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投资摘要 

我国化工行业景气有望底部回暖，行业供需格局预期改善。2025 年上半年，化工品价格指数小幅震荡下行，化工行业仍处

于低景气阶段，但目前全球能源类成本已从高位回落，同时，从供给、需求、库存角度看，行业已出现积极变化。具体来说，

供给端化工行业投资增速已经开始放缓，部分产品产能投放趋于尾声，行业新增产能投放对于市场供应端的冲击或有所减轻；

需求端国内制造业需求改善、产品出口压力有望缓解，化工品需求存在边际改善的预期；库存端去库存周期结束，已现小幅

补库迹象。综合来看，在行业供需格局预期改善的背景下，我国化工行业景气有底部回暖的迹象。 

展望 2025 年下半年，随着化工品供需格局改善，以及原油、煤炭等大宗原材料价格回落、行业成本压力有所缓解，我们认

为处于中游的化工行业景气度有望改善，有望迎来布局机会。因此，我们建议重点关注以下三大投资方向： 

（1）供需格局有望改善、行业景气有望回升的子行业。结合前述我们对于国内化工供给和需求格局的分析，我们认为，从

供给端来看，受到行业竞争加剧、市场价格下行、投资回报率降低等因素的影响，国内化工行业固定资产投资增速有所放缓，

部分产品产能投放趋于尾声，产能扩张有望迎来阶段性拐点。此外，国家节能降碳政策的要求驱动相关高耗能行业落后产能

逐步淘汰改造。叠加海外老旧化工品产能退出力度加大；从需求端来看，国内外需求均有改善预期，目前国内宏观经济政策

持续发力，整体需求端有望持续改善；此外，大规模设备更新、消费品以旧换新等具体政策，也有助于拉动汽车、家电产业

链相关化工品的需求。因此我们认为国内部分化工子行业的供需格局有改善趋势，我们看好钛白粉、添加剂（氨基酸和维生

素）、化纤、制冷剂等子行业的供需格局有望逐步好转。 

（2）资本开支和研发共同驱动中长期增长的龙头企业。经历供给侧改革之后，国内化工行业的集中度已经有了较大的提升。

未来，受到环保、安全、能耗等政策限制，化工行业资本开支向龙头集聚，投资方向主要是聚焦原有产品产能扩张、围绕产

业链向下游高附加值产品延伸、或通过研发驱动向更多高壁垒的精细化学品和新材料领域拓展，一批优质的国内龙头公司市

场份额有望继续增加。资本开支方面，2024 年化工行业上市公司资本开支仍由“三桶油”、万华化学和几家民营大炼化企业

为主导。除“三桶油”外，资本开支较高的上市公司包括万华化学、宝丰能源、新凤鸣、合盛硅业、华鲁恒升等。研发费用

方面，除“三桶油”外，2024 年化工行业上市公司研发费用较高的上市公司包括万华化学、金发科技、卫星化学、龙佰集团、

新和成、华鲁恒升等。 

（3）受益于需求增加或国产替代持续推进的部分高端化工新材料。部分新兴产业发展拉动相关化工新材料的需求。5G、新

型显示、生物医疗、自动控制等终端应用逐步进入规模化发展，催生了各类配套材料的发展机遇。我国在本土企业的不断发

展与追赶中，将持续推进高端材料的国产替代。以电子化工材料、陶瓷材料为代表的高端化工新材料市场需求有望增加，同

时也处于国产替代机遇期。 

投资策略：我们认为 2025 下半年国内化工行业供需格局有改善预期，同时原油、煤炭等大宗原材料价格回落、行业成本压

力有所缓解，我们认为处于中游的化工行业景气度有望改善。不论是从价格周期角度、还是行业竞争格局边际变化的角度来

看，我们认为部分细分领域存在较好的投资机会。我们建议重点关注：①供需格局有望改善、行业景气有望回升的子行业；

②资本开支和研发共同驱动中长期增长的龙头企业；③受益于需求增加或国产替代持续推进的部分高端化工新材料。投资标

的方面，我们推荐龙佰集团、华鲁恒升、扬农化工、新和成、国瓷材料。 

风险提示：化工品需求不及预期；成本端大宗能源价格大幅上涨；产品价格大幅下滑；贸易摩擦导致出口大幅下滑；供给端

行业新增产能投放超出预期。 
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行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

龙佰集团 0.91 1.17 1.30 1.53 18.09  14.07  12.66  10.76  1.66  强烈推荐 

华鲁恒升 1.84 1.89 2.16 2.52 11.54  11.23  9.83  8.42  1.42  强烈推荐 

扬农化工 2.96 3.33 4.04 5.15 19.69  17.50  14.43  11.32  2.16  强烈推荐 

新和成 1.91 2.02 2.28 2.54 11.39  10.77  9.54  8.56  2.18  强烈推荐 

国瓷材料 0.61 0.75 0.83 0.93 27.13  22.07  19.94  17.80  2.41  强烈推荐 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 我国化工行业供需格局预期改善 

