦草畏：受益转基因作物推广及草甘膦复配，有望爆
发
 未来两年耐麦草畏转基因作物推广至少创造麦草畏翻倍需求增量

• 按照北美和南美2014年起开始批准并商业化种植耐麦草畏作物，二代转基因作物
第三年渗透率分别为12%、20%进行估计，2017年耐麦草畏作物种植面积估计为
3100万公顷，乐观预期为4600万公顷。

• 以1kg/公顷的预测用量来计算麦草畏需求，则对应2017年耐麦草畏作物的全球麦
草畏年用量将达到3.1-4.6万吨，我们保守预计需求约为3.5万吨，相比2015 年1.7
万吨的消耗量计算，2017年将至少翻一番。

资料来源:申万宏源研究
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耐麦草畏转基因作物播种面积：万公顷
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3.3推荐扬农化工，未来全球的麦草畏龙头

 未来两年麦草畏或出现供需紧平衡，有望持续至少2018年；
• 2015年全球产能仅为2.3万吨，需求达到1.8万吨。公司产能6500吨，占比20%

• 2016年全球没有新增产能，2017年增量有限，预计1万吨。我们认为，未来两年
麦草畏或出现供需紧平衡，有望至少持续至2018年。基于以上逻辑，我们认为未
来两年麦草畏大幅跌价的可能性不大。

 草甘膦复配或成就麦草畏第二大除草剂地位，天花板达20万吨，10倍空间；
• 目前全球的草甘膦消费量约为100万吨，草甘膦复配比例的高低决定了麦草畏未

来的增量，较乐观估算，我们假设未来有60%的草甘膦与麦草畏复配，复配比例
为3:1，则麦草畏的需求增量将达到20万吨，届时麦草畏有望成为仅次于草甘膦的
全球第二大除草剂。按10万元/吨价格计算，市场价值超200亿元人民币。

 孟山都2019年10亿美元建厂计划只能解决部分需求，需求缺口存在；

 推荐扬农化工：1）估值便宜，安全边际足；2）国内菊酯、麦草畏龙头；3）
如东二期投产2万吨麦草畏，明年上半年放量，有望成为全球龙头；4）中化
集团子公司，国企改革有预期。
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9000 麦草畏现有产能 （吨）
公司 现有产能 新增产能 产能进度

扬农化工 6500 20000 2017年上半年投放

长青股份 3000 2000 2017年投放

巴斯夫 8000 有扩产计划但未透露产能数据

孟山都 9.75亿美元 2019年年中投放

未来麦草畏新增产能 （吨）

资料来源：申万宏源研究
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主要内容

1. 16年上半年行业回顾

2. 供给格局向好，看好维生素、粘胶、MDI行业

3. 需求复苏，看好玻纤、安赛蜜、麦草畏行业

4. 锂电材料看好三元和隔膜龙头

5. 电子化学品国产化时代来临

6. OLED、石墨烯应用放量在即

7. 投资策略
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4.1 中国是锂电材料生产大国

 经过多年发展，中国成为锂电池生产大国，占比接近50%；负极、电解液产
量全球占比超过60%，正极和隔膜占比接近50%

资料来源：高工锂电，申万宏源研究
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4.2 曲折中成长

 电动汽车发展离不开政策扶持，补贴政策是过去几年行情主要推动力

 2014年电动汽车产销放量，月度数据成为景气重要观察指标

 高估值高增长将成为常态：政策>产销量>公司业绩

资料来源：申万宏源研究

锂电板块指数走势
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4.3 政策仍将大力扶持

 2016年1-5月产量13.2万辆，同比增长131%，全年预计60万辆。

 十三五目标：2020年100万辆，2025年300万辆=120GWH（7.5倍），正
极30万吨（3倍），负极21万吨（3倍），隔膜24亿平（4倍），电解液12
万吨（2倍）

 充电桩建设加速：能源局规划2016年充电设施投资300亿，国家电网启动招
标。

资料来源:工信部，申万宏源研究

电动汽车产量快速增长 充电桩建设开始加速 单位：万台
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4.4 技术进步，市场潜力巨大

35

锂电池成本快速下降 单位：元/瓦时

资料来源:真锂研究，申万宏源研究

锂电池性能迅速提升

资料来源:力神，申万宏源研究

 锂 电 池 性 能 每 年 提 升 10% ， 成 本 下 降 10% ： model3 能 量 密 度
300Wh/kg，成本200美元/KWh

 替代铅酸市场潜力巨大：2015年中国铅酸电池产量200GWh

 储能市场、电动自行车
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4.5 下半年景气将显著回升

 查骗补落地，补贴政策出台，下半年电动汽车将明显放量，尤其是物流车

 高端三元正极材料和高端隔膜供需偏紧

 硅碳负极将成为未来负极发展方向

资料来源：工信部，申万宏源研究
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4.6 未来分化，紧跟龙头

