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事项： 

[Table_Summary] 化工行业上市公司已经全部公布 2018 年年报和 2019Q1 季报。根据我们统计，2018 年报国信化工全板块营收同比增长

14.21%，归母净利润同比增长 22.39%，其中 2018Q4 单季度营收同比 10.45%，归母净利润同比-48.71%。2019Q1 季

报国信化工全板块营收同比增长 8.67%，归母净利润同比增长-21.66%。 

国信化工观点：1、2018 年全板块的经营状况低于我们之前预期，主要是去年末不少上市公司进行了大幅资产减值，超

出我们之前的多次预测；2、2019Q1 全行业的盈利能力略有恢复，上市公司的经营稳定性并没有发生严重的下滑；3、

从各个子行业经营状况来看，化纤、化肥、印染化学品、轮胎、改性塑料在 2019Q1 业绩延续了较好的表现，另外市场

份额较为集中以及产品技术附加值较高的子行业在 2019Q1 也保持了较好的净利率；4、投资建议：行业景气下行并未严

重影响上市公司盈利能力，优质龙头仍值得坚定持有。国内化工行业目前已经进入综合能力比拼阶段，行业内优秀企业

凭借自身突出的管理能力，以及不断向上下游延伸加固自身产业链优势，盈利波动幅度较从前已经明显降低。建议重点

关注相关子行业的龙头公司，重点关注新一轮扩产周期中的龙头企业恒力股份（打造原油炼化-烯烃、芳烃-聚酯-化纤产

业链）、卫星石化（沿乙烷、丙烷产业链上下游持续布局）、万华化学（MDI、TDI 新产能投产继续扩大全球领先地位，

长期布局下游新材料领域）、华鲁恒升（最具效率的煤化工平台）、龙蟒佰利（氯化法钛白粉是行业未来主流绿色工艺）。 

风险提示：1、下游需求低迷超出预期，化工品 PPI 大幅下行，影响企业盈利能力；2、全球政治变化，影响原油价格以

及化工品需求。 

评论： 

 化工板块 2018 全年业绩低于预期，资产减值 

2019 年 1 季报和 2018 年报已经披露完毕，我们根据最新调整的国信化工分类，对全板块化工企业的经营状况作出分析。

在去年化工行业三季报的分析中，我们已经看到了行业净利润增速在 2018Q3 单季度出现明显的下滑，当时行业景气度

已经随着化工品 PPI 在逐步向下，因此当时我们判断 2018Q4 全行业的毛利率和净利率会下滑。由于 2017Q4 单季度的

基数较低，我们在去年 11 月份预判 2018Q4 的盈利同比不会下降明显，且全年净利润同比在 35-45%区间中。不过行业

景气度的下行趋势及幅度不断超出我们的预计，从去年 4 季度开始一直到今年 1 季度，国内工业企业的库存周期从被动

涨库存过渡到目前的主动去库存，需求端的低迷使得工业企业的盈利能力迅速下滑，化工行业也难以幸免。今年 2 月份

的时候，我们根据已经披露业绩预告及业绩快报的化工企业（数量占国信化工全板块的 79%）的经营数据，对全板块的

业绩再次做出预测，预计 2018 年全板块归母净利润达到 1147.3 亿元，同比增长 27.65%，其中 2018Q4 单季度业绩 198.5

亿元，同比-12.29%。 

事实证明我们之前对全板块全年业绩的 2 次预测都略偏乐观，从最后披露的年报数据来看，2018 年全板块归母净利润实

际达到 1050.3 亿元，同比增长 22.39%，其中 201Q4 单季度业绩 93.20 亿元，同比-48.71%。根据分析，与我们预测差

距加大的主要原因是之前有公布业绩预告的企业最终业绩都落在预告区间的下限，而且没有公布业绩预告的企业在

2018Q4 单季度的业绩同比下滑幅度更为明显，远低于之前我们的预期。 
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根据对我们建立的全板块利润表关键数据的整理，可以明显的看到全板块的景气度在 2018 年 Q2 达到了最高点，Q3 开

