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1.1 化工品价格指数持续回落 
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1.2 需求端：国内制造业整体需求有所复苏 

进入2023年以来，国内制造业需求较2022年末有所复苏。 

 

展望2023年下半年，我们认为，伴随着国内经济形势的改善预期，叠加地产预期的边际改善，国内
制造业需求有望逐步复苏，将有效支撑上游化工品的需求。 
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1.2 需求端：出口增长回落 

2023年以来，受到海外经济衰退预期、以及国内需求短期扰动等因素影响，我国化工业出口交货值
增速有所回落。 

展望2023年下半年，我们认为，伴随着国内外经济形势的改善预期，我国化工业供应链优势有望恢

复，有望带动我国化工品出口得到改善。同时，我们也看到，受天然气供应短缺影响，欧洲能源供
应不稳定的可能性仍存，对于能源密集型的基础化工品，国内相关产品的出口竞争力有望得到支撑。 
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1.3 供给端：化工行业投资部分增长 

2023年以来，化工行业固定资产投资增速有所分化，化学原料及化学制品制造业固定资产投资
增速保持在较高水平，但化学纤维制造业、橡胶和塑料制品业的固定资产投资增速有所回落。 

 

展望2023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。 
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1.4 库存端：仍处去库存阶段 

展望2023年下半年，我们认为，随着国内制造业及出口需求的逐步改善，国内化工品库存

有望得到部分消化，叠加目前库存已大幅回落，未来库存收缩至合理区间后预计有望减轻
化工品价格下行的压力。 
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2. 重点关注四大投资方向 

展望2023年下半年，我们认为国内化工行业景气度有望边际回暖，但在短期内，当前化工

产品价格持续回落、终端需求有所疲软的情况下，多数化工品的周期性投资难度加大。我们
预计化工行业大部分子板块的基本面尚存较大不确定性，但部分细分领域仍存投资机会。 

 

因此，我们建议重点关注： 

①下游需求偏刚性的精细化工产品； 

②资本开支扩张和研发驱动成长的龙头企业； 

③受益于国产替代持续推进的部分高端化工新材料； 

④具备经营改善预期并有望实现高质量发展的部分央国企。 
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2.1 下游需求偏刚性的精细化工产品 

化工行业主要下游领域包括地产、汽车、农业、纺服等。2023年以来，化工行业的主要下
游领域需求较为疲弱，叠加上游能源价格下行，偏中游环节的大宗类化工产品景气度较差。 

因此，我们建议关注需求相对刚性、偏下游环节的精细化工类产品，我们认为这类产品受
周期性波动影响相对更小、景气程度相对坚挺。 
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2.2 资本开支扩张和研发驱动成长的龙头企业 

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。 



2.3 高端应用激活市场，高端材料的国产替代持续推进 

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。 

部分高端材料仍处于“卡脖子”状态。功能性膜材料、电子化工材料、高性能橡胶、工程塑
料、高性能纤维、高端聚烯烃塑料等化工新材料目前自给率较低，部分高端产品存在结构性
短缺。 

 



2.4 央国企有望迎来经营改善，实现高质量发展 

为推动中央企业提高核心竞争力、加快实现高质量发展，国资委进一步优化中央企业经营指
标体系，将中央企业2023年主要经营指标由原来的“两利四率”调整为“一利五率”，并提
出了“一增一稳四提升”的年度经营目标。 

 

此外，国资委近期公布了第二批“创建世界一流示范性企业”名单，示范企业数量增至28家，
其中石化化工行业入选企业共有4家，分别是中国石油、中国石化、中国海油和万华化学。 

 

我们认为，央国企“一利五率”考核调整有望带来相关企业经营业绩提升的预期，同时“创
建世界一流示范性企业”的行动也有望为央国企的发展打开新空间，带动相关企业高质量发
展、全球化发展。 

 



3. 投资策略 

展望2023年下半年，我们认为国内化工行业景气度有望边际回暖，但在短期内，当前化工

产品价格持续回落、终端需求有所疲软的情况下，多数化工品的周期性投资难度加大。我们
预计化工行业大部分子板块的基本面尚存较大不确定性，但部分细分领域仍存投资机会。 

 

我们建议重点关注： 

①下游需求偏刚性的精细化工类产品，推荐扬农化工（农药）、利安隆（高分子材料抗老化
助剂）； 

②资本开支扩张和研发驱动成长的龙头企业，推荐华鲁恒升（资本开支驱动）、新和成（资
本开支+研发驱动）； 

③受益于国产替代持续推进的部分高端化工新材料，推荐万润股份（显示材料）、国瓷材料
（陶瓷材料）。 

 



4. 风险提示 

化工品需求大幅下滑； 

 

成本端原料价格大幅波动； 

 

行业新增产能投放超预期。 
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