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重点股票 
2017A  2018E  2019E  

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

利民股份 0.49 20.69 0.73 13.89 0.86 11.79 推荐 

扬农化工 1.86 23.34  2.92  14.87  3.90  11.13  推荐 

飞凯材料 0.20 81.15 0.80 20.29 0.96 16.91 推荐 

再升科技 0.29 26.24  0.32  23.78  0.45  16.91  推荐 

金禾实业 1.83 9.40 1.84 9.35 2.09 8.23 谨慎推荐 

龙蟒佰利 1.23 10.91 1.28 10.48 1.52 8.83 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：2019 年 1 月 31 日为 A 股上市公司 2018 年业绩预告及预告修正

披露截止日。我们整理了 290 家中信基础化工板块的公司的业绩预告

情况，共有 229 家公司披露了业绩预报或业绩快报，披露率为 78.97%。 

 基础化工板块业绩预告情况。2018 年全年基础化工板块归母净利润为

上限和下限分别为 665.84 亿元和 557.78 亿元，同比增速上限和下限分

别为 63.14%和 36.66%；单看 Q4，母净利润为上限和下限分别为 112.96

亿元和 4.90 亿元，同比增速上限和下限分别为 211.60%和-86.49%，因

季节及下游需求疲软影响，环比下降较为明显。 

 单个公司业绩增长/下滑幅度较大因素分析。从单个公司看，基础化工

行业业绩预增的公司占比超过六成，业绩增幅较大的原因多为产品价

格上涨、外延并表及大额非经常性收益；亏损或业绩大幅下滑的原因

多为商誉减值、其他资产减值以及自身经营不善等。 

 业绩预告小结及投资建议。总的来说，从业绩预告情况看，基础化工

行业 2018 年全年业绩同比仍为增长，但单季度业绩自 Q2 达到顶峰后

开始逐步下滑，后续考虑到行业产能扩张活动开始活跃，下游需求在

内需承压和国际贸易摩擦加剧的双头挤压下乏善可陈，预计后续板块

业绩持续增长压力较大。考虑到板块扩张逐渐活跃叠加下游房地产、

汽车等需求承压，建议关注下游需求受宏观影响较小，行业格局向好

的农化板块，以及需求前景较好且估值较低具有投资吸引力的新材料

板块。 

 风险提示：宏观经济增速放缓下游需求不及预期；中美贸易摩擦加剧

造成下游需求增速放缓；环保政策不及预期。 
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1 基础化工板块业绩预告情况 

2019 年 1 月 31 日为 A 股上市公司 2018 年业绩预告及预告修正披露截止日。我们整

理了 A 股 290 家中信基础化工板块的公司的业绩预告情况，共有 229 家公司披露了业绩

预报或业绩快报，披露率为 78.97%。2018 年全年板块归母净利润为上限和下限分别为

665.84 亿元和 557.78 亿元，同比增速上限和下限分别为 63.14%和 36.66%；单看 Q4，母

净利润为上限和下限分别为 112.96亿元和 4.90亿元，同比增速上限和下限分别为 211.60%

和-86.49%，因季节及下游需求疲软影响，环比下降较为明显。 

分单个个股看，取业绩预告上下限的中位数计算，229 家公司业绩预告增速中位数为

20%。229 家公司中预增的有 148 家公司，占比 64.63%，其中扭亏为盈的有 11 家，增速

大于 100%的有 30 家，增速在 50%~100%的有 42 家，增速在 0~50%的有 69 家。229 家

公司中预减/亏损的有 77 家公司，占比 33.62%，其中增速在 0~-50%的有 38 家，增速在

-50%~-100%的有 23 家，亏损的有 16 家。 

图 1：基础化工行业 2018 年业绩预告分布情况  图 2：基础化工行业 2018 年业绩预告占比情况 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2 产品价格上涨、外延并表及非经常性损益贡献利润增长 

基础化工行业业绩预增的公司占比超过六成，业绩增幅较大的原因多为产品价格上

涨、外延并表及大额非经常性收益。增速排名前 20 的股票中，神马股份、建新股份、双

星新材、青松股份、龙星化工、新安股份等业绩大幅增长原因为环保等因素造成产品价

格大幅上涨，从而推动业绩上涨；雅克科技、华鲁恒升等业绩大幅增长主要由于新产线

投产等内生因素；飞凯材料、圣济堂、恒大高新等业绩增长主要来源于并表因素；*ST

柳化、ST 南化、雪峰科技、*ST 双环等业绩增长则主要来自大额非经常性收益。 

表 1：基础化工行业业绩预增幅度 TOP20 

证券代码 证券简称 
预告净利润

上限/亿 

预告净利润

下限/亿 

业绩预告增

速中位数/% 
所属行业 

600810.SH 神马股份 6.55  6.55  876.00  锦纶 

300107.SZ 建新股份 6.70  6.45  655.09  聚氨酯 

600423.SH *ST 柳化 4.13  4.13  570.27  氮肥 

11

30

42

69

38

23

16

0

10

20

30

40

50

60

70

80

扭亏为盈 >100% 50%~100% 0~50% 0~-50% -50%~-100% 亏损

4.80%

13.10%

18.34%

30.13%

16.59%

10.04%

6.99%

扭亏为盈

>100%

50%~100%

0~50%

0~-50%

-50%~-100%

亏损



 

