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——基础化工行业 2018 年年报及 2019 年一季报综述（20190519） 

核心观点 

❖ 2018 年化工行业达到景气高点，2019Q1同比回落 

化工行业景气度于 2018Q4 出现回落，主要系中美贸易争端导致出口不顺，以

及国内下游需求不振。2019 年第一季度，基础化工板块实现营业总收入 3085.8

亿元，同比增长 2.84%；实现归属母公司股东的净利润 212.7 亿元，同比下降

23.89%。 

❖ 供给逐步提升，需求难以提振，化工品价格承压 

供给端：增量方面，产能扩张周期之下，新增产能在今年明年逐步落地。“3·21”

事故影响深远，有望引发新一轮环保和安全监管风暴，中小落后产能淘汰，

供给或将收缩。 

需求端：内需方面，在经济下行压力之下，终端需求的乏力在今年仍难以大

幅改善，基建投资有望逐步好转，但地产投资增速尚不确定。农产品价格或

将走出底部区间，为农化板块创造机遇。外需方面，贸易摩擦加剧出口的不

确定性，或将再次影响海外需求。 

价格端：去年四季度以来，化工产品价格指数持续回落。PPI 角度看，化学

工业、化学原料与化学制品制造业、化学纤维制造业、橡胶和塑料制品制造

业的 PPI同比均高位回落，但环比均止跌企稳。 

❖ 周期股看好染料、农药、一线白马，成长股关注电子化学品 

周期股：我们认为，“3·21”事故的后续影响是今年化工行业的核心变量，有

望引导行业供给端边际改善。1）染料：事故直接冲击产业链供给，染料产业

链涨价势不可挡。短期看，染料中间体一体化企业将最先受益；长期看，染料

产业链的涨价传导顺畅，开工正常、具备产能优势、原料储备充足的染料企业

同样受益。相关标的：浙江龙盛（一体化）、闰土股份、安诺其。2）农药：《江

苏省化工行业整治提升方案》正式出炉，江苏省农药产能占全国总产能的 40%

以上，本次整治行动有望带动全国农药供给格局的重塑。我们长期看好农药产

业链一体化企业以及持续通过环保审查的省内企业，相关标的：扬农化工、利

尔化学。3）一线白马：事故影响将持续发酵，行业集约化是大势所趋。行业

地位领先、环保实力过硬、园区一体化的企业最为受益，现金流充沛的企业有

望通过兼并重组进一步做大做强。相关标的：万华化学、鲁西化工、华鲁恒升。 

成长股：“科创板+进口替代”双重利好，电子化学品投资时机到来。“华为事

件”可谓前车之鉴，我们判断未来国内市场对半导体材料国产化的需求将日益

强烈，电子化学品爆发期即将到来；科创板推出在即，对板块估值提升作用显

著。相关标的：上海新阳、鼎龙股份。 

❖ 风险提示：中美摩擦加剧，原材料价格大幅波动，产品价格大幅下跌 
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一、2018 年化工景气高点，2019Q1 景气度同比回落 

1.1 板块行情回顾 

截至 2019 年 5 月 17 日，CS 基础化工指数今年以来累计上涨 19.09%，跑输

沪深 300 指数 2.10 个百分点，涨幅在 29 个 CS 一级行业中排名第 11 位。 

 

图 1： 2019 年基础化工板块涨幅情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；数据截至 2019年 5月 17日 

 

板块内部看，印染化学品、氯碱、聚氨酯等板块涨幅居前，今年以来累计涨幅

均超过 25%。受到产能扩张周期以及下游需求不振影响，化工品涨跌分化明

显。 

 

图 2： 2019 年基础化工子板块今年以来涨跌幅情况 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所；数据截至 2019年 5月 17日 
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个股方面，白马股上涨明显，题材股表现活跃。“3·21”响水爆炸事故致使