 消费锂电池集中度高，动力电池未来也趋于集中，进入大厂供应链尤为重要

 隔膜>电解液>负极>正极

 隔膜：沧州明珠、星源材质、苏州捷力、纽米科技、鸿图隔膜、上海恩捷

 电解液：新宙邦、天赐材料

 负极：贝特瑞、上海杉杉、江西紫宸、星城石墨

 正极：杉杉、当升科技、厦门钨业、宁波金和、瑞翔

资料来源:高工锂电、赛迪顾问，申万宏源研究

中国动力电池趋于集中 中国动力锂电池产能进入新一轮扩张
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4.6 未来分化，紧跟龙头

资料来源：赛迪顾问、申万宏源研究
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4.7 三元正极材料成为主流

 三 元 正 极 成 为 主 流 ： 111-532-622-
811 LFP140Wh/kg ， NCM 可 达
200Wh/kg，份额从14%升至43%

 国外：日亚化学、优美科，国内：杉杉、
当升、厦钨、金和、瑞翔等

 2017年预计高端三元正极材料需求3万
吨，产能2万吨，供给不足

三元动力电池快速增长

资料来源:赛迪顾问，申万宏源研究 资料来源:高工锂电，申万宏源研究

2014年三元正极材料市场份额
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4.8 高端隔膜依然紧缺

 资金技术密集型，天然趋于集中，
CR5>50%

 锂电联盟初现端倪：合肥国轩+星
源材质，中航锂电+沧州明珠，德
朗能+佛塑科技

 大量低端无效产能，2015年产量
6.5亿平，进口1.5亿平

人工折旧等成本占比接近50%

资料来源:沧州明珠，申万宏源研究 资料来源:高工锂电，申万宏源研究

2015年全球隔膜高度集中

2014年中国隔膜产能分布



www.swsresearch.com41

4.9 沧州明珠：隔膜快速放量

 隔膜产能快速扩张：2016年9000万平，2018年3亿平，贡献净利4亿以上。
进入比亚迪、中航锂电供应链，2家对应4亿平需求，市场潜力巨大。

 主业经营稳健：国内PE燃气管绝对龙头，市场份额35%，盈利稳定，受益于
地下管廊建设；BOPA包装膜产能国内第一，日本尤尼吉可产能退出，业绩持
续超预期。

 估值：预计今年5亿净利润，30倍PE。随着隔膜产能释放，复合30%增长

人工折旧等成本占比接近50%

资料来源:沧州明珠，申万宏源研究 资料来源:卓创资讯，申万宏源研究

2015年BOPA景气反转
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4.10 杉杉股份：材料龙头，布局EV全产业链

 锂电材料龙头：正极国内第一、负极国内第二、电解液国内前五。锂电收入占
比80%，利润占比接近100%。布局电动汽车：布局电动汽车全产业链，整车
生产、融资租赁、充电运营等，市值存在巨大提升空间。

 资本运作加速：上市后首次再融资34.5亿，分拆正极材料新三板上市。成立新
能源产业并购基金，分拆非锂电业务

 估值：扣除现金及股权投资，今年30倍PE。定增底价11.5元，现价16.88元股
价低位

资料来源:杉杉股份，申万宏源研究
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7. 投资策略
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5.1 电子材料：细分领域多，产品高附加值

 电子化学品是电子工业配套的精细化工材料，具有品种多、质量高、用量小、
纯度要求苛刻、产品更新换代快、产品附加值高等特点。

 据不完全统计产品品种在2万余种以上，主要包括半导体（集成电路/分立器
件/LED/传感器）、显示器件（LCD/OLED）、印刷电路板（PCB）、太阳
能电池等电子元器件、零部件和整机生产与组装用的各种化工材料。

44

光伏产品及元器件
用化学品

电子化学品

PCB化学品 显示器化学品 其他集成电路化学品

■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ 专用化学品 ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■

● 光刻胶
● 高纯试剂
● 电子特种气体
● 封装材料

……

● 孔金属化镀铜
系列化学品

● 镀镍金
系列化学品

● 棕化液
● 褪菲林液

……

● 蚀刻液
● 显影液
● 剥离液
● 粘合剂
● 高纯试剂
● 液晶材料
● 荧光粉

……

● 电极材料
● 电解质
● 电子浆料

……

● 稀土化合物
● 电容器用材料
● 导电聚合物
● 封装用电子级树脂
● 封装、灌封、

导电材料
● 酚醛树脂
……

资料来源：申万宏源研究
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5.2 全球电子产业向国内转移，国内电子产业加速崛起
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2015年中国占全球市场销售额超40%（十亿
美元）

