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投资要点：

 2022年化工业绩基本向好，23年一季度业绩环比改善明显。受宏观经

济放缓、能源价格高位、疫情等因素影响，下游需求总体疲软，供需矛盾加

剧，多数化工品价格下跌。2022年化工行业实现营业收入 105907.17亿元，

同比增长 26.87%，实现归母净利润为 5848.07亿元，同比增长 38.23%。23Q1

化工行业实现营业收入 24598.69亿元，同比增长 3.34%，环比下降 7.69%；

实现归母净利润为 1344.2亿元，同比下降 2.2%，环比增长 53.83%。其中，

基础化工实现营业收入 4991.78 亿元，同比下降 3.28%，环比减少 8.55%；

实现归母净利润 337.55亿元，同比减少 45.51%，环比增长 33.71%；石油石

化实现营业收入 19606.91亿元，同比增长 5.17%，环比减少 7.46%；实现归

母净利润 1006.65亿元，同比增长 33.33%，环比增长 62%。

 基金持股比例有所下降，北向资金积极增持石化行业央企。2023Q1 基

础化工持股比例为 2.68%，同比-0.83pct，环比-1.3pct；石油石化持股占比为

0.61%，同比-0.07pct，环比-0.61pct。基金对氮肥、膜材料等子行业持仓市值

占比有所提升，23Q1基金对氮肥、膜材料持股比例分别为 11.42%、6.78%，

相较于 2022年分别提高 5.53pct、4.75pct，同比 22Q1提升 11.42pct、3.66pct。

年初至今北向资金积极增持石化行业央企，同时对传统炭黑、染料、纯碱龙

头加大持仓力度。基础化工板块沪深股通持股数量前五的分别为卫星化学、

万华化学、华峰化学、君正集团、华鲁恒升。石化板块沪深股通持股数量前

五的分别为中国石化、中国石油、海油工程、海油发展、广汇能源。

 子行业盈利分化明显，需求有望迎来边际改善。22年农药、钾肥、氟化

工等行业业绩同比增幅较大，粘胶、氨纶同比下滑较多。23Q1 钛白粉、复

合肥等行业环比增幅较大，胶黏剂、锦纶等环比下滑较多。钛白粉板块受宏

观经济增长速度放缓、房地产等主要终端消费行业低迷的影响，高成本与弱

需求博弈。2022年钛白粉板块实现收入 412.71亿元，同比+28.13%，实现归

母净利润 41.1亿元，同比-35.6%。23Q1钛白粉板块实现收入 109.17亿元，

同比+2.83%，实现归母净利润 6.55亿元，同比-57.79%。一季度业绩环比有

所改善，随着各项积极政策持续发力，叠加需求端的逐渐修复，预计钛白粉

表观消费量将保持稳定增长，盈利有望边际改善。氟化工板块盈利向好，高

景气持续，作为新能源材料的氟化工产品，受下游高景气的拉动，主要产品

价格维持高位，2022年氟化工板块实现收入 471.37亿元，同比+33.49%，实

现归母净利润 62.96 亿元，同比+74.8%。23Q1 氟化工板块实现收入 122.89

亿元，同比-7.2%，实现归母净利润 6.27亿元，同比-67.33%。随着二季度旺
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季来临，终端需求稳步回升，加之成本面支撑，行业高景气持续。钾肥板块

2022年业绩超预期增长，实现收入 424.08亿元，同比+120.49%，实现归母

净利润 232.48亿元，同比+241.84%。23Q1氯化钾市场价格整体呈现下滑局

势，钾肥板块实现收入 77.22亿元，同比-22.46%，实现归母净利润 36.51亿

元，同比-23%，未来需关注国际市场及中国印度大合同进展，氯化钾市场仍

存潜在需求待释放。

 投资建议：2023年预计成本端对化工品价格的影响将减弱，需求有望逐

步回暖，由于供应端仍处产能投放周期，供需矛盾压力依然较大，需求复苏

不足以支撑价格持续上涨，伴随着成本压力的缓解，化工行业盈利能力有望

边际改善。

我们建议关注：（1）全球种植面积继续扩大背景下，农药化肥景气有望

保持。2022年的农化行业处在 21年双控双限的周期修复中，17年以来的农

化产能建设周期结束，产能逐步释放，原药产品价格高位回调。2022 年 12

月份召开的中央经济工作会议中提出了全面推动乡村振兴，实施新一轮千亿

斤粮食产能提升行动，绿色农药将成为 2023年农药行业发展方向，同时粮

食安全危机下全球肥料需求增速加大，带动对于钾肥、氮肥等需求，农化有

望持续高景气。重点关注扬农化工、盐湖股份。（2）近年来国内的光伏 EVA

需求较大，市场供需处于紧平衡的状态；POE目前全部依靠进口，技术壁垒

很高，政策有望加速国产替代步伐。EVA、POE 等与新能源相关的化工原料

需求有望保持较快增长，中长期来看，随着新能源产业的快速发展，市场对

于新材料需求量不断增加，看好受益国产替代的龙头公司，关注万华化学。

风险提示：宏观经济波动的风险；新建产能项目不达预期的风险；原材料价

格波动风险。
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1. 化工整体情况

1.1 行业景气高位回落，估值存上行空间

2022年，受宏观经济放缓、能源高价格、疫情超预期及房地产持续下滑等因素影响，石油和化工下游

需求总体疲软，化工品价格依然维持高位运行，但下游需求疲软，上涨动力不足，涨幅较大程度低于上游

原料。根据国家统计局数据显示，2023年 1-3 月全国规模以上工业企业实现利润总额 15167.4亿元，同比下

降 21.4%。其中，石油和天然气开采业实现利润总额 985.1亿元，同比下降 4.8%；化学原料和化学制品制造

业实现利润总额 891.2亿元，同比下降 54.9%，石油、煤炭及其他燃料加工业实现利润总额 17.7亿元，同比

下降 97.1%。从化工产品价格指数（CCPI）看，行业景气总体呈高位回落态势。

图 1：化工行业利润总额累计同比（%） 图 2：化工产品价格指数（CCPI）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 1：国际原油价格（单位：美元/桶）