1.1 2025 年上半年化工行业仍处于低景气阶段 

2025 年上半年，化工品价格指数小幅震荡下行，化工行业仍处于低景气阶段。本轮中国化工品价格指数在

2021 年 10 月达到历史高点，此后经历 2 年的震荡回落，此后受益于上游大宗能源涨价以及下游补库存的双

重拉动，化工品价格指数自 2023 年 6 月底开始呈现一轮 V 型反弹，但 9 月中旬开始伴随上游油价回落而有

所下滑。2024 年以来，化工品价格指数整体小幅震荡走低。2025 年上半年，化工品价格指数累计下滑约 6%。 

图1：中国化工产品价格指数走势 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

1.2 需求端：内需持续改善、出口短期下滑 

1.2.1 国内制造业整体需求改善 

2025 年上半年国内制造业需求有所改善。2022 年受到国内疫情影响，叠加地产需求下滑，化工行业规模以

上工业增加值累计同比增速大幅下滑，表明国内制造业需求承压。自 2023 年起，国内制造业需求有所改善。

2025 年上半年，化工行业制造业增加值均处于正增长。截至 2025 年 4 月，我国化学原料及化学制品制造业

工业增加值同比增长 8.9%，化学纤维制造业工业增加值同比增长 7.2%，橡胶和塑料制品业工业增加值同比

增长 7.8%。 
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图2：中国化工制造业工业增加值 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图3：PMI 指数 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

展望 2025 年下半年，我们预期国内宏观经济环境有望继续复苏，拉动上游化工品的需求。目前，国内财政

政策、地产政策等稳增长政策陆续出台，货币政策保持宽松，我们预期有助于推动国内经济形势边际向好，

从而带动国内制造业需求增加，有效支撑上游化工品的市场需求。 
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1.2.2 出口受到中美关税扰动，有所下滑 

中国是全球最重要的化工产品出口国之一，受益于国内较为完善的产业链和基础工业体系，中国化工品供应

链优势较为突出。我们认为，当前中国化工产品在全球范围内竞争力持续提升，有助于支撑产品出口量增长。 

2025 年上半年，受到中美关税冲突影响，化工行业出口有所下滑，最新的 4 月份出口数据显示，化学原料

及化学制品制造业出口交货值同比增速为-3.90%，化学纤维制造业出口交货值同比增速为 6.10%，橡胶和塑

料制品业出口交货值同比增速为-2.60%。 

图4：中国化工制造业出口交货值同比增速 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

目前中美关税冲突影响延后，5 月 12 日中美日内瓦经贸会谈联合声明发布，两国之间的关税及相关反制政策

力度大幅下调。展望 2025 年下半年，我们预期随着中美关税冲突暂缓，出口有望得到改善。以与中国出口

较为紧密的美国制造业为例，美国制造业的库销比自 2020 年以来持续下降，目前已回落至 1.46%的低位水

平，表明美国制造业去库存已经持续较长时间，目前库销比水平已在较低的位置，去库存已接近尾声，对化

工品需求持续，表明我国化工品仍有较好的出口市场需求。 

图5：美国制造业库存销售比 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

1.3 供给端：行业投资增速持续放缓，产能扩张有望迎来阶段性拐点 

化工行业固定资产投资增速持续放缓，产能扩张有望迎来阶段性拐点。自 2023 年起，化工行业固定资产投

资增速有所放缓。2025 年上半年，以化学原料及化学制品制造业为代表的大部分化工行业固定资产投资增速

继续下降，截至 2025 年 4 月，我国化学原料及化学制品制造业固定资产投资完成额累计同比增长仅为 1.30%

（去年同期为 13.90%）。但由于化纤、轮胎等橡胶制品仍处于产能扩张期，化学纤维制造业和橡胶和塑料制

品业固定资产投资完成额增速仍呈现增长趋势，但较 2021~2022 年的高峰数据仍有明显下滑。 

图6：中国化工制造业固定资产投资同比增速 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

从产能利用率来看，我国化工行业产能利用率近期维持在 70~80%左右的较高水平，说明行业供给端缺乏足

够的弹性。2025 年上半年，化学原料及化学制品制造业的产能利用率约为 73%、化学纤维制造业的产能利

用率约为 86%。 

图7：中国化工制造业产能利用率 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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展望 2025 年下半年，我们认为，化工行业的供给或继续维持刚性，供应端偏紧的状态有望持续。同时，化

