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全文摘要
银河化工公司近期召开会议，聚焦2026年化工行业中期策略，强调全球供需格局的重塑与中国化工行业领导地位的重要性。会议指出，尽管投资逻辑在供给端收缩和需求端路线方面未变，但油价波动、供应链重塑、地缘政治及资金流动变化对行业产生影响。主讲人分析了化工市场形势，包括补库需求、子板块表现及中报业绩，指出经历调整后，市场向好，为化工布局提供绝佳时机。讨论覆盖MDI、炼化、新兴产业、有机硅、新材料、化肥、磷化工和氟化工等领域，深入分析供需状况、价格趋势和投资机遇，特别强调了化肥、磷化工和新材料领域龙头企业的投资价值，对化工行业未来持乐观态度。

章节速览
00:00 化工行业中期策略：供需重塑与投资机遇
本次会议面向专业投资者，强调了化工行业在供给端收缩和需求端韧性下的投资价值。尽管上半年化工行业经历波动，但长期看，全球供应链重塑及中国化工的供应机遇，加上海外化工的退出趋势，预示着行业供需环境向好。中报业绩亮眼，补库行情及低库存产品需求的恢复，进一步验证了当前化工行业的投资窗口。

02:23 化工行业上半年行情分析：地缘政治、供需基本面与资金面影响
化工行业上半年表现跌宕起伏，1至3月受油价温和上涨及地缘政治影响呈现上行趋势，4至5月则因供需基本面变化及资金面调整出现回落。核心驱动因素包括地缘政治引发的油价波动、供需基本面的支撑与需求疲软，以及资金层面的调整。2020年第一季度，金属化工和石油化工业绩显著改善，基础化工延续改善趋势，主要得益于供给收缩、需求回暖及油价温和上涨的支撑。

04:14 化工行业复苏与投资主线分析
对话深入探讨了化工行业复苏的现状与未来趋势，指出复苏态势主要体现在30多个子板块的全面复苏，但投资将呈现分化性，重点在于业绩表现。油价温和上升将带动化工行业整体向好，估值更具性价比。三大投资主线包括全球供需格局重塑、需求刚性品种及长期需求增长领域，如AI、机器人和航天等。推荐关注MDI、磷矿、有机硅等产品，以及受益于中报业绩释放的企业。

08:18 精细化工品与化纤行业投资机会分析
对话讨论了蛋氨酸作为精细化工品的市场潜力，指出其增速虽不高但前景看好，尤其是国内企业产能先进性和一体化能力强，构成良好的投资品种。同时，分析了CDA和氨纶在煤油价格波动下的供应链稳定性与市场需求韧性，强调了中国企业在产能协同、价格可控力及成本优势方面的提升，预示着长期投资机会。

10:28 化工新材料行业分析与投资机遇
对话深入探讨了农药、新材料及SARS推进下的化工行业前景。农药领域，中国作为全球供应商，需求稳定且有增长空间；新材料方面，长安宁与MC等产品在环保与高端化趋势下展现潜力；SARS政策推广预示航空煤油替代品市场广阔，加工环节企业有望实现快速扩张。整体呈现化工新材料行业投资机遇与挑战并存的态势。

13:48 MDI行业供需格局重塑与中长期投资价值分析
对话重点分析了MDI行业在全球产能供需格局重塑下的中长期投资价值，强调了MDI生产的技术壁垒高、市场集中度高以及国内龙头打破技术封锁后的竞争优势。受疫情冲突影响，海外MDI装置停产增多，导致中国市场与海外市场价差扩大，出口量首次转正，预计未来出口将走强，建议关注国内MDI龙头。

16:20 量化板块：供需结构转型与海外布局机遇
对话讨论了量化板块的中长期关注价值，指出国内油品消费达峰并进入减量发展阶段，而化工需求持续增长，推动炼油产业向高附加值化工原料倾斜。同时，海外市场特别是东南亚地区成品油供需缺口明显，建议关注有海外量化产能布局的企业及国内民营大炼化龙头企业。

17:43 烯烃行业产能周期拐点与未来景气度分析
对话讨论了烯烃行业在十四五期间的产能增长趋势，指出26至28年新增产能将达到高峰，随后增速放缓。受原料供应影响及能源成本高企，海外产能加速退出，国内石油替代路线在中高油价下展现成本优势，预计未来几年行业景气拐点将到来，建议关注烯烃板块。