行业研究/行业分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 7

资料来源：Wind，山西证券研究所

2022年国际原油价格较 2021年整体呈现倒“V”型走势。2022 年WTI原油均价为 94.27美元/桶，较

去年均价上涨 38.78%。布伦特原油均价为 98.92美元/桶，较去年均价上涨 39.75%。上半年在俄乌背景下，

俄罗斯原油产量下降令市场供应趋紧，加之原油市场库存持续下降，国际油价呈现大幅上涨走势。下半年

受美联储不断加息打压以美元计价的原油，原油价格震荡下跌。2023年第一季度国际原油均价较 2022年第

四季度呈现震荡下跌走势，根据百川盈孚数据统计，第一季度WTI原油均价为 76.02美元/桶，环比下降 8.01%，

同比下降 19.38%；布伦特原油均价为 82.19美元/桶，环比下降 7.27%，同比下降 15.60%。

年初至今（5月 9日），“中特估”为主线下石化板块持续强势，油气开采涨幅 14.56%。其中，中国石

油涨幅 56.34%，PE 为 9 倍，仍低于三年均值 19.39倍，PB 修复至 1.11倍，创近三年历史新高。基础化工

行业的市盈率为 17.3倍，分位点为 32.16%，低于近五年均值 20.66倍；石化行业市盈率为 9.25倍，分位点

提升至 67.32%，低于近五年均值 17.56倍，估值存较大的抬升空间。

图 2：化工子板块年初至今（5月 9日）涨跌幅（%） 图 3：基础化工、石化 PE估值

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

1.2 供需矛盾加剧，多数化工品价格下跌

我们统计包括芳烃烯烃、化纤涤纶、钛白粉、氟化工、磷化工、纯碱氯碱、聚氨酯、有机硅、化肥农

药、塑料制品、新能源新材料等 11大类化工品价格，其中 8个品种的价格实现同比上涨，其中，磷矿石涨

幅高达 155.26%，多达 45个品种同比下跌，在市场需求低增长、复苏低迷的背景下，化工市场整体下跌幅

度较为明显。2023年年初至今，20个品种实现上涨，其中丁二烯、磷矿石市场价格涨幅分别为 72.5%、53.97%，

23个品种下跌，国内化工市场下游需求恢复速度不及预期，叠加海外需求收缩加大，供大于求矛盾加剧。
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表 1：重要化工品价格变化情况（价格数据截止到 2023年 5月 8日）

品种 单位 2023.5.8价格 2023年初 较年初涨跌幅 2022.5.8价格 同比

芳烃烯烃

二甲苯 元/吨 7660 6750 13.48% 7560 1.32%

乙烯 元/吨 6600 6900 -4.35% 7300 -9.59%

丙烯 元/吨 6875 7010 -1.93% 8200 -16.16%

丁二烯 元/吨 6900 4000 72.50% 8200 -15.85%

异丁烯 元/吨 8100 7250 11.72% 9350 -13.37%

化纤涤纶

PX 美元/吨 1022 966 5.80% 1212.17 -15.69%

PTA 元/吨 6010 5540 8.48% 6460 -6.97%

乙二醇 元/吨 4150 4000 3.75% 4900 -15.31%

DTY 元/吨 8900 8600 3.49% 10000 -11.00%

FDY 元/吨 8900 8700 2.30% 9800 -9.18%

POY 元/吨 8600 8300 3.61% 9100 -5.49%

聚酯切片 元/吨 7325 7100 3.17% 8475 -13.57%

钛白粉

金红石型钛白粉 元/吨 16500 15200 8.55% 20000 -17.50%

锐钛型钛白粉 元/吨 14000 13800 1.45% 17900 -21.79%

氟化工

萤石粉 元/吨 3225 3200 0.78% 2650 21.70%

氢氟酸 元/吨 9600 10550 -9.00% 11000 -12.73%

R22 元/吨 20500 18500 10.81% 17500 17.14%

PTFE 元/吨 50000 52000 -3.85% 59000 -15.25%

PVDF 万元/吨 10.5 25 -58.00% 49 -78.57%

磷化工

磷矿石 元/吨 970 630 53.97% 380 155.26%

黄磷 元/吨 31000 37000 -16.22% 31000 0.00%

磷酸（热法） 元/吨 9600 12500 -23.20% 8600 11.63%

磷酸（湿法） 元/吨 9450 10300 -8.25% 12500 -24.40%

纯碱氯碱

轻质纯碱 元/吨 2423 2673 -9.35% 2817 -13.99%

重质纯碱 元/吨 2752 2789 -1.33% 2965 -7.18%

电石法 PVC 元/吨 5875 6150 -4.47% 8750 -32.86%

乙烯法 PVC 元/吨 6150 6350 -3.15% 9250 -33.51%

聚氨酯

纯MDI 元/吨 18600 17200 8.14% 21500 -13.49%

TDI 元/吨 19750 18700 5.61% 17000 16.18%

聚合MDI 元/吨 15000 15000 0.00% 17900 -16.20%

有机硅

DMC 元/吨 15500 16800 -7.74% 26500 -41.51%
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品种 单位 2023.5.8价格 2023年初 较年初涨跌幅 2022.5.8价格 同比

