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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 2018全年实现营收、净利润同比增长，Q4盈利能力高位

回落。2018年全年中信基础化工行业实现整体营业总收

入和净利润分别为 13035.96 亿、963.35 亿元，同比增

长 10.06%、11.67%，对标过去 2011-2018年的业绩同比

增速，2018年营收、净利润同比增速处于历史中等水平。

2018基础化工 ROE为 10.42%，同比增长 21%，仍处于相

对高位，2018资产负债率为 50.57%，较 2017有所下降。

分季度来看，2018Q4实现营业收入 3275.00亿，同比下

滑 3.65%，Q4实现净利润 88.95亿，同比增长 12.86%，

环比下滑 66.30%。 

⚫ 2019Q1 行业营收实现增长，净利润有所下滑。2019Q1 基

础化工板块整体营收呈现增长形势，净利润略微有所下

滑，实现营收 3085亿元，同比增长 6.91%；实现净利润

224.64 亿，同比下降 19.48%。子版块出现分化趋势，

2019Q1农用化工、合成纤维及树脂、化学原料均实现营

收正增长，分别为 0.82%、10.33%、12.53%，化学制品营

收增速呈下降趋势，为-6.10%；从净利润来看，合成纤

维及树脂同比增长 98.48%，其他三个子版块均呈现下滑

态势，分别为农用化工（-40.69%）、化学原料（-20.76%）、

化学制品（-1.94%）。 

⚫ 投资策略：从 18 年年报和 19 年一季报可以看出，基础

化工公司业绩最好的季度是 2018Q3，随后在 2018Q4 出

现了一定的下滑，2019Q1基础化工行业上市公司业绩出

现分化态势，部分细分子版块业绩回暖，而一些板块依

旧延续下滑态势。从长远来看，建议关注三条主线：1.

建议关注具备园区产业链一体化优势的优质化工龙头，

原因是化工产业的集中化，企业园区规模化以及数量的

减少是大势；2.建议关注农药+染料板块业绩良好、没有

环保黑天鹅事件的业内龙头，原因是响水“321”事件爆

炸，江苏省化工行业整治提升方案（二稿）靴子落地，

短期来看，环保整治力度是维持高压，农药、染料作为

高污染企业，存在很多落后中小产能，这部分企业停产

可能性大幅增加，叠加响水工业园区关闭造成的农药、

染料产能缩紧，农药、染料行业或将继续保持新一轮行

情。3.建议关注涉及 5G通信、氢能源汽车、半导体 LED、

OLED概念的化工新材料龙头。 

⚫ 风险因素：环保力度大幅减弱、大宗商品价格下跌、产能投放不达预期。 
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一、基础化工行业整体业绩回顾  

2018 年全年中信基础化工行业实现整体营业总收入和净利润分别为 13035.96 亿、

963.35 亿元，同比增长 10.06%、11.67%，对标过去 2011-2018 年的业绩同比增速，

2018年营收、净利润同比增速处于历史中等水平。2018基础化工 ROE为 10.42%，同

比增长 21%，仍处于相对高位，2018 资产负债率为 50.57%，较 2017有所下降。  

  

图表 1：2011-2018基础化工行业总营收及同比增速 

 

资料来源：Wind资讯，万联证券研究所 

 

图表 2：2011-2018净利润收入及其同比增速 

 

资料来源：Wind资讯，万联证券研究所 
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图表 3：2011-2018 ROE 及其同比增速 图表 4：2011-2018 资产负债率及其同比增速 

  

资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

分季度来看，2018Q4实现营业收入 3275.00亿，同比下滑 3.65%，Q4实现净利润 88.95

亿，同比增长 12.86%，环比下滑 66.30%，主要原因还是受到中美贸易摩擦影响以及

下游需求疲软所致。 

 

图表 5：2012Q4-2018Q4 季度营收及同比增速 图表 6：2012Q4-2018Q4 净利润及其同比增速 

  