19:12 有机硅行业供需分析与未来展望
有机硅行业终端需求日益分散，覆盖建筑、电子电器、新能源汽车等多个领域，过去十年内需与外需均保持稳步增长。然而，十四五期间供给增速远超需求，导致行业景气度低谷。2025年底行业达成协同共识，2026年上半年产能逐步消化，价差改善，建议关注国内有机硅生产企业受益机会。

21:05 新材料领域：人形机器人材料与电子树脂投资机遇
对话重点讨论了人形机器人材料（Pick）和电子树脂两大新材料领域的投资价值。人形机器人材料因其优异的性能和广泛的下游应用，特别是在航空航天、汽车IT和医疗领域的潜力，以及国产替代加速的趋势，被推荐关注。电子树脂方面，鉴于其在高频高速PCB中的关键作用，以及AI产业发展和PCIE 5.0升级带来的需求增长，建议关注国内电子级PO和PTFE生产商的投资机会。

23:34 化肥板块分析与投资建议
对话围绕化肥板块的需求端支撑和细分领域展开，重点分析了尿素、钾肥、磷肥的市场状况。指出国际冲突加剧化肥供应短缺，国内化肥市场表现平稳。尿素市场产能扩张接近尾声，看好出口优势企业；钾肥供需偏紧，建议关注自给率高及海外资源储备企业；磷肥产能扩张结束，盈利受原材料影响，但行业已触底，看好政策支持下的龙头企业。

27:44 磷矿石供需紧平衡，中期看好景气度
磷化工板块关注上游资源，政策背景导致磷矿石产能释放放缓，资源稀缺性凸显。磷肥与新能源磷酸盐带来稳健需求与增量，磷矿石供需紧平衡，中期看好其价格高位与高景气度。

28:59 氟化工行业分析：制冷剂供需紧平衡与高端材料前景
氟化工行业分析聚焦制冷剂和高端材料。制冷剂受环保公约影响，2024年起实施配额管理，供需紧平衡下价格高位运行，夏季高温和北半球依赖进口支撑需求。高端材料如含氟精细化学品，受益于AI产业链发展和国产替代加速，需求快速增长，盈利空间广阔，是氟化工未来重点发展方向。

31:32 化工与PI产业投资机会分析
对话深入探讨了化工行业及PI（聚酰亚胺）材料的市场前景。化工行业看好东升西落的供给侧变化与国内资本开支收缩，认为短期超跌提供投资窗口，补库需求可能提前旺季，长期供给逻辑支撑两三年行情。PI材料应用广泛，受益于下游产业爆发，国内企业产能释放加速替代，看好国产企业市场份额提升，重点关注瑞卡泰、利安隆等标的。

发言总结
发言人1
他在银河化工2026年化工中期策略会议上强调了全球供需重塑与中国化工行业领导地位的现状，提醒与会者会议内容仅为银河证券专业投资者准备，强调保密性和法律责任。他指出，尽管地缘政治和资金选择等因素导致化工行业价格波动，当前是布局化工领域的良好时机。他深入分析了全球供应链重塑带来的机遇，以及供给侧和需求侧的长期趋势，预期化工行业将因供给收缩和需求韧性而迎来向好发展。他介绍了化工行业的几个投资方向，包括全球供需格局重塑、需求刚性产品、新材料及前沿技术应用等，具体讨论了化肥、磷化工、氟化工、PI等细分领域的投资机会。他强调了供给侧改革和技术创新在推动化工行业增长中的关键作用，呼吁关注供给端具有竞争优势的企业和产品。最后，他指出尽管短期内油价波动影响化工产品价格，但中长期看，供给侧结构性改革和需求端的刚性增长将为化工行业带来持续的投资机会。

问答回顾
发言人1 问：在六月份发布的光学测量报告中，你们对化工行业的投资逻辑有何重申之处？今年上半年化工板块的表现如何？
发言人1 答：我们仍然坚持对化工行业的推荐评级，因为化工整体投资逻辑未发生改变。尽管上半年化工市场经历了先扬后抑的过程，但决定化工行业走势的核心因素仍然是供给端的收缩和需求端的增长。目前，由于地缘政治、资金选择等短期因素导致化工市场出现暴跌，这反而提供了绝佳的布局时机。今年1月至6月，化工板块表现跌宕起伏。1月至3月呈现上涨趋势，3月下旬开始回落，4月和5月进入调整阶段。驱动化工行情变化的主要原因有三个：一是地缘政治影响油价变化；二是供需层面的变化，包括海外供应关系、国内库存状况、春季检修及旺季效应等；三是资金层面，受油价剧烈震荡影响，盈利预期有所下调。