甲基硅油 元/吨 18000 19500 -7.69% 32000 -43.75%

硅橡胶 元/吨 16000 17750 -9.86% 27500 -41.82%

化肥农药

硝酸铵 元/吨 2800 3000 -6.67% 3300 -15.15%

氯化铵 元/吨 700 1140 -38.60% 1450 -51.72%

磷酸一铵 元/吨 2850 3450 -17.39% 3950 -27.85%

氯化钾 元/吨 3050 3550 -14.08% 4600 -33.70%

草甘膦 元/吨 28000 48500 -42.27% 64500 -56.59%

氯氰菊酯 元/吨 70000 85000 -17.65% 88000 -20.45%

麦草畏 元/吨 70000 75000 -6.67% 75000 -6.67%

塑料制品

聚乙烯 元/吨 10150 11300 -10.18% 17500 -42.00%

聚丙烯 元/吨 8250 8450 -2.37% 10200 -19.12%

ABS 元/吨 10875 11450 -5.02% 13850 -21.48%

EVA 元/吨 15300 14500 5.52% 229000 -93.32%

PC 元/吨 13900 14950 -7.02% 20900 -33.49%

PA66 元/吨 21150 22250 -4.94% 28500 -25.79%

新能源材料

磷酸铁锂 元/吨 73000 166000 -56.02% 160000 -54.38%

六氟磷酸锂 元/吨 86000 242000 -64.46% 340000 -74.71%

电解液 元/吨 31000 56000 -44.64% 82500 -62.42%

负极材料 元/吨 47444 53167 -10.76% 53778 -11.78%

碳纤维 元/千克 128.5 157 -18.15% 186.25 -31.01%

多晶硅 元/吨 180000 225000 -20.00% 251000 -28.29%

单晶硅片 元/片 6.1 5.6 8.93% 5.65 7.96%

资料来源：百川盈孚、山西证券研究所

2. 2022年及 2023Q1化工行业盈利情况

2.1 2022年化工业绩基本向好

2.1.1 石化板块业绩大幅增长

2022年化工行业（申万一级分类）实现营业收入 105907.17亿元，同比增长 26.87%，实现归母净利润

为 5848.07亿元，同比增长 38.23%。其中，基础化工行业（以下简称基础）实现营业收入 22153.84亿元，

同比增长 19.47%，实现归母净利润 2028.15亿元，同比下降 2.7%；石油石化行业（以下简称石化）实现营

业收入 83753.33亿元，同比增长 28.99%，实现归母净利润 3819.92亿元，同比增长 77.99%，业绩在申万一

级行业中位居前列。基础、石化净资产收益率分别为 8.51%、1.62%，同比分别-2.09pct、+0.49pct；毛利率
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分别为 20.14%、18.79%，同比分别-3.48pct、-0.36pct。

图 4：2022年申万一级行业营收及归母净利润（单位：亿元）

资料来源：Wind，山西证券研究所

受行业景气持续、产品价格走高，33个子行业营业收入增速为正，其中食品及饲料添加剂（+155.24%）、

钾肥（+120.92%）等行业增幅较大。19 个子行业归母净利润增速为正，其中钾肥（+237.32%）、油田服务

（+193.81%）等行业归母净利润增幅较大。其中，受益于行业高景气，供不应求推动氯化钾价格上涨，钾

肥业绩实现大幅增长。

图 5：基础化工、石油石化营业收入（亿元）及增速（%） 图 6：基础化工、石油石化归母净利润（亿元）及增速（%）
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 2：2022年化工子行业营业收入及归母净利润（亿元）

营业收入 增速 归母净利润 增速

SW炼油化工 74,242.07 22.74% 2,166.04 6.87%

SW油气开采Ⅲ 4,369.25 4225.91% 1,446.53 扭亏

SW其他化学制品 2,319.22 7.29% 124.43 -32.15%

SW聚氨酯 1,794.67 5.23% 169.80 -34.30%

SW氯碱 1,751.46 -12.89% 122.46 -40.81%

SW农药 1,740.06 24.80% 158.81 159.98%

SW油田服务 1,613.16 14.66% 54.22 193.81%

SW其他石化 1,520.22 5.59% 12.12 -89.49%

SW磷肥及磷化工 1,496.81 39.91% 186.23 59.12%

SW煤化工 1,272.52 -11.04% 119.26 -52.71%

SW油气及炼化工程 1,198.66 12.15% 23.57 468.88%

食品及饲料添加剂 927.11 155.24% 118.14 134.17%

SW改性塑料 917.14 13.12% 39.39 34.95%

SW涤纶 884.47 51.30% 17.39 -11.72%

SW氮肥 830.95 178.18% 91.62 516.72%

SW油品石化贸易 809.97 90.05% 117.45 122.66%

SW复合肥 785.65 9.08% 30.72 -33.24%

SW有机硅 646.80 86.24% 102.36 106.28%

SW其他化学原料 637.98 142.74% 56.09 36.01%

SW其他塑料制品 627.78 43.05% 26.71 -12.34%

SW氟化工 604.78 28.12% 72.41 51.69%

SW纯碱 487.43 57.59% 56.29 -37.46%

SW钾肥 460.24 120.92% 240.73 237.32%

SW民爆制品 452.81 9.07% 16.94 -40.62%

SW无机盐 431.09 -2.41% 47.69 9.33%

SW钛白粉 412.71 12.33% 41.11 -40.21%

SW纺织化学制品 390.51 16.80% 31.20 -38.48%

SW氨纶 369.09 -11.09% 28.45 -72.29%

SW膜材料 311.83 18.94% 15.15 -24.89%

SW非金属材料Ⅲ 264.27 -28.07% 30.66 -70.07%

SW炭黑 229.06 26.71% 6.97 -49.63%

SW锦纶 225.10 1.67% 6.14 -74.84%

SW合成树脂 217.58 14.68% 17.62 30.02%

SW其他化学纤维 150.31 49.71% 28.25 99.13%

SW涂料油墨 138.95 1.48% 3.55 -65.42%

SW其他橡胶制品 134.73 11.66% 11.20 18.92%

SW胶黏剂及胶带 128.76 71.54% 4.43 58.85%

SW橡胶助剂 60.17 20.02% 8.14 33.25%
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营业收入 增速 归母净利润 增速