江苏地区染料及农药中间体企业供应紧张，产品价格大幅上调，部分染料及农

药行业的领跑企业涨幅可观，其中百傲化学、浙江龙盛等公司年初至今涨幅超

过了 90%。此外，市场预期事故的后续影响将继续扩散，有望对国内化工行

业的中小落后产能形成进一步冲击，利好各细分行业环保及安全达标的优质企

业，行业内的白马股也因此迎来较大幅度的上涨。题材股方面，氢燃料电池、

OLED 等主题投资行情火爆，板块内业务涉及制氢、OLED 材料的企业均录得

较大涨幅。 

 

图 3： 年初至今化工板块个股涨幅前二十 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；数据截至 2019年 5月 17日 

 

1.2 行业总体情况 

2018 年行业景气度达到高点。化工行业景气度于 2018Q4 出现回落，主要系

中美贸易争端导致出口不顺，以及国内下游需求不振。2018 年，基础化工板

块实现营业总收入 1.30 万亿元，同比增长 10.06%，增速较 2017 年下滑 17.76

个百分点；实现归属母公司股东的净利润 887.2 亿元，同比增长 18.27%，增

速较 2017 年下滑 24.80 个百分点。2018 年，基础化工板块整体毛利率、净

利率分别达到 22.55%和 7.39%，均处于历史较高水平，其中毛利率较 2017

年下滑 2.17 个百分点，净利率较 2017 年提高了 1.31 个百分点。在 29 个 CS

一级行业中，2018 年基础化工板块的营业总收入增速排名第 18 位，归属母公

司股东的净利润增速排名第 6 位。 

 

排名 公司 年初至今涨跌幅 排名 公司 年初至今涨跌幅

1 元力股份 156.42% 11 鸿达兴业 86.46%

2 华昌化工 137.87% 12 国风塑业 86.27%

3 德威新材 126.54% 13 永冠新材 67.85%

4 百傲化学 122.17% 14 丰元股份 65.99%

5 科隆股份 117.55% 15 立霸股份 65.56%

6 凯龙股份 105.44% 16 湖南海利 65.40%

7 辉丰股份 98.96% 17 广州浪奇 65.06%

8 浙江龙盛 91.40% 18 三棵树 64.66%

9 石大胜华 90.58% 19 诚志股份 62.70%

10 富邦股份 90.05% 20 德美化工 60.93%
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图 4： 基础化工板块营业总收入情况  图 5： 基础化工板块归母净利润情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 6： 2018 年化工行业景气度下滑 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 7： 2018 年营业总收入同比增速排名  图 8： 2018 年归母净利润同比增速排名 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2019Q1 行业景气度同比回落，但环比有所回暖。2019 年第一季度，基础化
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工板块实现营业总收入 3085.8 亿元，同比增长 2.84%；实现归属母公司股东

的净利润212.7亿元，同比下降23.89%。2019Q1, 基础化工板块整体毛利率、

净利率分别达到 21.31%和 7.28%，较去年同期分别下降 1.25 个百分点和 0.11

个百分点。在 29 个 CS 一级行业中，2019 年第一季度，基础化工板块的营业

总收入增速排名第 27 位，归属母公司股东的净利润增速排名第 25 位。 

 

图 9： 基础化工板块毛利率与净利率情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 10： 2019Q1 营业总收入同比增速排名  图 11： 2019Q1 归母净利润同比增速排名 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

1.3 供给端：新增产能逐步落地，“3·21”事故增加变数 

产能扩张周期之下，新增产能逐步落地。2017-2018 年，充沛的利润和现金流

激发了化工企业的扩产积极性，这部分新增产能在 2019 年迎来大规模投产。

今年 1-3 月，化学原料及化学制品制造业固定资产投资完成额大幅增长，同比
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增速高达 11.3%。考虑到大部分子行业 1-2 年的新增产能建设周期，2019-2020

年将是行业新增产能的投放大年，预计在中长期对化工品价格形成压制。 

 

图 12： 化学原料及化学制品制造业固定资产投资完成额大幅增长 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 13： 资产负债率小幅提升  图 14： 工业产能利用率小幅下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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监管风暴的开始。新的环保和安全监管风暴之下，化工行业供给有望迎来新一