资料来源：IHS，申万宏源研究

资料来源：CSIA，申万宏源研究

中国IC产业与市场长期维持20%高速增长

资料来源：CCID，申万宏源研究

中国平板显示器件长期维持20%以上的增速
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集成电路和液晶显示板进口替代空间巨大（亿美元）

资料来源：海关总署，申万宏源研究
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电子化学品整体国产化低，进口替代空间巨大

资料来源：海关总署，申万宏源研究

 近十年来，电子化学品全球年均增长率保持在8%以上，是精细化工行业中发展最快的

领域。国内整体增速也维持在两位数以上。

2015年国内电子化学品市场达1700亿元

资料来源：电子化学品市场趋势与潜力，申万宏源研究

年份 
半导体用化

学品 

平板显示器

用 化学品 

印制电路板

用材料 

太阳能电池

用 化学品 

其他领域用

电子化学品 
合计 

2005 年规模/亿元 132.8 37.7 156.2 66.7 13.5 406.9 

2012 年规模/亿元 286.6 149.5 248.9 555.1 40 1280.1 

2015 年规模预测/亿元 403.5 215.7 296.4 779.9 53.2 1748.8 

2005-2012 年年均增长率/% 11.6 21.8 6.9 35.4 16.8 17.8 

2015-2020 年年均增长率/% 9  13  6  12  10   

 

分类 整体国产化率（%）

高端 半导体电化品 ＜10%

中端 LCD等显示器件电化品 20~30%

低端 PCB、部分器件电化品 30%+（部分50%+）

产业链上下游联动促进电子化学品高速发展

资料来源：申万宏源研究

5.3 电子材料受益下游及进口替代双重机遇，是行业的
“卖水者”
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5.4 半导体材料全球占比较低，但未来国内新建十来座
12吋晶圆厂，巨大市场可期

47

 全球材料业销售额最近几年波动微
弱，市场未见回暖趋势；2015年全
球半导体材料市场规模447.5亿美
元，下降3.0%。

 2009年以来，中国半导体产业对材
料的需求持续快速增长。2015年，
中国材料业市场规模将达到61亿美
元。

 2013年，中国企业实现销售收入仅
196.6亿元；虽然最近十年的年复
合增长率不低于20%，但在全球市
场中的比重非常小。

 2010-2013年4年累计产业发展投
入59.23亿元，仍需继续扩大投入，
提高材料领域的产业能力。

国内现有及未来明确建设的12吋晶圆厂

资料来源：申万宏源研究
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5.5  显示器件电子材料：进入高速增长期

48

 平板显示器（FDP） 主要可分为液晶显示器 （LCD）、 等离子体显示器
（PDP）、 有机电激光显示器（OLED）和电子纸显示器（ED）。

 受技术不断进步、产能扩大和价格的持续下滑影响，LCD持续保持高速增长，
尤其是TFT-LCD是目前主流的显示器件，2014年全球产量达1.6亿平米。

显示器件公司概况

资料来源：公开资料整理，申万宏源研究
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5.6 材料国产化现状-风险高和验证周期长

49

 材料使用特点

1. 风险性高：电子化学品和特气材料主要是用在半导体显示的阵列制造工序，
供应商采取的是集中管路设计，出现品质事故造成产线停产风险远高于其他
材料（1%的成本节约 VS 品质事故时100%的损失）

2. 测试复杂：电子化学品和特气材料属于通用材料，材料导入后需要覆盖所有
在产产品以及相关开发新品，二元化测试涉及面广，周期长，需要占用测试
工厂较多产能和验证材料费用。

1% 100%VS
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5.7.1 日本电子化学品企业发展——营收增长率逐渐下
降，但毛利率较为稳定

50

 营收以08年为界先升后降，目前仍处于趋势性下滑中，印证产业重心转移

 日本电子化学品企业的毛利率稳中有升，且在其下游消费电子和存储器企业
毛利率剧烈波动时仍能保持稳定，显示日本企业在核心产品技术上仍有较强
领先优势。
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资料来源：Bloomberg，申万宏源研究

电子化学品企业毛利率稳中有升 下游半导体企业毛利率大幅波动
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5.7.2 估值与业绩增长相关度高，高增长消化高估值