SW粘胶 51.80 -83.46% -2.19 -152.56%

资料来源：Wind、山西证券研究所

2.1.2 盈利能力分化明显，部分行业资本开支持续扩大

子行业盈利能力分化明显，钾肥净资产收益率、毛利率在行业高景气持续下有明显的提升，氨纶行业

22年景气下行，疫情反复下需求疲软，盈利能力有所下滑；化纤、纯碱等行业研发费用同比增幅较大，粘

胶、塑料制品等研发费用有所减少；经营性现金流量净额方面，钾肥、食品添加剂、化纤等行业明显改善；

资本支出方面，钾肥、复合肥、橡胶、化纤、有机硅、氟化工等行业资本开支大幅增长。

表 3：22年化工子行业财务数据

ROE

（%）
同比

毛利率

（%）
同比

研发费用

（亿元）
同比

经营性现金流

量净额（亿元）
同比

资本支出

（亿元）
同比

纯碱 18.08 -13.37 25.10 -10.67 7.61 199.69% 77.26 -5.89% 40.46 60.96%

氯碱 8.37 -7.21 16.48 -5.04 26.94 -17.77% 189.75 -36.90% 113.35 34.27%

无机盐 15.01 -0.08 29.18 4.03 10.83 37.48% 62.19 -7.08% 41.08 43.53%

化学原料 12.51 -10.06 16.35 -7.84 16.64 513.46% 87.25 85.99% 67.92 224.91%

煤化工 11.56 -11.79 18.17 -11.48 32.29 -13.89% 226.62 -26.77% 201.59 12.37%

钛白粉 12.13 -10.09 23.85 -11.00 15.11 5.89% 47.96 -25.09% 68.05 69.81%

涂料油墨 2.49 -5.55 18.55 -4.28 6.30 11.44% 8.19 107.05% 11.66 15.41%

民爆制品 6.70 -1.24 24.60 -2.63 12.04 8.06% 46.35 31.61% 33.35 52.11%

纺织化学 5.23 -3.75 24.44 -4.62 14.38 2.98% 23.42 -60.41% 21.74 -26.53%

化学制品 8.98 -7.43 15.29 -3.50 59.87 5.59% 121.01 -5.78% 273.19 9.36%

氟化工 16.88 4.13 23.57 0.06 23.05 34.91% 77.42 32.05% 109.90 99.68%

聚氨酯 20.00 -13.64 16.46 -7.54 38.70 6.74% 376.08 25.37% 337.25 11.98%

食品添加 16.48 5.03 26.07 -3.02 21.50 70.67% 143.76 144.51% 76.64 50.01%

有机硅 21.03 -1.82 27.16 -0.12 23.42 85.35% 36.43 -16.51% 146.31 433.34%

胶黏剂 5.83 0.45 12.95 -1.55 4.68 57.06% -0.95 -127.44% 14.11 29.12%

SW涤纶 5.09 -2.93 5.19 -6.27 15.55 14.48% 48.31 37.96% 72.84 -1.07%

SW粘胶 -2.98 -6.23 10.20 -9.01 0.34 -86.20% 3.48 -79.61% 5.55 570.39%

化学纤维 21.43 4.36 30.68 3.69 8.05 90.15% 36.74 104.17% 31.84 113.26%

SW氨纶 9.18 -33.29 15.80 -21.56 14.26 5.89% 29.39 -67.25% 51.13 32.25%

SW锦纶 5.01 -19.88 11.21 -10.12 5.03 -17.48% 8.39 -47.19% 27.09 10.31%

塑料制品 7.01 -1.53 12.44 -10.28 11.01 -31.58% 36.02 -10.13% 47.69 -2.85%

改性塑料 9.56 1.12 14.15 -0.59 32.51 11.61% 57.43 131.36% 103.84 17.80%

合成树脂 8.56 -0.05 20.03 -0.33 9.41 27.49% 8.28 706.99% 8.57 -48.68%

膜材料 3.80 -2.09 20.10 -6.07 14.71 20.94% 8.78 -74.69% 49.56 24.15%

橡胶制品 7.33 0.29 23.76 -1.77 4.24 10.18% 6.59 -6.85% 23.91 86.69%

炭黑 6.03 -7.91 7.92 -7.43 2.29 19.82% 3.94 -26.75% 7.09 15.33%
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ROE

（%）
同比

毛利率

（%）
同比

研发费用

（亿元）
同比

经营性现金流

量净额（亿元）
同比

资本支出

（亿元）
同比

橡胶助剂 14.89 1.76 26.14 2.35 2.37 5.55% 4.38 -11.43% 5.07 -35.82%

氮肥 19.19 8.90 20.34 4.08 17.48 522.64% 147.01 511.28% 101.84 1543.00%

磷肥 29.94 -5.83 23.31 4.12 20.98 59.35% 233.32 60.79% 103.78 64.76%

农药 15.44 8.94 25.61 1.91 58.53 24.18% 218.41 34.36% 158.02 14.38%

钾肥 59.54 25.24 75.75 18.04 3.48 26.33% 250.48 232.04% 37.03 94.05%

复合肥 9.35 -4.48 12.90 -5.01 10.25 24.73% 67.11 37.73% 60.43 89.66%

非金属材料 16.91 -18.30 21.80 -19.79 5.09 -45.38% 8.56 -78.30% 27.45 -44.37%

油气开采 25.64 扭亏 53.33 5.41 16.14 1814.31% 2,151.12 4359.98% 993.46 1605.33%

油田服务 7.89 5.05 10.85 -0.29 43.00 13.83% 151.45 -9.67% 110.98 24.44%

炼化工程 4.07 3.31 8.84 0.29 27.59 25.53% 36.47 -47.97% 13.65 -32.18%

炼油化工 9.16 -0.77 17.32 -2.31 400.15 15.35% 5,543.07 -13.44% 5,075.51 -3.90%

油品贸易 31.52 14.45 22.76 -2.31 4.05 12.09% 102.20 63.46% 27.72 -20.59%

其他石化 1.62 -16.14 5.62 -5.48 30.02 17.51% 37.61 -46.72% 260.40 27.91%

资料来源：Wind、山西证券研究所

2.2 2023Q1化工行业业绩有所下滑

2.2.1 基础化工行业承压下行，盈利能力环比改善

图 1：2023Q1申万一级行业营收及归母净利润（单位：亿元）



行业研究/行业分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 14

资料来源：Wind，山西证券研究所

2023Q1化工行业实现营业收入 24598.69亿元，同比增长 3.34%，环比下降 7.69%；实现归母净利润为

1344.2亿元，同比下降 2.2%，环比增长 53.83%。其中，基础实现营业收入 4991.78亿元，同比下降 3.28%，

环比减少 8.55%；实现归母净利润 337.55 亿元，同比减少 45.51%，环比增长 33.71%；石化实现营业收入

19606.91亿元，同比增长 5.17%，环比减少 7.46%；实现归母净利润 1006.65亿元，同比增长 33.33%，环比

增长 62%。基础、石化净资产收益率分别为 2.06%、3.03%，同比分别-2.32pct、+0.03pct，环比分别+0.46pct、

+1.11pct；毛利率分别为 17.32%、18.47%，同比分别-5.97pct、-0.3pct，环比分别+0.69pct、0.47pct。

图 2：基础化工、石油石化单季度营业收入（亿元） 图 3：基础化工、石油石化单季度归母净利润（亿元）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