轮的供给收缩，其中江苏、山东、河南、河北等地部分不在园内的中小企业或

面临关停风险。 
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1.4 需求端：基建、地产助力内需回暖，人民币贬值促进出口 

基建、房地产增速小幅回暖、汽车销量下滑，农产品价格仍处低位。基建方面，

今年投资增速出现小幅回暖，2019 年 1-3 月固定资产投资累计完成额达到

10.19 万亿元，同比增长 6.30%。房地产方面，总体表现稳中有升，2019 年

1-3 月，国内开发投资完成额和新开工面积同比增速分别为 11.8%和 11.9%，

较去年同期分别上升了 1.4 个百分点和 2.2 个百分点，预计全年需求保持平稳。

汽车方面，今年 1-3 月，国内汽车销量仅为 636.9 万辆，同比下降 11.32%，

既去年首次负增长之后，销量进一步下滑。纺织服装方面，行业需求增速继续

下滑，今年 1-3 月，服装鞋帽针织品类零售额同比增长 3.3%，较去年同期下

降了 6.5 个百分点。农产品方面，价格维持低位，玉米、小麦、大豆、粳稻、

棉花等作物价格仍处历史底部区间。我们认为，在经济下行压力之下，终端需

求的乏力在今年仍难以大幅改善，基建投资有望逐步好转，但地产投资增速尚

不确定。农产品价格或将走出底部区间，为农化板块创造机遇。 

 

图 15： 固定资产完成额累计同比增速 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 16： 房地产新开工面积小幅提升  图 17： 汽车销量继续下滑  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 18： 纺织服装零售额增速进一步下滑  图 19： 农产品价格维持低位  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

贸易摩擦加剧出口不确定性，人民币贬值促进出口。由于中美摩擦的不确定性

和关税政策的不断加码，去年第三季度国内化工品的“抢出口”迹象明显，在

一定程度上透支了海外需求。日前，美方对 2000 亿美元中国输美商品加征的

关税从 10%进一步上调至 25%，我们认为将再次冲击海外需求，对国内化工

品出口产生不利影响。 

图 20： 人民币汇率小幅贬值  图 21： 2019Q1 出口贡献回升 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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1.5 价格端：原料价格高位，化工品 PPI 止跌企稳 

原油价格上涨、煤炭价格高位，在成本端对化工品价格形成一定支撑。在地缘

政治的影响之下，国际原油价格震荡上涨，布伦特原油今年以来累计上涨幅度

超过 30%。近期美国对伊朗的制裁落地，再一次对原油供给形成冲击。煤炭

价格在 3 月份触底反弹，短期预计仍维持高位。 

 

图 22： 布油价格上行，煤炭价格维持高位 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  

 

化工品价格涨跌不一，价格指数回落，化工品 PPI 止跌企稳。受供给端新增

产能逐步投产影响、出口需求下滑等因素影响，国内化工品价格受到冲击，化

工产品价格指数持续回落。PPI 角度看，化学工业、化学原料与化学制品制造

业、化学纤维制造业、橡胶和塑料制品制造业的 PPI 同比均高位回落，但环比

均止跌企稳。 

图 23： 化工产品价格指数回落 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 24： 化工品 PPI 指数同比情况  图 25： 化工品 PPI 指数环比情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

二、子行业：农化景气回落，化纤先抑后扬 

2.1 农用化工：2018 年盈利高速增长，2019Q1同比下滑 

2018 年，农用化工板块的营收规模维持高位，归母净利润大幅提升。2018 年，

农用化工板块实现营业总收入 2974.8 亿元，同比增长 12.36%；归属母公司

股东的净利润 178.3 亿元，同比大增 172.98%；销售毛利率达到 24.59%，较

2017 年同期提升 5.02 个百分点；净利率同样大幅走高，达到 6.25%，较 2017

年提升 3.96 个百分点。 

2019 第一季度，农化板块收入基本与去年同期持平，净利润有所回落。2019Q1，

农化板块实现营业总收入 722.9 亿元，同比增长 0.82%；归属母公司股东的净

利润 43.0 亿元，同比下降 39.5%；销售毛利率从高位回落至 22.98%，净利

率小幅下滑至 6.13%。 

图 26： 农用化工营业收入情况  图 27： 农用化工归母净利润情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 28： 农用化工毛利率与净利率情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