51

 除因2001-02年911导致的世界经济停滞，以及2008-09年的金融危机造成
盈利水平大幅下滑外，日本电子化学品企业的业绩总体经历了发育期
（1995-2000）、爆发期（2002-2008）、成熟期（2009至今）三阶段，
CAGR分别约为8%、16%、1%。

 日本电子化学品企业的市值在业绩发育期末和爆发期迎来大幅增长；08年后
开始随盈利能力的不同出现分化

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究

日本电子化学品企业净利润（千美元）可分为三阶段 日本电子化学品企业市值（百万美元）变化
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5.7.3 估值与业绩增长相关度高，高增长消化高估值

52

 日本电子化学品企业的估值水平与业绩增长的相关度较高，在前期均通过高
增长消化高估值；后期随增长趋向平稳，估值也相应降低。

 具体到PE和PB水平而言，日本电子化学品企业的PE在发育期（95-02）达
到最高水平；而PB在爆发期（02-08）达到最高水平。

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究
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5.8 强大的财团背景下提供整体解决方案

53

 日本电子化学品企业的特点：规模中小，数量多，实力强，业务覆盖完善，
使整个日本电子化学品产业在世界范围内有强劲的竞争力。

 领先企业大多拥有强大财团背景，其中以三菱系、住友系、三井系最为瞩目。
企业之间交流深入频繁，技术进步迅速。

资料来源：申万宏源研究

日本Top30电子化学品企业大多拥有强大财团背景

公司 业务 集团 公司 集团

信越化学工业 硅片，半导体化合物，光刻胶等 三菱集团 大金工业（Daikin） 半导体用含氟聚合物 三井集团

岩谷产业 电子特气 三菱集团 松下电工 半导体塑封料，PCB基板材料 三井集团

三菱材料 多晶硅 三菱集团 富士胶片 平板显示材料 三井集团

旭硝子 玻璃基板 三菱集团 中央硝子 玻璃基板 三井集团

大阳日酸(Sanso) 电子特气，工业气体 三菱集团 东丽 光学膜及其材料 三井集团

三菱化学 LED、OLED发光材料 三菱集团 三井金属 PCB用电解铜箔 三井集团

东京应化工业 高纯试剂 三菱集团 大日本印刷 光掩膜，滤光片、印制电路板 三井集团

SUMCO 硅晶圆 三菱集团 帝人 光学薄膜、平板显示材料 三和集团

凸版印刷 光掩膜，滤光片 住友集团 日东电工 光学薄膜、挠性PCB 三和集团

住友电工 半导体材料、挠性FPC 住友集团 HOYA 光掩膜 三和集团

住友化学 LED背光模块导光板材，滤光片 住友集团 昭和电工 电子特气 富士集团

德山制造所 多晶硅 住友集团 日立金属 磁性材料、电子用金属材料 富士集团

住友金属矿山 IC封装材料 住友集团 日立化成工业 导电膜、环氧塑封料 富士集团

日本电气硝子 玻璃基板 住友集团 旭化成（Asahi Kasai）锂电池隔膜、光掩膜 第一劝银集团

日本爱沃特（AIR WATER INC） 电子特气，工业气体 三井集团 日本合成橡胶（JSR） 平板显示材料 普利司通集团
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 半 导 体终 端 市场 历经 美 国（ 1950s） ， 欧日 （ 1960-70s） 、韩 台
（1980-90s）、中国等新兴市场（2000后）的先后转移过程

 伴随下游终端市场转移，半导体产能也追随其而转移

5.9 半导体产能容易伴随终端市场而转移

需求
市场
转移

对成
本敏
感的
产能
迁移

PCB及存储器
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 随终端市场爆发式增长，台湾集成电路产能向大陆转移广度和深度不断加大。

 转移的产业链环节已经由下游组装、封测逐渐进入到上游设计、制造环节，
对电子化学材料的需求也趋向更加核心和高附加值化。

5.10  产能转移趋向上游，材料需求趋向核心和高附加值
化

随半导体产业链转移环节上移，对材料需求更趋核心与高技术

设计

制造

封测

组装

上游

下游 早

晚

大陆设厂时间产业链环节

1988

2000

意向进
入大陆

材料需求

涂层、粘结剂

塑封料、底填料、
环氧树脂、隔膜

光刻胶、电镀液、
超纯试剂、清洗液

材料附加值

高

低

代表企业

2003

资料来源：申万宏源研究
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5.11 国家大基金投资涉足产业链各环节