始出现下滑迹象，Q4 则加速下滑。受国际油价大幅下跌的影响，Q4 化工品 PPI 明显下滑，使得全板块 Q4 的营收同比

下降到 10.45%，全年则维持 14.21%的同比增长，下行趋势明显。全板块的归母净利润下滑幅度则更为明显，Q4 单季

度同比-48.71%，全年则取得 22.39%的增长。从全板块的利润表关键数据来看，我们认为 2018Q4 归母净利润的下滑主

要有 2 点因素： 

1、需求低迷导致营收下滑明显，全板块整体毛利率受损，从 2018Q3 的 20.11%下滑到 Q4 的 17.59%，是 2017 年以来

单季度最低值； 

2、年末资产减值损失大超预期。全板块 2018 年前三季度资产减值损失共 60.5 亿元，但是 Q4 单季度资产减值损失就达

到 145.0 亿元，超过 2017 年同期水平。 

表 1：国信化工整体板块简要利润表（2018 年年报及单季度数据、2019Q1 财报）（单位：亿元） 

单季度数据 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2018 年报 2019Q1 

营业总收入 3652.84 3933.01 4641.12 4370.03 16597.00 3969.69 

--同比 12.69% 17.12% 16.56% 10.45% 14.21% 8.67% 

营业收入 3652.00 3932.29 4640.49 4369.45 16594.21 3968.21 

--同比 12.67% 17.12% 16.57% 10.45% 14.23% 8.66% 

      
 

营业总成本 3307.78 3582.79 4263.23 4346.48 15500.27 3717.27 

营业成本 2868.89 3118.36 3707.09 3600.88 13295.22 3219.52 

毛利 783.10 813.93 933.40 768.57 3298.99 748.69 

毛利率 21.44% 20.70% 20.11% 17.59% 19.88% 18.87% 

期间费用 402.20 407.76 514.99 556.27 1881.21 455.68 

期间费用率 11.01% 10.37% 11.10% 12.73% 11.34% 11.48% 

-销售费用 137.00 155.16 161.35 184.60 638.11 157.51 

-管理费用 189.48 191.83 268.28 291.83 941.42 213.53 

-财务费用 75.71 60.77 85.36 79.83 301.67 84.64 

资产减值损失 9.54 20.24 30.73 144.98 205.49 14.00 

税金及附加 26.03 27.65 31.07 32.63 117.39 25.76 

      
 

营业利润 407.88 413.24 435.54 131.71 1388.37 317.45 

--同比 39.47% 52.76% 33.18% -51.18% 21.45% -22.17% 

利润总额 411.10 414.70 434.79 126.04 1386.64 320.04 

--同比 55.90% 48.79% 40.26% -35.11% 21.52% -22.15% 

减-所得税 74.99 76.74 76.01 26.34 254.08 59.47 

所得税率 18.24% 18.51% 17.48% 20.90% 18.32% 18.58% 

净利润 336.11 337.78 358.75 99.68 1132.31 260.57 

--同比 39.42% 54.34% 41.81% -43.66% 34.40% -16.28% 

净利率 9.20% 8.59% 7.73% 2.28% 6.82% 6.57% 

归母净利润 317.32 310.23 329.55 93.20 1050.30 248.60 

--同比 31.74% 50.26% 34.36% -48.71% 22.39% -21.66% 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理  

 

 2018Q4 业绩大幅下滑，2019Q1 略有恢复 

全板块归母净利润同比在 2018Q4 大幅下落，2019Q1 有所恢复，并且波动幅度要远超过营业收入的同比增速。这主要

是因为对于国内化工股而言，低毛利、同质化、竞争激烈仍然是行业的主要特征，需求端增速的波动会放大企业净利润

增速的波动。虽然当前行业景气度向下，但是可以值得我们乐观的是，行业毛利率和净利率并没有快速回落到景气度启

动之前的水平，2019Q1 全板块的毛利率和净利率仍然是 2013 年以来的较高位置。全板块的毛利率已经从 2018Q4 的

17.59%恢复到了 2019Q1 的 18.87%，虽然离 2018Q2 的景气高点还有约 2 个百分点的差距，但是已经接近 2017Q2 的

毛利率水平。这一数据，也潜在反映了当前国内化工行业的整体格局，即虽然需求低迷，但是行业供需未失衡，上市公

司的盈利能力恢复和调整能力相比过去已经明显提升一个台阶，全板块的盈利中枢在继续上抬。 
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2018Q2 是国内化工行业自 2016Q1 景气度上行区间以来的最高点，全行业无论是营业收入还是净利润都已经达到了一

个较高的基数，很难继续维持较高的增长速度，再考虑当前所处的库存周期位置，我们预计 2019 年全板块的营收和净

利润的同比增速会维持在低位震荡，基本不会超过 2018 年的增长幅度，也不会出现大幅的负增长情况。 

图 1：国信化工全行业的营收和归母净利润同比变化  图 2：国信化工全行业的单季度毛利率和净利率变化 

 