23Q1 化工行业业绩承压下行，19 个子行业营收同比增速为正，9 个子行业环比为正，其中，复合肥

（+25%）、聚氨酯（+16%）等行业环比增幅居前。8个子行业归母净利润同比增速为正，21个子行业环比

为正，其中钛白粉（+2506.09%）、复合肥（+1141.7%）等行业归母净利润环比增幅较大。

表 4：2023Q1化工子行业营业收入、归母净利润（亿元）及同比增速（%）

营业收入 同比 环比 归母净利润 同比 环比

SW炼油化工 17,413.7571 -0.94% -5.88% 632.6995 -10.64% 133.74%

SW油气开采Ⅲ 1,008.2514 3108.49% -12.39% 329.5913 3845.59% 0.74%

SW其他化学制品 455.0291 -19.23% -17.96% 17.8867 -63.60% 60.86%

SW聚氨酯 449.9124 -15.51% 16.33% 41.9236 -30.62% 46.25%

SW农药 384.5244 -11.39% 2.65% 32.4148 -40.71% 179.40%

SW油田服务 370.2416 18.99% -28.38% 11.4436 107.08% 9.01%

SW氯碱 360.7523 -26.69% -16.31% 8.3900 -81.32% -39.47%

SW其他石化 350.2746 0.59% -5.24% -4.4899 亏损 -79.86%

SW磷肥及磷化工 315.2536 6.60% -7.96% 27.7435 -29.52% 17.56%

SW煤化工 301.5398 -19.89% 4.24% 15.2596 -77.29% 89.34%

SW油品石化贸易 237.2590 78.92% -11.75% 31.0753 36.04% 3.67%
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营业收入 同比 环比 归母净利润 同比 环比

SW油气及炼化工程 227.1292 -0.92% -40.11% 6.3268 139.45% 18.56%

SW改性塑料 219.6869 7.11% -11.56% 7.0084 -18.72% -33.59%

SW复合肥 216.8189 -11.15% 25.11% 11.3044 -21.68% 1141.70%

SW食品及饲料添加剂 215.5669 108.81% -39.52% 18.3370 11.25% -29.49%

SW涤纶 211.8153 49.53% -7.17% 4.1754 49.96% -47.51%

SW氮肥 185.8733 138.10% -3.61% 13.2602 220.88% 107.33%

SW其他化学原料 149.1848 139.56% -4.13% 7.8072 -16.12% 145.77%

SW其他塑料制品 145.0656 27.18% -3.15% 6.1258 -48.04% -185.44%

SW有机硅 142.9210 28.99% 6.99% 14.7726 -22.24% 58.62%

SW氟化工 122.8877 -7.66% -19.22% 6.2659 -67.35% -59.31%

SW纯碱 114.5163 31.54% -3.07% 10.1913 -53.89% 89.84%

SW钛白粉 109.1710 1.80% 9.02% 6.5465 -57.44% 2506.09%

SW民爆制品 107.4145 3.51% -28.57% 6.0909 -55.36% -204.15%

SW无机盐 106.2812 -22.42% -3.78% 12.8802 -28.34% 100.95%

SW氨纶 90.4376 -13.92% 7.10% 7.8445 -49.36% 87.65%

SW钾肥 77.2199 -22.46% -33.47% 36.5118 -23.00% -34.70%

SW纺织化学制品 76.2488 -14.96% -37.90% 3.9432 -51.77% -32.44%

SW膜材料 69.7402 -0.18% -5.82% 1.7072 -77.40% -122.12%

SW非金属材料Ⅲ 65.4490 -41.38% -15.34% 7.4054 -71.40% 10.10%

SW炭黑 54.2435 20.51% -10.36% 0.1403 -88.21% -83.33%

SW锦纶 46.4865 -28.73% -2.84% 0.1359 -96.98% -112.51%

SW合成树脂 46.2315 -8.43% -19.57% 3.7064 11.40% -18.55%

SW其他化学纤维 38.1083 15.81% -5.37% 4.9745 -20.70% 10.88%

SW胶黏剂及胶带 31.9484 28.84% -8.85% -0.4183 亏损 -157.80%

SW涂料油墨 29.0110 -8.64% -11.65% 0.1371 -93.61% -116.02%

SW其他橡胶制品 26.8302 -10.92% -27.11% 1.5897 -41.21% -41.25%

SW橡胶助剂 14.7614 3.42% 0.19% 1.7134 -7.70% 27.37%

SW粘胶 10.8474 -86.14% 4.94% -0.2298 亏损 -72.59%

资料来源：Wind、山西证券研究所

2.2.2 子行业盈利能力同比普遍下滑

子行业净资产收益率、毛利率普遍同比下滑，纯碱、聚氨酯、有机硅、油气炼化工程等行业研发费用

同比增幅较大，粘胶、氨纶等研发费用有所减少；经营性现金流量净额方面，炼油化工、油气开采、纺织

化学等行业现金流有所改善；资本支出方面，油气开采、钾肥、有机硅等行业资本开支增幅居前。
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表 5：23Q1化工子行业财务数据