资料来源：申万宏源研究

 类似美、日对本国半导体产业的扶持，我国成立规模千亿级的国家集成电路
产业基金，在国家战略层面对半导体业进行重点扶持。

 国家集成电路基金投资涉足产业链各个环节，电子材料企业将受益国产化。

设计 制造 封测 材料/设备

• 长电收购新加坡星
科金鹏项目

• 中芯长电项目

• 中芯国际定增和
股权受让项目

• 中芯北方B2项目
• 三安光电项目
• 武汉新芯

• 珠海艾派克项目
• 湖南国科微电子

项目

• 芯鑫融资租赁项目（设备租赁）
• 杭州长川公司项目（装备）

基础建设（装备设施、金融服务）

生态建设

• 北京集成电路制造子基金项目

国家集成电路基金投资的部分项目

• 安集微电子
• 上海新昇
• 北方微电子
• 中微半导体
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5.12 投资标的——进口替代内生增长+外延扩张的行业
整合
 国内电子化学品企业通过不断研发新的产品，打响技术攻坚战，实现进口替

代。

 通过横向和纵向整合进行产业链的扩张，实现公司的跨越发展。

 国内电子化学品企业近三年规模及净利润年均增速长期维持在25~30%，部
分企业增速超过50%。

 关注电子化学品五朵金花，鼎龙股份、雅克科技、南大光电、飞凯材料、强
力新材。

电子化学品上市公司PE、PB

资料来源: wind，申万宏源研究，股价基准日为2016年7月8日，盈利预测来自申万宏源研究
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5.12.1 鼎龙股份：打印快印产业链整合者，打造半导
体耗材新平台

58

 公司是国内打印复印耗材一体化龙头企业。彩色碳粉产能2000吨，国内第一。定增通

过后鼎龙国内硒鼓规模最大，通用耗材领域产业链优势明显。

 CMP项目进展顺利，切入半导体领域开辟公司高端耗材新纪元。中国 CMP 抛光垫市

场几乎被陶氏垄断，在集成电路国产化大趋势下，公司 CMP 抛光垫进口替代的空间

大。该项目计划将于2016年年中建成并释放产能。

 增持评级。预计2016-17年EPS为 0.46元，0.72 元，当前股价对应16-17年PE为

55X、35X（7月8日）。

资料来源：申万宏源研究
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5.12.2 雅克科技：全球磷系阻燃剂龙头，转型电子化
学品有望成为新龙头

59

 全球有机磷系阻燃剂领军企业。全球阻燃剂“无卤化”进程加速，有机磷阻燃剂年均增

速超过7%。以中国为代表的亚太地区，无卤化进程有望加速。公司主营磷系阻燃剂

（营收占比近90%），15年产能9.3万吨，国内规模最大，全球市占率超过三分之一。

预计2016年，响水、滨海基地投建使用，公司仍在保持20%的增长。

 收购华飞电子切入电子化学品领域，形成优势互补。公司2亿元收购华飞电子，承诺

16-17年净利润分别不低于1700万元、2200万元。华飞电子主营电子化学品高端细分

品种球形硅微粉，市场空间广阔，进口替代潜力大，并在技术和市场上拥有较强竞争力。

收购后可与主业形成优势互补，并成为公司向电子化学品拓展的第一步，未来公司将会

围绕芯片封装、基板封装进行进一步的布局。

 LNG保温板材市场空间广阔。天然气“生产西移，消费东移”，增加LNG船运需求，

其中中国LNG运输船只新建需求更加迫切。公司产品目前已经通过GTT认证，板材几个

月内即将通过认证，预计17年贡献业绩，并可进一步拓展至LNG整仓，提升在产业链

中的地位。

 盈利预测及投资评级：公司作为全球阻燃剂龙头，转型布局电子封装材料等电子化学品

领域。首次覆盖给予增持评级，预计16-17年EPS 0.36元、0.49元，当前股价对应16-

17年 PE 62、45倍（7月8日）。

 风险提示：1、原材料价格大幅波动；2、新材料拓展不大预期；3、外延发展低于预期
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5.12.3 强力新材：全球光刻胶专业化学品龙头

 公司产品为光刻胶专用化学品：光引发剂+光刻胶树脂。应用领域：PCB、LCD、半导体、
其它用途。2015年，光引发剂占据公司85%以上收入。

 公司目前有多个新项目有序进行，公司募投项目235 吨/年光刻胶专用品、年产 4760 吨
光刻胶树脂（含新材料中试基地）将于年中投产。建成之后，公司光刻胶光引发剂总产能
将提升至1535 吨/年；光刻胶树脂产能将提升至 6760 吨/年，加上其他扩产项目，公司
总光刻胶专用化学品产能将达到9550吨。

