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大化工行业半年报总结：行业景气持续，盈利

能力强劲下半年有望延续 
 
行业观点 

 营收与净利润均同比增长：2018 年上半年 SW 化工行业整体营业收入和净利
润均持续增长，营收同比增长 12.64%，净利润同比增长 46.71%。其中 2 季
度行业净利润同比增长 69.74%，环比增长 15.37%。 

 ROE 改善显著，各个子行业均有所提升：2018 年上半年化工行业的 ROE
达到 6.18%，为近五年来最佳水平，同比增加了 1.7 个百分点。从单季度
ROE 水平看，18 年 1 季度和 2 季度环比改善显著，近三年来环比趋势向好
势头不变。 

 销售毛利率开始回升，净利率持续提升为 ROE 改善提供动力：ROE 近三年
的持续改善，主要贡献来自于销售净利率的不断提升。行业的整体销售净利
率近年来持续提升，2018 年上半年为 5.74%，同比上升了 1.3 个百分点。
其中，子行业橡胶和化学制品的净利率提升最为显著。 

 行业供给持续收缩，ROE 提升驱动因素仍在：展望 18 年下半年，我们认为

环保限产等政策，对行业供给有持续性影响，利好于化工行业龙头公司，体

现在销售毛利率和净利率或将仍有提升空间。而去杠杆的大环境下，企业的

资产负债率会进一步下降。综合考虑我们认为未来化工行业的 ROE 或仍会有

一定的提升空间，但总体提升幅度或将有限。 

投资建议 

 目前国内在地产投资一枝独秀、工业投资缓慢复苏，基建投资大幅下滑；消

费数据也出现颓势的背景下；货币政策和财政政策转向，有望通过提升基建

投资，一方面对冲贸易摩擦，将对三四季度的需求预期将有所提振。前期部

分化工产品库存水平不高，供需结构良好，同时由于人民币贬值也带来了输

入性的价格上涨，淡季也表现出了较强的价格趋势；PTA-聚酯产业链、C3

等产业链具有极强的代表性；当前以粘胶短纤为代表的产品也逐渐表现出旺

季特征而走强，我们认为三季度在传统需求旺季的背景下，政策上的转向对

于旺季的需求预期有一定支撑作用（实际情况仍需观察）。 

 我们建议从三个维度关注化工周期的机会：1.三季度业绩仍改善，短期维持

强势并有催化剂的子行业：PTA—涤纶长丝（民营大炼化投产预期越来越

强），PVC；2. 贯穿全年的行业供需反转的子行业： PA66（神马股份）、有

机硅（新安股份）；3.冬季受环保等季节性因素带来的天然气供给短缺等行业

供需失衡的机会：天然气、甲醇（煤化工）等。 

风险提示 

 去杠杆的影响下宏观经济加速下行，下半年下游需求的下滑风险；通胀超
预期 
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一、 2018 年上半年化工行业回顾 

 营收与净利润均同比增长 

2018 年上半年 SW 化工行业整体营业收入和净利润均持续增长，营收同
比增长 12.64%，净利润同比增长 46.71%。 

与过去的业绩同比增速相比，2018 年上半年的营收同比增速属于较高
水平，与 17 年上半年相比增速有所回落。净利润同比增速仅次于 17 年上
半年，自 12 年行业净利润出现负增长以来，近年来行业净利润同比增速呈
现稳步提升趋势。 

图表 1：SW 化工行业营收 18 年上半年持续增长  图表 2：SW 化工行业 18 年上半年净利润保持较高增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2018 年 2 季度 SW 化工行业整体净利润同比增长 69.74%，环比增长
15.37%。考虑季节性因素，与过去几年二季度的业绩同比增速相比，2018
年 2 季度的营收同比增速属于较高水平，而净利润的同比增速，仅次于
2015 年 2季度，近三年来 2季度的净利润盈利增速不断提高。 

图表 3：SW 化工行业净利润及环比变化  图表 4：SW 化工行业历年 2 季度净利润同比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

对 SW 化工的细分二级子行业进行分析，18 年上半年化学原料和化学纤
维这两个子行业的营收同比远高于行业整体增速，营收体量最大的石油化
工行业营收同比增速与行业整体增速持平。净利润方面，化学纤维和橡胶
这两个子行业的同比增速高于行业整体增速，净利润体量最大的石油化工
行业净利润同比增速略高于行业整体增速，而塑料行业出现了负增长。 
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图表 5：SW 化工及子行业营收同比变动的对比  图表 6：SW 化工及子行业净利润同比变动的对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

从单季度环比来看，2018 年 2季度 SW化工行业的净利润同比增速相对
1 季度有很大幅度的提升，其中化学原料行业的同比增速由负转正，2 季度
同比增速将近 120%，而塑料行业的同比增速连续两季度均为负增长。 

图表 7：SW 化工及子行业 2018年 Q1 和 Q2 净利润同比增速对比 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 ROE改善显著，各个子行业均有所提升 