此报告仅供内部客户参考                              -3-                         请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

600227.SH 圣济堂 2.20  1.90  435.84  氮肥 

002585.SZ 双星新材 3.58  3.21  355.00  聚氨酯 

002409.SZ 雅克科技 1.62  1.48  350.00  其他化学原料 

300132.SZ 青松股份 4.17  3.97  329.31  日用化学品 

600301.SH ST 南化 0.55  0.55  269.34  氯碱 

000949.SZ 新乡化纤 1.18  1.05  268.31  粘胶 

300398.SZ 飞凯材料 3.04  2.81  249.00  涂料涂漆 

300243.SZ 瑞丰高材 0.96  0.90  203.73  其他化学制品 

002591.SZ 恒大高新 0.45  0.38  181.45  涂料涂漆 

603227.SH 雪峰科技 0.50  0.50  170.19  民爆用品 

000737.SZ *ST 南风 3.00  2.60  166.58  日用化学品 

002326.SZ 永太科技 5.28  4.37  165.00  其他化学原料 

002274.SZ 华昌化工 1.60  1.40  161.71  氮肥 

600426.SH 华鲁恒升 32.22  29.22  150.00  氮肥 

000707.SZ *ST 双环 1.90  1.30  140.36  纯碱 

002442.SZ 龙星化工 1.30  1.10  140.20  其他化学原料 

600596.SH 新安股份 13.00  12.20  136.50  农药 

资料来源：wind，财富证券 

3 商誉减值、资产减值、经营不善为业绩大幅下滑的主原 

基础化工行业公司亏损或业绩大幅下滑的原因多为商誉减值、其他资产减值以及自

身经营不善等。业绩下滑前 20 的股票中，*ST 尤夫、蓝丰生化、上海新阳、科隆股份等

主要因为收购公司业绩不达预期进行商誉减值；盐湖股份、银禧科技、兆新股份、太化

股份、钱江生化等主要因为商誉外的其他资产减值；辉丰股份、ST 河化因为环保因素造

成公司长时间停产影响业绩；六国化工、乐通股份、德威新材、亚星化学、江苏索普、

乐凯胶片、澄星股份等公司业绩大幅下滑原因则是内外环境因素造成自身经营不善。 

表 2：基础化工行业业绩预减幅度 TOP20 

证券代码 证券简称 
预告净利润

上限/亿 

预告净利润

下限/亿 

业绩预告增

速中位数/% 
所属行业 

000792.SZ 盐湖股份 -32.00  -35.00  连续亏损 钾肥 

002427.SZ *ST 尤夫 -17.00  -18.60  -643.47  涤纶 

002513.SZ 蓝丰生化 -6.00  -9.00  -2215.85  农药 

600470.SH 六国化工 -4.50  -6.20  -807.65  磷肥 

300221.SZ 银禧科技 -5.95  -6.00  -373.38  树脂 

002496.SZ 辉丰股份 -3.80  -4.80  -205.37  农药 

000953.SZ ST 河化 -2.60  -2.80  -1015.00  氮肥 

002256.SZ 兆新股份 -2.00  -2.77  -255.13  涂料涂漆 

600281.SH 太化股份 -1.14  -1.14  -1597.86  氯碱 

002694.SZ 顾地科技 -0.70  -1.10  -179.10  塑料制品 

300405.SZ 科隆股份 -0.92  -0.97  -514.23  其他化学制品 

600796.SH 钱江生化 -0.35  -0.45  -197.53  农药 

002319.SZ 乐通股份 -0.24  -0.36  -381.74  其他化学制品 
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300325.SZ 德威新材 -0.13  -0.18  -159.80  氯碱 

600319.SH 亚星化学 0.08  0.00  -85.00  氯碱 

600746.SH 江苏索普 0.04  0.04  -95.00  其他化学原料 

300236.SZ 上海新阳 0.09  0.05  -90.33  其他化学制品 

600844.SH 丹化科技 0.07  0.07  -97.00  其他化学制品 

600135.SH 乐凯胶片 0.16  0.09  -78.50  其他化学制品 

600078.SH 澄星股份 0.26  0.14  -78.50  磷化工 

资料来源：wind，财富证券 

4 小结 

总的来说，从业绩预告情况看，基础化工行业 2018 年全年业绩同比仍为增长，但单

季度业绩自 Q2 达到顶峰后开始逐步下滑，后续考虑到行业产能扩张活动开始活跃，下游

需求在内需承压和国际贸易摩擦加剧的双头挤压下，乏善可陈，预计后续板块业绩持续

增长压力较大。 

考虑到板块扩张逐渐活跃叠加下游房地产、汽车等需求承压，建议关注下游需求受

宏观影响较小，行业格局向好的农化板块，以及需求前景较好且估值较低具有投资吸引

力的新材料板块。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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