 增持评级。2016-17年EPS为1.40元、1.84元，当前股价对应16-17年PE为101X、77X
（7月8日）。

营业收入（亿元）及增速 净利润（亿元）、毛利率、ROE
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资料来源: wind，申万宏源研究

15年公司毛利结构
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 光纤涂料主业稳定增长，毛利率稳步提升。主营高端领域适用紫外固化材料等新材料，

产能5000吨，国内市占率超过60%，全球超过30%。主营业务飞速发展，近三年年均

复合增长率达26%。产品附加值高，毛利率长期维持在20%-30%。

 电子化学品业务发力，接力成为公司新增长点。公司电子化学品15年业务收入0.49万

（yoy+69.59%），毛利率高54%。公司电子化学品主要为湿化学品（蚀刻液、显影

液、剥离液），下游包括长电科技、中芯国际等，成为公司新的业务增长点。

 盈利预测与估值。考虑到公司作为国内光固化材料龙头地位，电子化学品业务快速增

长，维持增持评级，维持盈利预测。预计2016-17年EPS为1.32元、1.75元，当前股价

对应16-17年PE为56X、42X（7月8日）。
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5.12.4 飞凯材料：光固化材料国内龙头，多项储备技
术爆发在即

公司收入结构中光纤涂覆材料占比近90%

资料来源：公司公告，申万宏源研究 资料来源：公司公告，申万宏源研究

公司毛利率保持高位，净利润快速增长
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6.1 受益于成本下降及应用多点开花，石墨烯大规模产
业化已至黎明

资料来源：石墨烯产业技术联盟，申万宏源研究

石墨烯产业化路线图

 近年来，随着石墨烯加工工艺的不断改进，其成本已经下降至2011年的十分
之一（约200元/公斤），良率和一致性也有了很大提升。同时下游应用多点
开花，石墨烯在储能材料、传感器、触控器件、导电油墨浆料、复合材料等
多个领域已实现产业化应用，并处于大规模放量在即。
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6.1 重点推荐中泰化学、德尔未来、道氏技术、康得新
、东旭光电

重点公司盈利预测

股票代码 简称 股价(2016-07-11)
EPS PE

PB
15A 16E 17E 15A 16E 17E

002092 中泰化学 8.88 0.004 0.27 0.49 1922 31 17 1.1

002631 德尔未来 26.60 0.21 0.44 0.55 126 60 48 9.3

300409 道氏技术 58.91 0.24 0.66 0.87 245 68 55 8.7

002450 康得新 18.19 0.44 0.63 0.93 41 29 20 11.3

000009 中国宝安 13.96 0.50 0.26 0.31 28 54 45 4.7

300128 锦富新材 17.91 0.04 0.12 0.22 448 149 81 3.6

000413 东旭光电 9.08 0.35 0.42 0.50 26 22 18 2.2

资料来源：Wind、申万宏源研究（其中中泰化学、道氏技术、康得新采用申万宏源预测，其他公司采用wind一致预期）

 投资标的上我们推荐主业有业绩，石墨烯业务有转化为商业化应用可能性的公司。

 重点推荐中泰化学（受益于行业景气复苏提供业绩支撑，厦门凯钠石墨烯逐步放量）、

德尔未来（主业家居业务稳健增长，并购国内两大石墨烯优质标的提供业绩和估值双

重弹性）、道氏技术（国内陶瓷墨水龙头，收购青岛昊鑫切入石墨烯及新能源电池材

料领域）、康得新（打造基于先进高分子材料世界级生态，石墨烯柔性电子等开启新

的跨越式发展周期）、东旭光电（国内最大的液晶玻璃基板公司，联手蓝思科技推动

石墨烯柔性显示屏应用，发布国内首款石墨烯基锂离子电池）。
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6.2  OLED用电子材料：下游需求爆发在即，国内材料
企业有望率先受益

 OLED材料主要包括发光材料、膜材料、封装材料以及工艺材料。发光材料主要掌握

在UDC、Idemitsu、Dow、LG Chem、Merck、Duksan等企业手中，膜材料（偏

光片、PI膜、聚酯膜）国内市占率很低。

 从AMOLED成本结构来分析，材料成本主要集中在OLED发光材料和模组材料，材料

成本和价格将随着产业规模的扩大而显著下降。原材料国产化是显示面板产业未来获

利的重要方向，而OLED材料和模组材料则是未来国产化的主要方向。

显
影
、
蚀
刻

OLED面板制作/模组组装

设备制造

镀
膜
、
封
装

检
查
、
测
试

ITO
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驱
动IC

电
路
板

被
动
元
件

材料制造 组装零件

• 电脑显示器
• 可穿戴设备
• 仪器仪表

• 手机
• 电视
• 车载显示屏

• 照明
• 军工航天
• VR

上游

中游

下游

OLED中间体

OLED升华前材料

OLED产业链

资料来源：申万宏源研究

OLED成本主要集中在发光材料和模组材料
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6.2 OLED材料市场预计CAGR达近40%