发言人1 问：化工行业复苏的情况如何？油价对未来化工行业有何影响？
发言人1 答：从子板块数据来看，去年全年化工复苏呈现局部性特征，而今年第一季度，化工三十多个子板块中大多数呈现复苏态势，表明化工行业整体向好。接下来，化工投资将进入分化阶段，主线将继续围绕业绩展开。油价随着补库需求拉动可能会一步到位并缓慢提升，在此过程中，大陆化工将受益并有分化表现。重点关注价格成长顺利、需求刚性且全球供需出现较大变化的产品，它们将率先修复超跌状态。同时，全面向好的化工板块也将伴随油价温和上涨和需求拉动而逐步改善盈利。目前，化工估值相较于年初已更具性价比，随着中报业绩释放，化工板块将进入盈利和估值逐步改善的逻辑。

发言人1 问：投资化工的主要逻辑是什么？
发言人1 答：投资化工的主要逻辑在于全球供应链的重塑带来的中国化工供应机遇，以及中长期来看，供给侧无论是国内还是海外的化工行业都面临强约束和退出趋势，导致整体供给收缩。同时，需求侧存在补库行情、库存低位带来的需求韧性，以及海外供给退出腾出的需求外溢，从供给和需求两个层面均显示出当前是化工布局的良好时机。

发言人1 问：近期这些化工产品的价格和企业盈利情况如何？
发言人1 答：短期内，由于情绪冲击和5、6月份需求层面不及时补库的影响，产品价格可能出现回落，企业盈利也较3、4月份有所下降。但从长期来看，随着需求韧性显现及供给侧收缩逻辑加强，这些产品的价格与盈利都有改善空间。

发言人1 问：化工行业的整体需求情况如何？有哪些品种的需求相对刚性？
发言人1 答：化工行业整体需求存在分歧，但像化肥、磷矿相关产品、有机硅制冷剂和农药等品种的需求具有刚性特点。这些产品的需求必须满足且海外对中国依赖度较高，在过去15年间，国家管控下这些品类的投资趋于谨慎，但需求的刚性决定了其长期的投资逻辑。从近期业绩表现来看，如MN点和三三等企业的业绩会有不错的表现。

发言人1 问：精神类产品的需求趋势如何？
发言人1 答：精神类产品的需求在收入方面是长期投资主线，尤其AI、机器人、航天等领域的需求增长迅速，全球范围内对化工产品的需求将呈现长期趋势，这也会给化工企业带来持续的投资机会。

发言人1 问：蛋氨酸作为精细化工产品的情况如何？安润（某种化工原料）及其增速情况如何？
发言人1 答：蛋氨酸是一种精细化工产品，其市场需求增速在全球范围内仍保持较高水平，尤其是在海外产能特殊趋势下，如美意分析事件后，相关企业和德国在亚洲基地因不可抗力导致产能受限，进一步凸显了东升西落的趋势。国内企业在蛋氨酸领域的产能先进且一体化能力强，预计未来几年将以每年四五年的稳定增速增长，供给端增速一般，价格表现良好，是一个值得关注的投资品种。安润的增速较快，且因其在运动属性和舒适属性方面的独特性，在过去十多年市场份额增速持续打破记录。随着龙头企业的投产降低成本并找到合适的价格定位，氨纶需求具有韧性。供给层面，虽然目前企业面临成本压力，但长期看有可能通过调整供给来提升市场份额，因此氨纶在化纤行业中是一个好的投资品类。

发言人1 问：CDA（某种化工原料）的情况及投资机会是什么？
发言人1 答：CDA受益于煤油价格优势及多元化原油供应保证了中国PVA生产企业的供应链稳定性。日本等企业逐渐将产能外包至中国生产，且由于TV产能较大，对价格的可控力更强，加上行业格局变化，相关企业未来几年有望享受长期的价值投资机会。

发言人1 问：农药板块的现状及未来展望如何？
发言人1 答：农药板块中，中国早已成为全球供应的重要一环，尤其在草甘膦领域，需求确定性较强，供应端的话语权逐渐加强，而需求层面具有韧性。例如，唐甘宁（某种新材料）作为草甘膦之外的重要指标，仍有较大渗透率提升空间，在创新推广和技术进步背景下，其增长潜力较大。