ROE（%） 同比（%） 毛利率（%） 同比（%）
研发费用

（亿元）
同比

经营性现金流量

净额（亿元）
同比 资本支出（亿元） 同比

纯碱 16.36 -14.07 23.20 -12.29 1.91 175.81% 6.85 -56.45% 8.29 171.18%

氯碱 6.01 -7.53 11.56 -6.88 4.74 -13.97% -19.47 亏损 30.82 33.47%

无机盐 12.80 -3.32 29.17 3.44 1.64 27.65% 7.75 -70.16% 9.72 22.14%

化学原料 8.11 -9.09 13.09 -8.61 3.62 415.25% 7.35 62.68% 19.35 115.66%

煤化工 8.55 -12.75 12.93 -14.86 6.94 -14.45% 5.80 -90.44% 50.72 -14.91%

钛白粉 8.62 -11.02 17.59 -10.84 4.36 15.07% 2.37 -68.85% 16.13 18.42%

涂料油墨 0.96 -5.68 18.88 -1.20 1.42 13.66% -0.56 -63.77% 3.09 9.08%

民爆制品 6.73 -2.81 22.28 -9.76 2.52 9.71% -9.25 亏损 7.55 17.81%

纺织化学 4.42 -3.02 20.63 -5.24 2.79 -19.24% 15.24 165.75% 6.12 -19.99%

化学制品 6.82 -9.18 14.46 -4.95 13.27 -13.98% -0.03 -99.31% 61.26 -13.03%

氟化工 12.71 -2.24 17.26 -11.88 5.67 -10.74% 2.38 -83.04% 24.27 6.45%

聚氨酯 17.21 -9.36 17.53 -0.95 9.83 5.94% 43.30 36.32% 108.56 75.45%

食品添加 13.11 1.05 20.49 -10.28 4.96 59.30% 7.44 3.83% 21.14 45.66%

有机硅 14.04 -10.46 22.43 -4.86 5.16 56.92% -18.30 亏损 44.04 384.56%

胶黏剂 3.33 -2.01 8.97 -3.79 1.16 49.99% -3.67 亏损 3.04 -21.40%

SW涤纶 4.31 -1.10 5.36 -4.12 2.83 -4.40% -28.93 亏损 13.01 -36.16%

SW粘胶 -2.10 -2.48 12.94 -2.54 0.07 -84.61% 0.03 -99.69% 1.76 -126.02%

化学纤维 15.74 -3.67 23.31 -7.76 1.77 33.21% 0.41 -93.30% 11.81 108.89%

SW氨纶 6.06 -24.71 17.51 -7.90 2.87 -31.62% 1.57 -50.64% 10.78 -3.98%

SW锦纶 1.56 -19.58 10.53 -4.58 1.14 -3.20% -2.78 亏损 5.84 24.23%

塑料制品 5.08 -3.01 12.00 -10.46 2.76 -35.06% -11.39 亏损 12.91 -14.17%

改性塑料 8.16 1.35 13.66 -1.33 7.24 2.62% 4.21 扭亏 27.69 -8.58%

合成树脂 8.20 0.43 22.14 3.23 2.04 -0.03% 0.03 扭亏 2.24 26.00%

膜材料 2.15 -3.50 16.14 -7.76 3.72 31.09% -8.96 亏损 10.62 -20.18%

橡胶制品 6.18 -0.10 21.89 -2.36 1.04 29.97% 1.15 扭亏 10.47 253.05%

炭黑 4.78 -3.44 5.80 -1.84 0.51 7.77% -6.06 亏损 1.97 72.41%

橡胶助剂 13.02 1.95 24.93 -2.53 0.59 -10.10% 1.71 50.36% 1.08 22.38%

氮肥 13.53 2.87 14.86 -0.11 3.73 970.33% 18.85 77.74% 21.85 3355.31%

磷肥 22.15 -13.22 17.82 -6.61 4.56 14.75% 3.84 -87.80% 22.20 10.13%

农药 12.14 3.18 24.88 -3.07 12.74 1.96% -22.30 亏损 33.34 1.54%

钾肥 42.96 2.41 67.33 -6.32 0.56 36.02% 21.18 -62.12% 7.15 139.84%

复合肥 8.41 -5.15 12.61 -2.04 2.36 4.81% -15.95 亏损 19.49 104.38%

非金属材料 14.21 -16.28 22.43 -13.77 1.19 -69.47% 4.23 2344.54% 7.94 -66.01%

油气开采 22.28 扭亏 49.43 -7.46 3.73 2409.48% 537.88 2962.49% 253.43 3222.77%

油田服务 8.46 5.61 10.61 0.87 6.65 -4.54% 13.67 扭亏 19.36 26.95%

炼化工程 4.53 3.78 10.65 3.23 4.27 70.29% -93.96 亏损 3.94 0.81%

炼油化工 8.35 -1.77 17.18 -1.96 107.20 17.32% 1,053.33 78.21% 1,043.91 -5.56%

油品贸易 28.44 8.76 21.02 -6.88 0.44 -3.92% 19.16 96.01% 22.34 176.51%
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ROE（%） 同比（%） 毛利率（%） 同比（%）
研发费用

（亿元）
同比

经营性现金流量

净额（亿元）
同比 资本支出（亿元） 同比

其他石化 -2.06 -16.68 5.51 -3.41 5.59 -1.75% -22.62 亏损 49.41 -14.64%

资料来源：Wind、山西证券研究所

3. Q1基金持仓分析

3.1 基础化工持仓市值居前，氮肥、膜材料持仓市值占比提升

图 4：2022一级行业持仓市值（万元）

资料来源：Wind，山西证券研究所

2022年基础化工行业的基金持仓占比股票投资市值为 3.45%，石化行业占比为 1.12%，排名前三的分别

为电力设备、医药生物、食品饮料，其持仓市值占比分别为 13.72%、11.99%、10.98%，排名靠后的分别为

综合、环保、钢铁，其占比分别为 0.02%、0.4%、0.57%。

化工行业基金持股占比有所下降。2023Q1基础化工持股比例为 2.68%，同比-0.83pct，环比-1.3pct；石

油石化持股占比为 0.61%，同比-0.07pct，环比-0.61pct。

基金对氮肥、膜材料等子行业持仓市值占比提升。2023Q1基金对氮肥、涂料油墨、膜材料持股比例分

别为 11.42%、5.78%、6.78%，相较于 2022年分别提高 5.53pct、4.98pct、4.75pct。2023Q1基金对氮肥、纯

碱、膜材料持股比例分别为 11.42%、9.12%、6.78%，同比 2022Q1提升 11.42pct、5.33pct、3.66pct。
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图 5：基础化工机构持仓市值（万元) 图 6：石油石化机构持仓市值（万元)