数据来源：UBI，2016-02

OLED有机发光材料市场规模预计
2015 2016E 2017E 2018E 2019E

手机出货量（百万部） 1373 1455 1513 1559 1605

面板尺寸（万平方米，以平均5英寸，16：9计算） 960 1017 1058 1090 1122

OLED渗透率 5% 6% 10% 20% 30%

手机面板面积(万平方米） 48 61 106 218 337

平板出货量（百万台） 230 207 186 168 151

面板尺寸（万平方米，以平均8英寸，16：9计算） 401 361 324 293 263

OLED渗透率 0% 0% 10% 15% 20%

平板面积（万平方米） 0 0 32 44 53

VR设备出货量（百万台） 1 12 21 31 43

面板尺寸（万平方米，以平均5英寸，16：9计算） 1 8 15 22 30

OLED渗透率 80% 85% 85% 90% 90%

VR面积（万平方米） 1 7 12 20 27

可穿戴设备出货量（百万台） 35 47 58 71 85

面板尺寸（万平方米，以平均2英寸，16：9计算） 4 5 6 8 9

OLED渗透率 80% 85% 85% 90% 90%

可穿戴设备面积（万平方米） 3 4 5 7 8

电视出货量（百万台） 250 265 280 290 310

面板尺寸（万平方米，以平均40英寸，16：9计算） 10890 11543 12197 12632 13504

OLED渗透率 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5%

电视面积（万平方米） 54 115 183 253 338

OLED平板面积合计（万平方米） 106 188 339 541 762

OLED材料使用量（kg） 1517 2688 4848 7737 10901

材料有效运用比例 10% 12% 14% 16% 20%

实际生产用OLED材料需求（kg） 15167 22399 34628 48358 54506

 根 据 研 究 机 构 UBI 的 预 测 ， 2016 年

AMOLED总体市场规模达到14.8亿美元；

到2020年将增长到71.7亿美元，CAGR

达到49%。

 根据我们的预计，实际生产用OLED有机

发 光 材 料 的 需 求 至 2019 年 将 达 到

54000kg以上，CAGR达到38%。

资料来源：申万宏源研究

OLED总体市场规模预计
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6.2 建议关注发光材料、膜材料和制造用耗材企业

 在OLED材料领域，建议关注发光材料、膜材料和制造用耗材企业

 1）发光材料：推荐万润股份（国内OLED中间体龙头，15年OLED材料销售额8000

万），濮阳惠成（国内规模最大OLED 材料中间体企业，下游高端客户放量），强力

新材（联手台湾昱镭光电切入OLED核心专利材料），瑞联新材（OLED中间体和升华

材料核心供应商），新宙邦（OLED用PEDOT化学品），纳晶科技（QLED发光材料

行业领导者）；

 2）膜材料：推荐新纶科技（拥有OLED用偏光片功能膜技术储备）、康得新（OLED

用水汽阻隔膜、微结构增亮膜）、东材科技（光学聚酯薄膜，为苹果、三星、华为等

知名企业配套）；

 3）制造用耗材：大富科技（蒸镀用掩膜版，拥有柔性OLED显示模组技术储备）。
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7.1 投资策略：

 核心推荐两条主线：

 周期别样风采：看好供给格局向好的粘胶、维生素以及MDI行业；需求边际
改善的玻纤、甜味剂以及麦草畏行业

 新材料多点开花：随着新能源汽车的快速增长，锂电材料将是贯穿一年的投
资品种；国产化以及外延发展使得电子化学品行业持续高增长，同时我们看
好石墨烯和OLED材料的放量应用突破