工行业投资增速已开始放缓，产能扩张有望迎来阶段性拐点，行业新增产能对市场的冲击有望减轻。 

1.4 库存端：去库存周期结束，已现小幅补库 

随着上一轮去库存周期的结束，2024 年下半年以来出现小幅补库迹象。自 2022 年下半年以来，国内化工行

业产成品存货不断下降，至 2024 年上半年，主要化工品类的产成品库存水平较 2022 年年中的高峰水平已有

明显下降，整体库存去化明显。自 2024 年开始，化工行业库存陆续迎来小幅回升，显示出补库存的迹象。 

图8：中国化工行业库存同比增速 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

展望 2025 年下半年，我们认为，目前国内化工品库存量已大幅回落至合理区间，预计随着国内制造业及出

口需求的进一步改善，后续补库周期有望进一步延续。 

1.5 成本端：能源价格有所回落，缓解成本压力 

目前，以原油和煤炭为代表的大宗商品价格高位回落，对化工行业整体成本端的压力有所缓解。展望 2025

年下半年，我们预期原油等大宗能源的价格或大概率在现有价格区间震荡，化工品的整体成本端压力有望同

比减轻。 

图9：能源类大宗商品价格指数 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

综合以上对价格、需求、供给、库存及成本等因素的讨论，我们认为，2025 年上半年化工行业仍处于低景

气阶段，但目前全球能源类成本已从高位回落，成本压力减轻，同时，从供给角度来看，化工行业投资增速

开始放缓，部分产品产能投放趋于尾声，行业新增产能投放对于市场供应端的冲击或有所减轻；从制造业需

求及库存周期角度来看，国内化工品需求持续边际改善。展望 2025 年下半年，伴随着供应端改善、需求端

复苏、成本端压力缓解的预期，化工行业景气度有望边际回暖。 

2. 重点关注三大投资方向 

展望 2025 年下半年，随着化工品供需格局改善，以及原油、煤炭等大宗原材料价格回落、行业成本压力有

所缓解，我们认为处于中游的化工行业景气度有望改善，有望迎来布局机会。 

我们建议重点关注：①供需格局有望改善、行业景气有望回升的子行业；②资本开支和研发共同驱动中长期

增长的龙头企业；③受益于需求增加或国产替代持续推进的部分高端化工新材料。 

2.1 供需格局有望改善、行业景气有望回升的子行业 

结合上一章节中我们对于国内化工供给和需求格局的分析，我们认为，从供给端来看，受到行业竞争加剧、

市场价格下行、投资回报率降低等因素的影响，国内化工行业固定资产投资增速有所放缓，部分产品产能投

放趋于尾声，产能扩张有望迎来阶段性拐点。此外，国家节能降碳政策的要求驱动相关高耗能行业落后产能
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逐步淘汰改造。2024 年 5 月，国务院印发《2024-2025 年节能降碳行动方案》，要求 2024~2025 年石化化

工行业节能降碳改造形成节能量约 4000 万吨标准煤、减排二氧化碳约 1.1 亿吨。我们预计将有助于加快石

化化工相关高耗能行业落后产能的淘汰。从需求端来看，国内制造业需求已有明显改善、出口受制情况短期

缓解，目前国内宏观经济政策持续发力，整体需求端有望持续改善；此外，大规模设备更新、消费品以旧换

新等具体政策，也有助于拉动汽车、家电产业链相关化工品的需求。综上所述，我们认为国内部分化工子行

业的供需格局有改善趋势。我们看好钛白粉、添加剂（氨基酸和维生素）、化纤、制冷剂等子行业的供需格

局有望逐步好转。 

2.2 资本开支和研发共同驱动中长期增长的龙头企业 

经历供给侧改革之后，国内化工行业的集中度已经有了较大的提升。未来，受到环保、安全、能耗等政策限

制，化工行业资本开支向龙头集聚，投资方向主要是聚焦原有产品产能扩张、围绕产业链向下游高附加值产

品延伸、或通过研发驱动向更多高壁垒的精细化学品和新材料领域拓展，一批优质的国内龙头公司市场份额

有望继续增加。 

资本开支方面，2024 年化工行业上市公司资本开支仍由“三桶油”、万华化学和几家民营大炼化企业为主导。

除“三桶油”外，资本开支较高的上市公司包括万华化学、宝丰能源、新凤鸣、合盛硅业、华鲁恒升等。 

研发费用方面，除“三桶油”外，2024 年化工行业上市公司研发费用较高的上市公司包括万华化学、金发科

技、卫星化学、龙佰集团、新和成、华鲁恒升等。 

图10：2024 年化工行业资本开支超过 20 亿元的上市公司 

 