自 16 年上半年开始，行业整体 ROE 水平得到较大幅度修复，近三年来
持续提升，18 年上半年的 ROE 达到 6.18%，为近五年来最佳水平，同比增
加了 1.7 个百分点。从单季度 ROE 水平看，18 年 1 季度和 2 季度环比改善
显著，近三年来环比趋势向好势头不变。 
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图表 8：SW 化工行业 H1 摊薄 ROE  图表 9：SW 化工行业单季度 ROE持续改善 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

从 ROE 的绝对值看，2018 年上半年高于行业 ROE 整体水平的子行业包
括化学制品和化学原料，其中橡胶和塑料行业的 ROE 相对较低。从 ROE 的
同比变化情况来看，各个子行业的 ROE 均有所提升，其中橡胶和石油化工
行业的 ROE 修复幅度最为显著。 

图表 10：SW 化工及子行业 ROE变化情况对比 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 销售毛利率开始回升，净利率持续提升为 ROE改善提供动力 

2018 年上半年，行业的整体销售毛利率为 19.4%，同比上升了 0.7 个
百分点，净利率近年来持续提升，目前为 5.74%，同比上升 1.3 个百分点。
从图 8 可以看出，ROE 近三年的持续改善，主要贡献来自于销售净利率的不
断提升。而行业的资产周转率从 16 年上半年开始回升，目前保持相对稳定
上升；权益乘数有所回落，在去杠杆的大环境下，预期会继续下滑。 
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图表 11：SW 化工行业 H1 销售毛利率及净利率  图表 12：净利率持续提升为ROE 改善提供动力 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 橡胶行业毛利率和净利率提升显著 

与 17 年上半年相比，化学纤维和橡胶行业的销售毛利率提升幅度最为
显著，橡胶和化学制品的净利率同比均有超过 40%的提升。另一方面，化学
原料和塑料这两个子行业的销售毛利率和净利率均出现了显著的下滑。 

图表 13：SW 化工及子行业销售毛利率变化情况对比  图表 14：SW 化工及子行业净利率变化情况对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind 国金证券研究所 

 

 行业供给持续收缩，ROE提升驱动因素仍在 

展望 18 年下半年，我们认为环保限产等政策，对行业供给有持续性影
响，持续利好于化工行业龙头公司，体现在销售毛利率和净利率或将仍有
提升空间，而这也是过去 2 年行业 ROE 不断提升的主要驱动因素。而去杠
杆的大环境下，企业的资产负债率会进一步下降，体现在权益乘数的减小。
目前化工行业的资产周转率处在一个相对稳定的区间，综合考虑我们认为
未来化工行业的 ROE 或仍会有一定的提升空间，但总体提升幅度或将有限。 
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二、 2018 年上半年化工子行业各项指标总结 

 子行业各项指标改善一览 

我们按照营业收入，净利润，ROE 同比，资产权益率，经营性现金流以
及存货周转率这些财务指标的同比变动值，统计了 SW 化工下的所有子行业
2018 年上半年各项指标的同比改善情况，其中同比增加的子行业用“+”标
注，结果如下图所示。 

图表 15：SW 化工各个子行业指标改善情况对比 

板块 营业收入 净利润 ROE 同比 资产权益率 经营性现金流 存货周转率 

SW 化工 + + + + + 
 

石油化工   + + +   +   

 
石油加工 + + + 

 
+ 

 

 
石油贸易 + + + + + + 

化学原料   + + +     + 

 
纯碱 + + + + + + 

 
氯碱 + + + 

  
+ 

 
无机盐 + + + + + 

 

 
其他化学原料 + 

  
+ 

  
化学制品   + + + + + + 

 
氮肥 + + + + + + 

 
磷肥 

 
+ 

  
+ 

 

 
钾肥 + 

 
+ 

 
+ + 

 
复合肥 + + + + 

 
+ 

 
农药 + + + + + 

 

 
日用化学产品 + + + 

 
+ 

 

 
涂料油漆油墨制造 + + + 

 
+ 

 

 
民爆用品 + + + 

  
+ 

 
纺织化学用品 + + + 

 
+ + 

 
氟化工及制冷剂 

 
+ + + + 

 

 
磷化工及磷酸盐 + + + + + 

 

 
聚氨酯 + + + + + + 

 
玻纤 + + + + + + 

 
其他化学制品 + + 

 
+ + 

 
化学纤维   + + +   +   

 
涤纶 + + + 

 
+ 

 

 
维纶 + + + 

 
+ + 

 
粘胶 + 

     

 
氨纶 + + + 

 
+ + 

 
其他纤维 + + + + + 

 
塑料   + + + + +   

 
合成革 + + + 

  
+ 

 
改性塑料 + + 

 
+ + + 

 
其他塑料制品 + + + + 

  
橡胶   + + + + +   

 
轮胎 

 
+ + + + 

 

 
其他橡胶制品 + + + 

 
+ + 

 
炭黑 + + + + + + 
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来源：Wind，国金证券研究所 

三、 风险提示 

 去杠杆的影响下宏观经济加速下行，下半年下游需求的下滑风险； 

 通胀超预期。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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