从子板块看，磷肥板块表现亮眼，2018 年度、2019Q1 的营业收入均保持高

速增长，增速分别高达 42.3%和 52.4%；利润表现与收入同步，2019Q1 实现

归属母公司股东的净利润 3.4 亿元，同比增长 15.2%，增速实现由负转正。氮

肥、钾肥板块先扬后抑，2019Q1 营业收入与归母净利润的增速均由正转负。

复合肥板块景气度继续下行，2019Q1 营业收入同比减少 16.0%。农药板块维

持相对景气，营业收入规模保持高位，但受农药价格下行影响，利润增速由正

转负，未来有望受益江苏落后产能退出，价格企稳。 

 

图 29： 农化各子板块营业收入情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 
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图 30： 农化各子板块归母净利润情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 

 

图 31： 农化各子板块毛利率情况  图 32： 农化各子板块净利率情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 33： 合成纤维及树脂营业收入情况  图 34： 合成纤维及树脂归母净利润情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 35： 合成纤维及树脂毛利率与净利率情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

子行业看，2018 年，氨纶、锦纶、树脂等板块均实现较快增长，增速分别高

达 124.8%、40.1%、29.3%，仅涤纶、粘胶两大板块营业总收入负增长。2019Q1

各子板块营业收入均小幅增长。净利润角度看，2018 年，氨纶、锦纶板块表

现突出，分别实现归属母公司股东的净利润 5.3 亿元、6.9 亿元，同比增长

296.6%、923.3%。2019Q1 涤纶板块实现反转，归属母公司股东的净利润同

比大增 543.5%，净利率提升至 10.87%，达到近五年最高水平。 
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图 36： 合成纤维及树脂各子板块营业收入情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 

 

图 37： 合成纤维及树脂各子板块归母净利润情况 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 

 

图 38： 合成纤维及树脂各子板块毛利率情况  图 39： 合成纤维及树脂各子板块净利率情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1

涤纶 1,020.0 668.9 514.8 330.6 93.8 25.0

yoy(%) -10.6% -34.4% -23.0% -35.8% -71.6% 7.7%

氨纶 25.3 15.6 12.6 24.3 54.5 14.1

yoy(%) -22.5% -38.2% -19.3% 92.2% 124.8% 12.9%

粘胶 88.7 109.8 130.7 130.2 87.5 23.9

yoy(%) -15.7% 23.8% 19.0% -0.4% -32.8% 12.1%

锦纶 146.2 84.8 105.6 106.8 149.7 42.8

yoy(%) -42.0% -42.0% 24.6% 1.2% 40.1% 16.9%

树脂 107.5 101.6 110.8 163.1 210.9 47.6

yoy(%) 14.1% -5.5% 9.1% 47.2% 29.3% 4.8%

2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1

涤纶 13.6 3.2 -152.4 21.4 -6.6 3.9

yoy(%) 1034.7% -76.4% -4838.2% -114.0% -130.8% 543.5%

氨纶 2.1 0.8 -3.5 1.3 5.3 1.5

yoy(%) -52.4% -62.4% -541.5% -137.9% 296.6% 15.7%

粘胶 -2.8 6.3 5.1 2.6 2.5 0.4

yoy(%) 64.6% 475.1% -18.5% -50.3% -0.8% 662.6%

锦纶 4.6 2.3 3.9 0.7 6.9 2.0

yoy(%) 469.1% 85.0% 64.3% -82.6% 923.3% 63.1%

树脂 5.1 5.7 7.6 9.4 4.5 5.2

yoy(%) 52.7% -0.5% 34.2% 23.4% -52.3% 63.9%
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2.3 化学原料：整体保持平稳，2019Q1 净利润负增长 