 

 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 本次行业景气度下滑，并没有严重影响上市公司的经营稳定性和盈利能力 

全板块化工企业的经营稳定性仍处于较好状态。2018Q4 和 2019Q1 全板块化工企业的盈利能力虽然有所恶化，但

是企业整体的存货占比和存货周转天数仍处于较低状态。虽然当前化工行业处于主动去库存周期阶段，从宏观数据

上看，整个工业库存水平处于去年以来的较高位置，而部分化工品的库存水平也较高，但是从上市公司的整体财报

情况来看，化工行业上市公司的存货情况仍处于较低水平，并没有呈现恶化的趋势。这也说明，化工行业上市公司

已经在市场竞争中占据了相对有利的位置，能够根据实际经营状况控制库存水平，经营稳定性相比过去有明显的提

升。 

图 3：国信基础化工全行业的存货占比变化  图 4：国信基础化工全行业的存货周转天数变化 

 

 

 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

2016 年以来的景气持续上行，化工行业全板块的负债率也得以降低。从 2018 年开始，行业内优秀的上市公司趁机

加大资本投入扩大生产规模，特别是化纤和炼化行业有明显的大规模资产投资。这也使得今年以来全行业的资产负

债率有上升的迹象，2018Q4 和 2019Q1 也延续了这种趋势。 

经营性现金流在 2019Q1 大幅改善，反映了在行业下游需求低迷的整体环境下，各企业都加大经营性现金回流力度。

全板块的上市公司在景气下行期，并没有贸然扩大经营规模，而下游企业虽然需求增速低迷，但是经营状况并没有

发生明显恶化，这也使得大多数化工企业能够顺利收回现金。 
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图 5：国信基础化工全行业的资产负债率变化  图 6：国信基础化工全行业的经营性现金流同比变化 

 