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 6：2023Q1化工子行业基金持股比例（%）

22Q1 同比 22年 环比 23Q 1

SW纯碱 3.7858 5.3305 12.7107 -3.5944 9.1163

SW氯碱 0.5828 0.2270 1.4074 -0.5976 0.8098

SW无机盐 1.7532 -0.3002 2.3396 -0.8866 1.4530

SW其他化学原料 0.9659 3.0894 3.9982 0.0571 4.0553

SW煤化工 6.1112 -4.9019 4.0955 -2.8862 1.2093

SW钛白粉 8.4218 -4.4965 5.8257 -1.9004 3.9253

SW涂料油墨 9.6977 -3.9156 0.8014 4.9807 5.7821

SW民爆制品 4.4951 -2.9358 1.5264 0.0329 1.5593

SW纺织化学制品 1.6828 -0.9209 2.0678 -1.3059 0.7619

SW其他化学制品 4.3969 -1.6533 4.8458 -2.1022 2.7436

SW氟化工 2.2028 0.9663 5.5646 -2.3955 3.1691

SW聚氨酯 3.7823 1.7410 6.5362 -1.0129 5.5233

食品及饲料添加剂 2.0921 0.7795 4.7914 -1.9198 2.8716

SW有机硅 2.4795 -1.7226 2.5832 -1.8263 0.7569

SW胶黏剂及胶带 6.0307 -1.1865 8.0699 -3.2257 4.8442

SW涤纶 7.5636 -4.8980 4.9990 -2.3334 2.6656

SW粘胶 3.3435 -1.0199 3.4518 -1.1282 2.3236

SW其他化学纤维 1.2440 0.3273 2.6613 -1.0900 1.5713

SW氨纶 2.1859 -0.4657 2.6422 -0.9220 1.7202

SW锦纶 5.0217 -1.4350 5.4413 -1.8546 3.5867

SW其他塑料制品 8.7878 -5.4930 3.7859 -0.4911 3.2948

SW改性塑料 8.7469 -5.2623 5.0819 -1.5973 3.4846

SW合成树脂 3.1038 -0.1324 4.0840 -1.1126 2.9714

SW膜材料 3.1252 3.6556 2.0340 4.7468 6.7808

SW其他橡胶制品 8.0953 -5.9277 5.3240 -3.1564 2.1676
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22Q1 同比 22年 环比 23Q 1

SW炭黑 11.7828 0.3312 9.6482 2.4658 12.1140

SW橡胶助剂 3.7641 -2.3342 3.5992 -2.1693 1.4299

SW氮肥 11.4164 5.8825 5.5339 11.4164

SW磷肥及磷化工 1.4321 -0.8825 1.9475 -1.3979 0.5496

SW农药 4.2455 1.0647 5.8492 -0.5390 5.3102

SW钾肥 4.7013 -3.5081 3.4077 -2.2145 1.1932

SW复合肥 5.1373 -3.5760 4.4271 -2.8658 1.5613

SW非金属材料Ⅲ 3.7292 0.0094 9.1164 -5.3778 3.7386

SW 油气开采Ⅲ 0.7969 -0.3541 0.8778 -0.4350 0.4428

SW油田服务 0.7435 0.1529 1.5632 -0.6668 0.8964

SW油气及炼化工程 0.4047 0.7285 1.9662 -0.8330 1.1332

SW炼油化工 0.4166 -0.0682 0.8781 -0.5297 0.3484

SW油品石化贸易 12.1860 -0.3964 12.0967 -0.3071 11.7896

SW其他石化 2.9407 -1.2003 4.1519 -2.4115 1.7404

资料来源：Wind、山西证券研究所

2023Q1化工持股市值排名前五的分别为万华化学、华鲁恒升、广汇能源、荣盛石化、石英股份，一季

度持仓变动排名前五的分别为广汇能源、中国石化、中国石油、海油发展、远兴能源，持有基金数靠前的

分别为万华化学（343个）、华鲁恒升（212个）、中国石化（146个）、中国海油（132个）。

3.2 北向资金分析

图 7：基础化工北向基金（截至 5月 9日） 图 8：石化北向基金（截至 5月 9日）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

年初至今北向资金积极增持石化行业央企，同时对传统炭黑、染料、纯碱龙头加大持仓力度。从北向

资金数据来看，基础化工板块沪深股通持股数量前五的分别为卫星化学、万华化学、华峰化学、君正集团、
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华鲁恒升，较年初持股数量明显提升的公司分别为黑猫股份（+319.81%）、浙江龙盛（+43.07%）、远兴能源

（+80.1%）。石化板块沪深股通持股数量前五的分别为中国石化、中国石油、海油工程、海油发展、广汇能

源，较年初持股数量明显提升的公司分别为新潮能源（+2285.69%）、中国海油（+985.37%）、海油发展

（+72.79%）。

4. 重点关注子行业

4.1 钛白粉：业绩承压显著，期待边际改善

4.1.1 Q1盈利未明显改善，行业处于周期底部

2022年钛白粉板块实现收入 412.71亿元，同比+28.13%，实现归母净利润 41.1亿元，同比-35.6%。23Q1

钛白粉板块实现收入 109.17亿元，同比+2.83%，实现归母净利润 6.55亿元，同比-57.79%。2022年钛白粉

板块 ROE、毛利率普遍下滑，原料端产品价格同步上移，钛白粉行业盈利情况仍没有明显改善，增收不增

利，行业利润水平仍处于需要修复的状态。

图 9：钛白粉收入利润（亿元）及增速（%） 图 10：钛白粉 ROE和毛利率（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2022年龙佰集团公司实现营业收入 241.13亿元，同比增长 17.25%；归属于上市公司股东净利润 34.19

亿元，同比减少 26.88%。2022年上半年硫磺、硫酸等原材料价格大幅上涨，下半年市场需求收缩，相比较

原材料价格下跌，钛白粉、铁精矿跌价速度更快，导致公司经营效益收窄。Q1 公司实现营业收入 69.77亿

元，同比增长 14.78%；归母净利润 5.79亿元，同比下降 45.55%，公司利润低于同期主要原因是主营产品钛

白销售价格大幅低于去年同期，原辅材料成本处于高位。一季度行业景气下行，钛白粉板块上市公司归母

净利润普跌，其中金浦钛业同比由盈转亏。
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图 11：上市公司营收、归母同比（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所

4.1.2 高成本弱需求博弈，钛白粉出口量呈增长趋势

图 12：钛白粉价格走势(元/吨) 图 13：钛白粉产量表观消费量（吨）

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

受宏观经济增长速度放缓、房地产等主要终端消费行业难转景气的影响，国内下游需求继续表现为自

2021年下半年开始的疲弱状态，钛白粉市场供需错配，高成本与弱需求博弈。从 2023年 2月开始钛白粉逐

渐步入上行通道，价格触底反弹，而整体需求端托市不足，市场涨势受到限制，根据百川盈孚数据显示，

截至 3 月底硫酸法金红石型钛白粉市场主流报价为 15700-16700 元/吨，锐钛型钛白粉市场主流报价为

13700-14500元/吨，氯化法钛白粉市场主流报价为 17500-18500 元/吨。钛白粉行业规模不断扩大，据百川

盈孚统计，2022年中国钛白粉产量约 359万吨，与去年同期产量有所下降。从钛白粉细分产品产量占比来

看，金红石型钛白粉占比约为 83.91%;锐钛型钛白粉占比约为 15.3%。近年来钛白粉出口呈现增长趋势，消
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费量有所下降。