2018 年，化学原料板块保持平稳增长，实现营业总收入 4831.7 亿元，同比增

长 13.84%，连续三年正增长；归属母公司股东的净利润 373.3 亿元，同比增

长 7.97%；销售毛利率 23.96%，较 2017 年同期下降 15.46 个百分点；净利

率 8.53%，与 2017 年基本持平。 

2019 第一季度，化学原料板块景气度出现回落，归母净利润大幅下滑。2019Q1，

化学原料板块实现营业总收入 1177.5 亿元，同比增长 12.53%；归属母公司股

东的净利润 83.2 亿元，同比下降 29.68%；销售毛利率下滑至 19.15%，净利

率下滑至 7.45%。 

 

图 40： 化学原料营业收入情况  图 41： 化学原料归母净利润情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 42： 化学原料毛利率与净利率情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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2019Q1，磷化工景气回升，实现归属母公司股东的净利润 1.7 亿元，同比增

长 27.8%，成为同期唯一录得净利润正增长的板块；纯碱、氯碱、聚氨酯、无

机盐等板块回落明显，归母净利润下降幅度均超过 20%。聚氨酯板块净利率

依旧领跑，2018 年和 2019Q1 分别达到 15.14%、13.35%。  

 

图 43： 化学原料各子板块营业收入情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 

 

图 44： 化学原料各子板块归母净利润情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 

2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1

纯碱 255.7 255.0 283.2 340.3 352.2 83.0

yoy(%) 9.8% 1.5% 11.1% 28.2% 3.5% 4.2%

氯碱 671.7 644.2 839.4 1,153.2 1,559.8 386.6

yoy(%) -0.3% -4.1% 30.3% 37.4% 35.3% 30.0%

无机盐 44.8 40.4 65.1 91.5 106.2 32.1

yoy(%) 18.7% -11.2% 7.0% 23.9% 16.1% 10.0%

氟化工 158.4 152.8 177.1 227.8 217.0 50.5

yoy(%) 8.6% -3.5% 15.9% 28.6% -4.7% -6.4%

有机硅 21.7 22.5 24.7 31.9 36.9 8.3

yoy(%) 13.5% 4.0% 9.5% 29.3% 15.7% -7.6%

磷化工 685.5 654.8 710.1 768.1 752.7 192.4

yoy(%) -1.2% -4.5% 8.5% 8.2% -2.0% 27.3%

聚氨酯 398.9 384.9 494.9 898.1 1,040.1 248.2

yoy(%) 11.0% -0.7% 26.9% 51.0% 16.2% -4.0%

其他化学原料 405.8 468.3 722.1 1,213.9 766.8 176.5

yoy(%) 13.1% 15.4% 54.2% 68.1% -36.8% 5.4%

2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1

纯碱 14.0 10.2 6.0 23.5 26.7 4.0

yoy(%) 211.2% -32.7% -41.0% 611.8% 13.9% -24.5%

氯碱 12.5 23.1 61.0 84.7 92.0 20.7

yoy(%) -9.4% 85.3% 164.6% 38.8% 8.7% -20.9%

无机盐 -0.2 -2.1 1.7 6.3 7.5 3.0

yoy(%) -147.4% -935.3% 216.0% 148.6% 18.0% 27.8%

氟化工 1.7 -1.1 3.2 12.4 28.0 4.2

yoy(%) -49.0% -163.5% 391.8% 286.1% 122.1% -27.0%

有机硅 2.0 1.1 2.0 1.8 2.0 0.7

yoy(%) 128.2% -44.3% 76.6% -8.0% 6.7% 2.4%

磷化工 -20.7 2.5 -30.8 8.4 6.2 1.7

yoy(%) -405.6% 112.1% -1330.7% 129.6% -26.3% 27.8%

聚氨酯 28.1 16.2 40.5 133.3 134.6 31.8

yoy(%) -6.0% -43.5% 163.2% 211.0% 1.4% -44.9%

其他化学原料 20.2 30.9 54.0 81.2 76.3 17.2

yoy(%) 39.7% 52.9% 75.1% 50.4% -6.1% -10.3%
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图 45： 化学原料各子板块毛利率情况  图 46： 化学原料各子板块净利率情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.4 化学制品：产品价格涨跌不一，印染化学品保持强势 