证券代码 证券简称
2024年购建固定资产、无形资产

和其他长期资产支付的现金
（亿元）

证券代码 证券简称
2024年购建固定资产、无形资产

和其他长期资产支付的现金
（亿元）

601857.SH 中国石油 3026.51 002092.SZ 中泰化学 29.38

600028.SH 中国石化 1392.06 601216.SH 君正集团 28.74

600938.SH 中国海油 1233.59 600810.SH 神马股份 27.08

600309.SH 万华化学 358.30 600370.SH 三房巷 26.30

600989.SH 宝丰能源 115.29 000830.SZ 鲁西化工 25.33

603225.SH 新凤鸣 70.55 600143.SH 金发科技 23.84

603260.SH 合盛硅业 56.09 600500.SH 中化国际 22.71

600426.SH 华鲁恒升 50.81 600378.SH 昊华科技 21.38

000422.SZ 湖北宜化 46.64 000893.SZ 亚钾国际 20.66

600623.SH 华谊集团 31.45 601678.SH 滨化股份 20.19

002648.SZ 卫星化学 31.40 002539.SZ 云图控股 20.13

002430.SZ 杭氧股份 29.62 600873.SH 梅花生物 20.04

301216.SZ 万凯新材 29.41
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图11：2024 年化工行业研发费用居前的上市公司 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2.3 国产替代需求迫切，部分化工新材料国产化进程持续推进 

部分新兴产业发展拉动相关化工新材料的需求。5G、新型显示、生物医疗、自动控制等终端应用逐步进入规

模化发展，催生了各类配套材料的发展机遇。我国在相关本土企业的不断发展与追赶中，将持续推进高端材

料的国产替代。 

电子化工材料的国产替代仍然是中长期具备持续性的投资机会。随着半导体、5G、新型显示等终端领域的发

展，以电子化工材料为代表的化工新材料迎来国产替代机遇期。一批本土企业经过多年的技术积累，在部分

电子化工材料领域已经实现了技术突破，目前已打入部分国产下游芯片及显示面板的供应链体系中。目前国

内本土企业在显示面板材料，尤其是 LCD 材料的研发与制造方面，已实现了较高比例的国产替代，但是在

部分高端的 OLED 材料及芯片及电子化工材料的研发与制造方面，仍与国外领先企业有较大的差距。我们认

为，随着目前已实现国产替代的电子化工材料的品质及稳定性不断优化升级，并与下游国内客户深度绑定，

这部分材料国产替代的比例有望不断增加；对于部分国产化率较低的高端材料，随着本土企业不断的研发投

入、技术的不断突破，未来也有望实现“从零到一”的国产替代突破。 

证券代码 证券简称
2024年研发费用

（亿元）
证券代码 证券简称

2024年研发费用

（亿元）

601857.SH 中国石油 230.14 000830.SZ 鲁西化工 9.60

600028.SH 中国石化 152.15 600378.SH 昊华科技 9.27

600309.SH 万华化学 45.50 600623.SH 华谊集团 9.27

600143.SH 金发科技 24.90 000422.SZ 湖北宜化 8.13

002648.SZ 卫星化学 17.51 002064.SZ 华峰化学 8.09

600938.SH 中国海油 17.11 600989.SH 宝丰能源 7.56

603225.SH 新凤鸣 12.09 600500.SH 中化国际 6.69

600141.SH 兴发集团 11.83 600426.SH 华鲁恒升 6.61

002601.SZ 龙佰集团 11.75 600409.SH 三友化工 6.07

600160.SH 巨化股份 10.54 600352.SH 浙江龙盛 6.01

002001.SZ 新和成 10.36
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随着生物医疗等新兴领域的应用逐步打开，以陶瓷材料为代表的高端化工新材料的市场需求有望增加。我们

认为，传统工业领域对陶瓷材料的需求较为稳定，新增需求较为有限；而以生物医疗等为代表的新兴应用领

域将会为纳米级陶瓷材料带来广阔的增量发展空间，预计将成为打开中高端陶瓷材料应用市场的新引擎。 

3. 投资策略 

展望 2025 年下半年，随着化工品供需格局改善，以及原油、煤炭等大宗原材料价格回落、行业成本压力有

所缓解，我们认为处于中游的化工行业景气度有望改善，有望迎来布局机会。 

我们建议重点关注：①供需格局有望改善、行业景气有望回升的子行业；②资本开支和研发共同驱动中长期

增长的龙头企业；③受益于需求增加或国产替代持续推进的部分高端化工新材料。 

投资标的方面，我们推荐龙佰集团、华鲁恒升、扬农化工、新和成、国瓷材料。 

4. 风险提示 

化工品需求不及预期； 

成本端大宗能源价格大幅上涨； 

产品价格大幅下滑； 

贸易摩擦导致出口大幅下滑； 

供给端行业新增产能投放超出预期。 
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