 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

从 2018 年年报以及 2019Q1 季报的利润表关键数据以及全板块的经营稳定性上看，我们认为化工行业整体景气度

的下降，对全板块的盈利状况确实产生了较为明显的影响。2018Q4 的营收增速和净利润增速都出现了明显的下滑，

特别是净利润增速单季度同比下滑到-48.71%，也超出我们之前多次的预期。但是从 2019Q1 的财报数据来看，全

板块的盈利能力并没有受到持续的破坏，已经有较为明显的恢复，毛利率和净利率环比也都有所提高，虽然离景气

高点仍有距离，但仍远好于 2016 年景气度上行之前的状况。更为重要的是，我们从全板块的经营稳定性上可以看

到，化工企业的存货情况、负债情况以及经营性现金流的状况仍然处于健康状态，这意味着化工行业上市公司整体

上在行业景气度低迷时仍能保持较好的经营状态。 

连续 2 个季度的财务数据有理由让我们相信，国内化工龙头企业的运营能力相比过去已经有明显的提高，行业景气

度的波动虽然对企业的盈利能力有所影响，但是在供给侧改革以及企业自身加强管理的大背景之下，企业整体的盈

利中枢在稳步提高，盈利的波动性也远小于过去。因此化工行业投资的大逻辑，过去我们常提要重视盈利周期的波

动，未来我们的关注重点将转向行业内优秀龙头公司的长期成长，因为这些公司的盈利波动性将远小于过去。 

从我们重点关注的库存周期来看，当前化工企业处于主动去库存向被动去库存的过渡阶段，随着库存水平的进一步

降低，下游需求的好转将会带动化工行业 PPI 走势出现转折性拐点，行业景气度也会有所好转。我们认为行业盈利

能力会在 2018Q4 和 2019Q1 的基础上逐步修复，特别是龙头公司的盈利能力会进一步巩固加强。 

 各子行业的表现情况 

从各子行业的营收增速来看，2018 年全年营收增速较快的子行业主要是钾肥、油漆油墨、氯碱、树脂、涤纶、锦纶、

维纶、锂电池材料等板块，都获得了 20%以上的同比增长。而磷肥、复合肥、粘胶、氟化工、橡胶制品、轮胎、纯

碱、塑料等行业在 2018 年则整体上出现营收下滑的情况，主要是与之相关的产品在 2018 年价格表现较为低迷。 

图 7：国信化工各子行业 2018 年度的营收增速排序（单位：%） 

  
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

46%

48%

50%

52%

54%

56%

58%

60%

62% 资产负债率

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700% 经营性现金流同比

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

钾
肥

油
漆
油

墨

氯
碱

树
脂

涤
纶

锦
纶

维
纶

锂
电
池

材
料

其
他
化
学

原
料

炭
黑

其
他
化
学

制
品

无
机

盐

氨
纶

合
成

革

有
机

硅

电
子
化

学
品

农
药

玻
纤

改
性
塑

料

聚
氨

酯

磷
化

工

民
爆

氮
肥

印
染
化

学
品

日
用
化

学
品

涂
漆
涂

料

塑
料
制

品

纯
碱

轮
胎

橡
胶
制

品

氟
化

工

粘
胶

复
合

肥

磷
肥

营收增速-2018年报

20757058/36139/20190516 13:30

http://www.hibor.com.cn/


 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

 
Page  5 

2019 年 Q1 营收增速表现比较好的子行业是钾肥、其他化学原料（大多是一些精细化工品）、氯碱、锦纶、磷肥、

氨纶、锂电池材料等板块，而塑料制品、民爆、聚氨酯、复合肥、炭黑、有机硅、橡胶制品、纯碱、氟化工等板块

则在 1 季度营收同比下滑。总的来看，化肥（主要是钾肥和磷肥）、氯碱、化纤等板块在 1 季度延续了去年增长的趋

势或者有明显改善，而纯碱、塑料和橡胶相关的板块的营收增速在 1 季度仍表现较为低迷。 

图 8：国信化工各子行业的营收增速（2019Q1）排序（单位：%） 

  

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

从各子行业的归母净利润增速来看，大多数子行业都取得了净利润同比增长的表现，特别是粘胶、氮肥、锦纶、日

用化学品、轮胎、氟化工、未来、印染化学品、合成革、锂电池材料等板块的净利润同比增长都在 30%以上，超过

行业整体水平。2018 年全年只有磷肥、改性塑料、塑料制品、油漆油墨、涂漆涂料、涤纶、磷化工、氯碱、聚氨酯

等子行业的净利润同比有所下滑。 

图 9：国信化工各子行业 2018 年的归母净利润增速排序（单位：%） 

  

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

2019Q1 由于行业景气度整体有所下滑，大多数子行业的净利润增速都出现负增长的情况，特别是磷肥、粘胶、炭

黑、塑料制品、油漆油墨等板块的业绩下滑较为明显，同比下滑幅度都超过了 100%。2019Q1 净利润增幅表现较为

抢眼的子行业是维纶、锦纶、轮胎、日用化学品、改性塑料、印染化学品等。对比 2018 年全年的表现，改性塑料

板块的改善幅度较为明显，同时化工产业链中偏下游的行业净利润增长的幅度相对更大。 
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图 10：国信化工各子行业的归母净利润增速（2019Q1）排序（单位：%） 

  

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

从各子行业的盈利能力来看，2018 年全年净利率水平最高的子行业是聚氨酯、锂电池材料、氟化工、玻纤、涂漆涂

料、印染化学品、电子化学品、树脂等，其净利率都在 10%以上。其中聚氨酯、玻纤和印染化学品是因为行业集中

度较高，龙头企业的盈利能力较为稳定，因此整个板块的盈利能力也都表现突出，而锂电池材料、氟化工、电子化

学品则是因为其产品的技术附加值较高，都属于化工领域中的高端材料，在下游产业链发展快速的阶段，能够享有

较好的毛利率和净利率水平。 

图 11：国信化工各子行业的净利率排序（单位：%） 

  

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

2019Q1 净利率表现较好的子行业则是聚氨酯、印染化学品、涂漆涂料、玻纤、树脂、氟化工、锂电池材料、无机

盐等，基本上与 2018 年的整体水平类似。从净利率的表现上看，行业格局集中或者本身技术附加值较高的品种都

能够取得较好的盈利能力，且这种盈利能力能够得到较好的持续。 
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图 12：国信化工各子行业的净利率（单季度）排序（单位：%） 

  