发言人1 问：在稀土管制和AI需求增长的历史机遇下，上游分体企业是否有可能实现长期的量价提升过程？未来五年新材料领域可能存在哪些重要发展方向？
发言人1 答：是的，我们认为在稀土管制和AI需求高增的背景下，上游分体企业有可能迎来一个长期的放量到起价，量价提升的过程。未来五年新材料领域的一个重要发展方向可能是围绕碳中和碳达峰目标，特别是在航空业中寻找减碳解决方案。其中，SARS（可能是原文输入错误，应为“某种特定技术或材料”）的应用将变得至关重要，尤其是在中国，尽管政策推进较为谨慎，但海外政策的强制推广预计将促使中国出台类似的强制清关政策。

发言人1 问：对于化工行业中的投资品种，有哪些值得关注的环节或企业？
发言人1 答：重点关注化工行业的加工环节，尤其是能将地沟油、棕榈酸化油等转化为特定产品，并且具备出口白名单资格、能够绑定下游客户的化工企业。这些企业在蓝海初期有快速产能扩张和市场推广的潜力，投资价值较高。

发言人1 问：能否先分享一下关于MDI行业的分析情况？
发言人1 答：MDI作为一种广泛应用的化工原料，其终端需求分布广泛，包括卷纸制造等多个领域。在供给端，MDI生产具有很高的技术壁垒，全球只有八家企业掌握相关生产技术，其中万华化学打破了技术封锁并具备规模优势。受疫情影响，海外聚合MDI装置停产增加，导致中国市场与海外市场价格出现套利窗口，同时出口数据也显示出增长态势。因此，MDI行业值得中长期关注。

发言人1 问：对于量化板块，为何建议投资者重点关注？
发言人1 答：量化板块从长期来看具有显著的投资价值。供给端方面，政策设置了产能天花板，预计国内将在未来一段时间达到消费峰值，而化工需求仍将持续增长，促使炼油产业向生产高附加值化工原料转型。同时，海外市场成品油存在阶段性结构性紧缺，特别是在东南亚地区，成品油供需缺口在未来几年内有望持续，建议关注海外有量化产能布局的企业以及国内民营大炼化龙头企业。

发言人1 问：烯烃板块未来发展趋势如何？
发言人1 答：烯烃板块在未来一段时间内产能将持续快速增长，预计到十四五末期，新增产能投放将达到增量高峰，随后新增产能增速将显著放缓。随着新增产能逐步释放，未来15年烯烃行业的落后产能有望加速淘汰，整个行业将加速迎来产能周期拐点。

发言人1 问：在当前疫情和海外产能退出的背景下，烯烃行业未来发展趋势如何？
发言人1 答：我们预计在未来五年，随着国内烯烃新增产能高峰的到来以及海外产能的加速退出，烯烃行业的景气拐点将会陆续到来。在供给端，建议关注石油替代路线，特别是在高油价环境下，如乙烯裂解和煤制烯烃等具有成本优势的生产路径。而在需求端，推荐有机硅行业，其下游应用领域正逐渐拓宽至新能源汽车、光伏等领域，终端需求呈现多元化和分散化趋势。过去十年间，有机硅内需和外需均保持稳步增长，但供给侧在十四五前期曾因大幅扩张导致景气低迷。目前，随着行业协同效应增强和刚性需求支撑，有机硅产能正在逐步消化，价差改善，建议关注国内有机硅生产企业。

发言人1 问：对于新材料板块，有哪些投资机会可以关注？
发言人1 答：在新材料方面，重点推荐人形机器人材料PICK和电子树脂板块。PICK作为一种特种高分子材料，在机器人、航空航天、汽车、IT及医疗等多个领域有广泛应用，尤其受益于人形机器人产业的发展。供给端方面，PICK在过去壁垒较高，但国内企业已突破海外技术封锁，国产产品性能达到国际先进水平，随着原料和人工成本优势，国产替代步伐有望加速。同时，人形机器人的产业化提速也将利好上游材料PICK需求的扩张。另外，推荐电子级PO生产商以及PTFE薄膜生产商，因为电子级合成树脂是PCB的重要组成部分，随着AI产业、服务器升级及PCIE 5.0标准带来的高频高速互连板需求增长，将带动电子级PO等相关材料的需求上升。