2018 年，化学制品板块保持较快增长，实现营业总收入 4633.1 亿元，同比增

长 19.04%，连续三年正增长；归属母公司股东的净利润 323.1 亿元，同比增

长 45.06%；销售毛利率 24.44%，较 2017 年同期提升 2.18 个百分点；净利

率 7.50%，较 2017 年同期提升 1.31 个百分点。 

2019 第一季度，化学制品板块景气度出现回落，营收、利润均小幅下滑。

2019Q1，化学制品板块实现营业总收入 1031.9 亿元，同比下降 6.04%；归

属母公司股东的净利润 73.4 亿元，同比下降 12.33%；销售毛利率下滑至

23.25%，净利率下滑至 7.66%。 

 

图 47： 化学制品营业收入情况  图 48： 化学制品归母净利润情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 49： 化学制品毛利率与净利率情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

子板块方面，受益于染料产业链涨价，印染化学品板块业绩靓丽，2018 年和

2019Q1 分别实现归属母公司股东的净利润 76.9 亿元、21.4 亿元，同比增长

50.8%、38.0%。民爆用品在 2018 年表现抢眼，营收增速、归母净利润增速

分别高达 262.2%和 305.7%，但在 2019Q1 双双出现回落。 

 

图 50： 化学制品各子板块营业收入情况 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 
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2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1

日用化学品 202.9 234.7 291.2 324.2 463.5 113.3

yoy(%) 12.6% 15.7% 24.1% 11.3% 43.0% 3.3%

民爆用品 162.7 150.1 168.3 227.1 822.3 168.6

yoy(%) 8.2% -7.7% 12.1% 34.9% 262.2% -22.3%

涂料涂漆 86.2 97.9 196.6 289.4 283.8 69.2

yoy(%) 11.5% 13.7% 100.7% 47.2% -1.9% 9.5%

印染化学品 303.3 302.7 313.6 511.5 575.6 144.1

yoy(%) 10.3% -0.2% 3.6% 63.1% 12.5% 5.4%

橡胶制品 41.6 40.4 159.9 945.0 947.6 214.1

yoy(%) 6.2% -2.7% 295.3% 491.1% 0.3% -3.6%

塑料制品 529.0 627.5 668.6 870.6 692.2 140.0

yoy(%) 10.4% 18.6% 6.6% 30.2% -20.5% -9.8%

其他化学制品 149.0 239.0 404.0 724.3 848.1 182.6

yoy(%) 7.6% 60.4% 69.0% 79.3% 17.1% -6.1%
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图 51： 化学制品各子板块归母净利润情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 

 

图 52： 化学制品各子板块毛利率情况  图 53： 化学制品各子板块净利率情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