资料来源：申万宏源研究

主线 逻辑 推荐个股

维生素 供给趋紧，养殖景气带动饲料消费，价格有望持续上涨 新和成、金达威、浙江医药

粘胶 未来两年新增产能少，棉价上涨打开粘胶价格天花板 南京化纤、三友化工

MDI 未来新增产能少，供给格局向好产品价格底部反弹 万华化学

玻纤 供给约束好，新型领域需求带动玻纤量价齐升 中国巨石

安赛蜜 主流企业减产，替代需求巨大 金禾实业

麦草畏 受益转基因作物推广及草甘膦复配，需求大增 扬农化工

国产化+外延并购完善产业链
鼎龙股份、雅克科技、南大光电

、飞凯材料、强力新材

新能源汽车销量持续高速增长，看好三元和隔膜龙头 沧州明珠、杉杉股份、金鹰股份

受益于成本下降及应用多点开花，大规模产业化即将到来
中泰化学、德尔未来、道氏技术

、康得新、东旭光电

下游需求爆发在即 万润股份、濮阳惠成、新纶科技

子行业

电子化学品

OLED

供给格局向好

需求复苏

新材料

周期归来

锂电材料

石墨烯
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估值表（1）

资料来源：申万宏源研究 wind

14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E

600596 新安股份 增持 7.82 0.07 -0.39 0.04 0.28 107 - 196 28 5.7 1.4

600389 江山股份 增持 14.92 0.68 0.04 0.34 0.71 22 419 44 21 4.4 3.4

002215 诺普信 增持 10.97 0.21 0.25 0.40 0.50 52 44 27 22 1.9 5.7

600486 扬农化工 增持 29.09 1.47 1.47 1.63 2.06 20 20 18 14 10.0 2.9

002391 长青股份 增持 15.05 0.65 0.66 0.76 0.87 23 23 20 17 7.8 1.9

002440 闰土股份 增持 16.21 1.68 0.96 1.60 2.01 10 17 10 8 7.5 2.2

600096 云天化 增持 9.31 -1.96 0.08 0.34 0.57 NA 122 27 16 5.2 1.8

600426 华鲁恒升 增持 9.88 0.65 0.73 1.00 1.17 15 14 10 8 6.0 1.6

000792 盐湖股份 增持 21.28 0.70 0.30 0.43 0.57 30 71 49 37 12.4 1.7

002470 金正大 增持 8.49 0.28 0.35 0.89 1.11 31 24 10 8 2.6 3.2

002539 新都化工 增持 16.07 0.11 0.20 0.34 0.58 143 81 47 28 3.0 5.4

601058 赛轮金宇 增持 3.65 0.15 0.08 0.30 0.39 25 43 12 9 1.9 2.0

轮胎

PE

简称

农药

股票代码 评级

股价
(2016-
07-19) BPS PB

纺织化学品

化肥

EPS
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估值表（2）

资料来源：申万宏源研究 wind

14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E

600309 万华化学 增持 18.13 1.12 0.74 0.92 1.08 16 24 20 17 5.4 3.4

600176 中国巨石 增持 11.36 0.20 0.40 1.50 2.20 58 28 8 5 4.0 2.8

002061 ST江化 增持 7.37 -0.29 -0.33 0.25 0.33 -26 -22 29 22 4.5 1.6

002108 沧州明珠 增持 27.10 0.27 0.35 0.49 0.70 100 78 55 39 2.9 9.3

002597 金禾实业 买入 14.22 0.29 0.38 0.49 0.65 48 37 29 22 3.6 3.9

300037 新宙邦 增持 68.37 0.72 0.69 1.08 1.20 95 99 63 57 10.7 6.4

300285 国瓷材料 买入 37.18 0.21 0.29 0.78 1.06 176 129 48 35 5.3 7.1

002001 新和成 增持 21.76 0.74 0.37 0.82 1.28 29 59 27 17 6.4 3.4

002165 红宝丽 增持 9.04 0.16 0.17 0.20 0.27 58 53 44 34 2.4 3.7

000703 恒逸石化 增持 10.69 -0.27 0.14 0.40 0.47 -40 76 27 23 4.9 2.2

601233 桐昆股份 增持 11.51 0.09 0.09 0.20 0.54 127 123 58 21 8.2 1.4

002493 荣盛石化 增持 12.22 -0.14 0.14 0.70 0.91 -90 88 17 13 4.3 2.8

002585 双星新材 买入 10.68 0.14 0.17 0.35 0.50 76 64 31 21 7.3 1.5

002741 光华科技 增持 24.56 0.19 0.16 0.23 0.28 130 153 107 88 2.0 12.0

300429 强力新材 增持 131.90 0.82 1.04 1.45 2.01 161 126 91 66 10.5 12.6

300398 飞凯材料 增持 70.90 0.87 1.01 1.45 1.88 81 70 49 38 7.0 10.1

300054 鼎龙股份 增持 23.73 0.28 0.33 0.52 0.83 86 73 46 29 4.3 5.6

002409 雅克科技 增持 22.79 0.87 0.27 0.82 1.15 26 84 28 20 4.0 5.6

股票代码 简称 评级

股价
(2016-
07-19)

EPS PE

BPS PB

电子化学品

化纤

特种化学品
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看淡 (underweight)：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖
出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不
应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。

本报告采用的基准指数：沪深300指数
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