发言人1 问：在需求端有刚性支撑的新材料细分领域中，还有哪些板块值得关注？
发言人1 答：另一个值得关注的是化肥板块。虽然目前该板块弹性可能不大，但从中长期维度看，化肥板块属于稳健的基本盘方向。由于全球极端天气频发导致粮食短缺问题加剧，加上中东局势变化引发的供应短缺，化肥板块具有一定的投资价值。

发言人1 问：中东地区的冲突如何影响了国际市场上的化肥供应？
发言人1 答：中东地区是化肥出口的重要港口和原材料产区，由于冲突导致化肥无法从海峡运输出去，同时硫磺等关键原材料的运输受阻。这使得国际市场上的磷肥和尿素价格在年初上半年出现大幅波动。

发言人1 问：国内化肥市场的情况如何？钾肥市场状况怎样？
发言人1 答：尽管国际冲突加剧了化肥供给的关注，但我国国内化肥市场表现相对平稳。国内在磷肥和钾肥方面自给率较高，并且强调保供稳价政策，因此整体市场稳定。钾肥市场整体供需偏紧平衡，我国钾肥环节较为依赖进口。中长期看好钾肥自给率高的国内龙头企业（如盐湖）以及拥有海外资源储备的领先企业（如亚甲、皮）。

发言人1 问：尿素市场现状如何？
发言人1 答：国内尿素市场目前处于供需过剩状态，行业产能扩张尾声，竞争以存量市场为主。从长期看，眉头工艺更具竞争优势，且受国际尿素价格与国内市场较大价差的影响，看好具有出口竞争优势的企业表现。

发言人1 问：磷肥板块的情况怎么样？
发言人1 答：国内磷肥产能基本结束扩张，需求端相对稳定。由于硫磺价格大幅上涨，磷肥盈利阶段性受损，但国家采取硫磺保供政策，盈利压力正逐步缓解。随着硫磺价格高位松动及磷脂高质酸环节改善盈利，中长期看好磷肥板块稳健性，并建议关注磷肥出口领先的龙头企业。

发言人1 问：磷化工板块应关注什么？
发言人1 答：磷化工板块当前更应关注上游资源，尤其是磷矿石环节。政策背景上，国内外对磷矿石资源把控趋严，产能释放节奏偏缓且逐步收紧。磷矿石供给收紧而磷肥需求稳健，加上新能源领域带来的增量需求，使得磷矿石环节有望维持供需紧平衡、高景气度和价格高位状态。

发言人1 问：氟化工板块有哪些趋势？
发言人1 答：氟化工板块分为传统中介环节和下游含氟高端材料及含氟精细化学品两个环节。其中，制冷剂受国际环保公约约束，三代制冷剂自2024年开始实行配额管理，供需紧平衡下价格高位运行；而含氟高端材料和含氟精细化学品是“十四五”以来的重点发展方向，部分细分产品如韩服高分材料虽有产能过剩问题，但整体产业链正朝着高端化方向发展。

发言人1 问：今年高端材料环节有什么趋势？
发言人1 答：今年高端材料环节呈现出底部修复的趋势，其中IDP、PFA、PDF和PDID等产品的需求量和价格都有不同程度的修复。此外，含氟高的材料也受益于产业补库需求和AI产业链发展的带动，尤其是汉服电子化学品和乳化液产品的需求快速增长，并且高附加值产品的国产替代加速。

发言人1 问：韩服精细化学品为何是未来发展重点方向？
发言人1 答：韩服精细化学品是氟化工产业链未来的核心发展方向，它不仅受益于AI产业链的需求增长，还因其具备高营收和盈利空间而受到关注。

发言人1 问：PI材料有哪些应用领域？
发言人1 答：PI材料在新兴领域有广泛应用，包括电子电力设备、固态变压器绝缘绕组、人形机器人的柔性基材（如机器人皮肤），以及航空航天和健康医疗等领域。过去由于技术壁垒较高，PI被日韩企业高度垄断，但国内部分企业在产能释放并逐步切入下游产业链供应中，市场份额有望快速提升，例如瑞卡泰和利安隆等标的。

发言人1 问：对于化工板块，供给侧改革和资本开支收缩的影响是什么？
发言人1 答：从长期看，化工板块的核心逻辑在于全球范围内的供给侧东升西落以及国内资本开支的持续收缩。近期的超跌提供了较好的投资窗口，尤其是补库需求可能提前释放旺季效应，使得业绩有望提前体现。短期重点关注补库需求带来的价格上涨和业绩提升，而长期则看好供给逻辑对化工板块整体行情的支撑，这一轮行情可能持续两三年。