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

总的来看，化纤（主要是氨纶、维纶、锦纶）、化肥（主要是钾肥和尿素）、印染化学品、轮胎、改性塑料等行业在

2019Q1 的业绩表现相对突出，净利润同比仍有较大的改善。但是从盈利能力的稳定性上看，聚氨酯、印染化学品、

涂漆涂料、玻纤等市场份额较为集中的行业，以及氟化工、树脂、锂电池材料等产品技术附加值较高的行业在 2019Q1

的净利率基本与 2018 年整体水平接近，并没有出现较大的波动。 

 投资建议：行业景气下行并未严重影响上市公司盈利能力，优质龙头仍值得坚定持有 

从化工行业上市公司 2018 年报及 2019Q1 季报的整体情况来看，化工行业在 2018Q2 达到了本轮景气度的高点，

2018Q3-2019Q1 处于景气下滑阶段，特别是 2018Q4 单季度全板块的整体净利润同比下滑幅度较大，超出我们之前的

多次预期。2018Q4 业绩下滑的主要原因还是在于上市公司在年末进行了大幅资产减值，整个板块全年资产减值 205.5

亿元，其中 Q4 单季度就减值 145.0 亿元，对企业盈利状况产生了较大的影响。但是我们从企业整体的毛利率、存货状

况、经营性现金流的情况来看，化工行业上市公司的整理盈利能力并没有发生很大的变化。特别是，2019Q1 整体毛利

率恢复到 18.87%，这已经是 2017Q2 尚处于景气上行期的水平，也高于 2013 年以来的大多数阶段。 

这些财务数据有理由让我们相信，国内化工龙头企业的运营能力相比过去已经有明显的提高，行业景气度的波动虽然对

企业的盈利能力有所影响，但是在供给侧改革以及企业自身加强管理的大背景之下，企业整体的盈利中枢在稳步提高，

盈利的波动性也远小于过去。 

我们认为：1、2018 年全板块的经营状况低于我们之前预期，主要是去年末不少上市公司进行了大幅资产减值，超出我

们之前的多次预测；2、2019Q1 全行业的盈利能力略有恢复，上市公司的经营稳定性并没有发生严重的下滑；3、从各

个子行业经营状况来看，化纤、化肥、印染化学品、轮胎、改性塑料在 2019Q1 业绩延续了较好的表现，另外市场份额

较为集中以及产品技术附加值较高的子行业在 2019Q1 也保持了了较好的净利率；4、投资建议：行业景气下行并未严重

影响上市公司盈利能力，优质龙头仍值得坚定持有。国内化工行业目前已经进入综合能力比拼阶段，行业内优秀企业凭

借自身突出的管理能力，以及不断向上下游延伸加固自身产业链优势，盈利波动幅度较从前已经明显降低。建议重点关

注相关子行业的龙头公司，我们建议重点关注新一轮扩产周期中的龙头企业恒力股份（打造原油炼化-烯烃、芳烃-聚酯-

化纤产业链）、卫星石化（沿乙烷、丙烷产业链上下游持续布局）、万华化学（MDI、TDI 新产能投产继续扩大全球领先

地位，长期布局下游新材料领域）、华鲁恒升（最具效率的煤化工平台）、龙蟒佰利（氯化法钛白粉是行业未来主流绿色

工艺）。 

 风险提示 

1、下游需求低迷超出预期，化工品 PPI 大幅下行，影响企业盈利能力；2、全球政治变化，影响原油价格以及化工品需

求。  
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级 2019.5.15 2018 2019E 2020E  2018 2019E 2020E  2018 

600309 万华化学 买入 41.02 3.88 3.94 4.69  10.6 10.4 8.7  3.1 

002601 龙蟒佰利 买入 15.96 1.12 1.50 1.81  14.3 10.6 8.8  2.5 

600346 恒力股份 买入 17.59 0.66 1.59 2.24  26.7 11.1 7.9  3.2 

600426 华鲁恒升 买入 14.56 1.86 1.57 1.76  7.8 9.3 8.3  1.9 
  
数据来源：wind、国信证券经济研究所整理预测 
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相关研究报告： 
 
《行业事件点评：江苏加大化工行业整顿力度，行业或将迎来新一轮供给侧改革》 ——2019-04-08 

《基础化工行业 4 月份投资策略：行业供给局部收缩，重点关注染料、农药、聚酯产业链》 ——2019-04-01 

《行业事件点评：江苏响水化工园区发生安全事故，影响染料和农药的中间体供应》 ——2019-03-26 

《基础化工行业年报前瞻&2 月份投资策略：库存略高，节后开工静待旺季》 ——2019-02-26 

《基础化工行业 12 月份&2019 年度投资策略：效率优先，紧跟需求》 ——2018-12-21 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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