展望 23年二季度及以后，二季度国内部分企业存新增投产计划，整体国内供应或维持相对高位。需求

面来看，二季度逐步进入传统淡季，市场也多关注政策落地的进一步带动作用，随着各项积极政策持续发

力，叠加需求端的逐渐修复，预计钛白粉表观消费量将保持稳定增长，盈利有望边际改善。

4.2 氟化工：盈利向好，行业高景气持续

4.2.1 受下游新能源材料拉动，氟化工迎来景气周期

2022 年氟化工板块实现收入 471.37亿元，同比+33.49%，实现归母净利润 62.96亿元，同比+74.8%。

23Q1氟化工板块实现收入 122.89 亿元，同比-7.2%，实现归母净利润 6.27 亿元，同比-67.33%。2020-2022

年氟化工板块 ROE、毛利率持续向好，行业景气持续，作为新能源材料的氟化工产品，受下游高景气的拉

动，产品价格高位波动运行，二代氟制冷剂 HCFCs产量因受配额控制，产品盈利较强；三代氟制冷剂 HFCs

受《〈蒙特利尔议定书〉基加利修正案》、上游氯化物原料价格上涨等不利因素影响，行业总体开工水平低

位运行，行业竞争格局继续趋向集中。

图 14：氟化工收入利润（亿元）及增速（%） 图 15：氟化工毛利率及 ROE（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2022 年巨化股份实现营收 214.89 亿元，同比+19.48%，实现归母净利润 23.81亿元，同比+114.66%。

Q1实现营收 45.76亿元，同比-0.68%；实现归母净利 1.53亿元，同比-34.89%。一季度氟化工板块上市公司

除昊华科技和金石资源外，营收、归母净利润增速普遍下滑。
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图 16：上市公司营收、归母同比（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所

4.2.2 行业旺季来临，价格有望持续高位

2023年第一季度，制冷剂市场行情向好，目前制冷剂市场处于淡季到旺季切换期间。随着气温升高，

制冷剂将迎来需求旺季，供需格局继续转好，制冷剂 R22市场稳中上行，较上季度末价格涨幅约为 8.3%，

成交价格基本维稳在 19500-20500元/吨。制冷剂 R32市场行情向好，较上季度末涨幅约为 15.4%。

图 17：R22价格走势（元/吨） 图 18：R22产能表观消费量（万吨）

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

短期看，市场旺季来临，终端需求稳步回升，供需格局逐渐转好，加之成本面强势支撑，价格有望稳

中上涨。长期看，至 2024年将执行配额制，三代制冷剂机会来临，盈利将更多的关注企业的成本管控和行

业整合能力。
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4.3 钾肥：22年业绩超预期高增长

4.3.1 钾肥高景气下，ROE、毛利率趋势持续向好

图 19：钾肥收入利润（亿元）及增速（%） 图 20：钾肥 ROE、毛利率（％）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2022年钾肥板块实现收入 424.08亿元，同比+120.49%，实现归母净利润 232.48亿元，同比+241.84%。

23Q1钾肥板块实现收入 77.22亿元，同比-22.46%，实现归母净利润 36.51亿元，同比-23%。在钾肥高景气

下，ROE、毛利率趋势持续向好。

图 21：上市公司营收、归母同比（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所

氯化钾量价齐升，钾肥板块上市公司业绩大幅增长。2022年盐湖股份实现营业收入 307.48亿元，同比

+108.06%，归属母公司股东的净利润 155.65亿元，同比+247.55%。2022年亚钾国际实现营业收入 34.66亿
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元，同比+313%；实现归母净利润 20.28亿元，同比+125.58%。2023Q1盐湖股份实现营业收入 47.07亿元，

同比-38.21%；归母净利润 22.25亿元，同比-36.37%；亚钾国际实现营业收入 8.54亿元，同比+63.49%；归

母净利润 3.36亿元，同比+19.82%。

4.3.2 22年价格突破历年新高，市场仍存潜在需求待释放

2022年氯化钾市场价格呈倒“V”字走势，2021年至 2022年上半年价格在国内供应紧俏，国际局势变

化的双重作用下价格持续上行，价格突破近几年新高。下半年农需进入淡季，高价下游接受度有限，国际

市场价格出现回落带动国内价格走低，但从近几年价格走势来看，氯化钾价格依然处于高位。2023Q1氯化

钾市场价格整体呈现下滑局势。

图 22：近三年氯化钾价格走势（元/吨） 图 23：氯化钾产量、表观消费量（吨）

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

展望 23年全年，氯化钾市场下游需求支撑有限，整体供应量较为充足，尽管价格不能维持去年高位，

未来需关注国际市场及中国印度大合同进展，氯化钾市场仍存潜在需求待释放。

5. 投资建议

2023年预计成本端对化工品价格的影响将减弱，需求有望逐步回暖，由于供应端仍处产能投放周期，

供需矛盾压力依然较大，需求复苏不足以支撑价格持续上涨，伴随着成本压力的缓解，化工行业盈利能力

有望边际改善。

我们建议关注：（1）全球种植面积继续扩大背景下，农药化肥景气有望保持。2022年的农化行业处在

21年双控双限的周期修复中，17年以来的农化产能建设周期结束，产能逐步释放，原药产品价格高位回调。

2022年 12月份召开的中央经济工作会议中提出了全面推动乡村振兴，实施新一轮千亿斤粮食产能提升行动，

绿色农药将成为 2023年农药行业发展方向，同时粮食安全危机下全球肥料需求增速加大，带动对于钾肥、
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氮肥等需求，农化有望持续高景气。重点关注扬农化工、盐湖股份。（2）近年来国内的光伏 EVA需求较大，

市场供需处于紧平衡的状态；POE目前全部依靠进口，技术壁垒很高，政策有望加速国产替代步伐。EVA、

POE等与新能源相关的化工原料需求有望保持较快增长，中长期来看，随着新能源产业的快速发展，市场

对于新材料需求量不断增加，看好受益国产替代的龙头公司，关注万华化学。

6. 风险提示

宏观经济波动的风险。宏观经济波动导致需求低于预期，影响企业的盈利。

新建产能项目不达预期的风险。若新建产能不能按时投产、产能释放不及预期，造成业绩不达预期。

原材料价格波动风险。原材料价格波动带来的风险和压力对企业生产经营有一定影响。
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