三、投资建议 

3.1 周期股：继续看好染料、农药板块，关注一线白马股 

染料 

“3·21”事故直接冲击产业链供给，染料产业链涨价势不可挡。响水化工园

系中间体以及染料的主产区之一，“3·21”响水事故对国内染料和中间体供

给形成直接冲击。天嘉宜事故直接影响国内间苯二胺 1 万吨的供给，事故园区

其他关停企业中还包括江苏之江（2.5 万吨分散染料）、恒利达化工（5000 吨

中高档分散染料+2.8 万吨中高档有机颜料）、虹艳化工（4200 吨分散染料+800

2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1

日用化学品 12.8 21.2 15.6 15.0 27.8 6.8

yoy(%) 40.6% 65.9% -26.5% -3.7% 84.9% -22.5%

民爆用品 12.7 7.9 6.9 12.2 49.6 10.2

yoy(%) -1.8% -37.4% -12.5% 76.2% 305.7% 3.9%

涂料涂漆 4.1 3.3 14.6 41.6 35.9 9.2

yoy(%) 9.8% -18.5% 337.5% 185.8% -13.7% 0.1%

印染化学品 48.9 48.7 42.6 51.0 76.9 21.4

yoy(%) 73.0% -0.4% -12.7% 19.7% 50.8% 38.0%

橡胶制品 5.1 5.3 16.7 31.6 37.2 9.3

yoy(%) 7.7% 2.7% 216.9% 89.2% 17.7% 4.7%

塑料制品 16.9 51.8 65.5 -1.7 31.5 3.0

yoy(%) 36.4% 207.1% 26.4% -102.6% -1938.5% -76.4%

其他化学制品 5.4 17.5 31.3 73.0 64.2 13.6

yoy(%) 40.8% 225.3% 78.8% 133.2% -12.1% -28.3%
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吨还原染料）等多家染料行业企业，供给收缩明显，价格有望持续上行。我们

认为，染料中间体一体化企业将最先受益中间体和染料价格的同步上涨；长期

看，染料产业链的涨价传导顺畅，开工正常、具备产能优势、原料储备充足的

染料企业同样受益。相关标的：浙江龙盛（一体化）、闰土股份、吉华集团、

安诺其等。 

农药 

江苏“重拳”整治化工企业，农药产业链率先受到波及。5 月上旬，《江苏省

化工行业整治提升方案》正式出炉，推进江苏化工行业往健康、可持续化的方

向发展。江苏省农药产能占全国总产能的 40%以上，本次整治行动有望带动

全国农药供给格局的重塑。停产整治的农药原药和中间体企业复工时间或晚于

预期，省内新增产能的投放也将面临困难，行业供给层面好于预期，有望助力

农药价格保持强势。我们长期看好农药产业链一体化企业以及持续通过环保审

查的省内企业，相关标的：扬农化工、利尔化学、中旗股份等。 

一线白马 

长期看，“3·21”响水事故的影响会持续发酵，安全监管和环保双重压力之

下，化工企业和园区的数量将大幅减少，化工产业走向高度集中是大势所趋。

新的环保与安监风暴之下，化工行业供给将迎来新一轮收缩，山东、河南、河

北等地部分不在园内的中小企业面临关停风险。行业地位领先、环保实力过硬、

园区一体化的企业最为受益，现金流充沛的企业有望在行业整合期通过并购重

组进一步做大做强。相关标的：万华化学、鲁西化工、华鲁恒升等。 

 

3.2 成长股：电子化学品投资良机到来 

电子化学品 

“科创板+进口替代”双重利好，电子化学品投资时机到来。半导体国产化是

中国高端制造的主攻方向之一，产业具备政策引导、超大规模资金流入、高端

技术人才聚集等优势。半导体电子化学品是实现下游集成电路国产化的重要支

撑，超净高纯试剂、电子气体、CMP 材料、光刻胶、大硅片等相关产品有望

实现进口替代，空间广阔。近期中美贸易摩擦加剧，“华为事件”可谓前车之

鉴，未来国内市场对半导体材料国产化的需求将日益强烈，电子化学品爆发期

即将到来；科创板推出在即，对板块估值提升作用显著。相关标的：上海新阳、

鼎龙股份、晶瑞股份、江化微等。 
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风险提示 

中美贸易摩擦加剧 

贸易谈判进展不明，若美方继续对我国出口的商品加征关税，将严重影响我国

化工产品的外销。 

原材料价格大幅波动 

大部分化工品对原材料价格波动较为敏感，原材料价格大幅波动不利于化工企

业控制成本，或侵蚀利润。 

化工品价格大幅下跌 

行业新增产能预计将在今明两年集中投放，行业供过于求，或对化工品价格形

成冲击。 
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