资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

从二级板块来看，2018 年四大子版块：合成纤维及树脂、农用化工、化学制品和化

学原料均实现营业收入同比增长，分别为：5.69%、12.36%、5.57%和 13.84%；净利

润方面，合成纤维及树脂净利润 18年为 15.98亿，较 17年的 38.83亿下滑了 58.8%，

农用化工和化学制品 18 年净利润分别为 186 亿和 347 亿，同比增长 175%、44.15%，

化学原料净利润 18年为 414亿，较 17年（402亿）变动不大。 
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图表 7：2011-2018 合成纤维及树脂营收及其增速 图表 8：2011-2018 合成纤维及树脂净利润 

  

资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

图表 9：2011-2018 农用化工营收及其增速 图表 10：2011-2018 农用化工净利润 

  

资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

图表 11：2011-2018 化学制品营收及其增速 图表 12：2011-2018 化学制品净利润 
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资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

图表 13：2011-2018 化学原料营收及其增速 图表 14：2011-2018 化学原料净利润 

  

资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

2019Q1 基础化工板块营收继续呈现增长形势，净利润略微有所下滑，实现营收 3085

亿元，同比增长 6.91%；实现净利润 224.64亿，同比下降 19.48%。 

 

图表 15：2012-2019 Q1 基础化工营收及其同比增速 图表 16：2012-2019Q1 基础化工净利润及其同比增速 

  

 

从二级板块来看，2019Q1农用化工、合成纤维及树脂、化学原料均实现营收正增长，

分别为 0.82%、10.33%、12.53%，化学制品营收增速呈下降趋势，为-6.10%；从净利

润来看，合成纤维及树脂同比增长 98.48%，其他三个子版块均呈现下滑态势，分别

为农用化工（-40.69%）、化学原料（-20.76%）、化学制品（-1.94%）。 

 

 

图表 17：2012-2019 Q1 二级板块营收及其同比增速 图表 18：2012-2019Q1 二级板块净利润及其同比增速 
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另外，2019Q1基础化工板块财务费用较 2018Q1有所下滑，从 2.65亿下滑至 2.35亿，

销售费用为 5.57 亿，同比去年增加了 0.29 亿，管理费用为 11.09 亿，较去年有较

大涨幅，同比增长 17.23%。 

 

图表 19：2014-2019Q1 基础化工板块三费情况 

 

资料来源：Wind资讯，万联证券研究所 

 

二、农用化工：18年业绩突出，19Q1业绩略有下滑 

前面已经提到，2018全年农用化工板块实现营收 2974.75亿，同比增长 0.63%，实现

净利润 185.99亿，同比增长 174.56%，板块表现较为良好。2019Q1板块业绩略有下

滑，实现营收 722.89 亿元，同比 2018Q1 下降 6.48%，单季度实现净利润 44.30 亿，

同比下降 40.85%。 

 

图表 20：农用化工板块 Q1营收及其同比增速 图表 21：农用化工板块 Q1净利润及其同比增速 
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从三费来看，2019Q1销售费用、管理费用占总营收比例均有所上升，分别从 2018Q1

的 5.77%、7.49%上升至 2019Q1 的 6.27%和 8.72%，财务费用 2019Q1 为 2.60%，较

2018Q1 的 2.86%下降了 0.26%。 

 

图表 22：2014-2019Q1 农用化工板块销售费用、财务费用、管理费用占比 

 

资料来源：Wind资讯，万联证券研究所 

 

从三级子版块来看，2019Q1 季度钾肥、磷肥、农药实现营收正增长，其中，钾肥营

收增加 15.54亿至 45.17亿，磷肥、农药增幅较小，复合肥、氮肥 2019Q1营收有所

下滑，分别为 91.97亿、255.03亿，同比下滑 16.02%、19.62%。  

 

图表 23：2012-2019Q1 钾肥、磷肥、氮肥、复合肥、农药营收/亿 
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资料来源：Wind资讯，万联证券研究所 

 

图表 24：2012-2019Q1 钾肥、磷肥、氮肥、复合肥、农药营收同比增幅/% 

 

资料来源：Wind资讯，万联证券研究所 

 

三、化学原料：18年业绩稳定，19年 Q1 营收增长 

化学原料板块 2018 年全年实现营收 4831.70 亿元，较 17 年下滑 5.80%；净利润为

414.16 亿，同比增长 3.10%。整体来看，18年业绩波动较小，处于较为稳定的态势，

较 17 年的净利润 148.81%的增长呈现增速放缓态势。2019Q1 板块实现营收 1177.36

亿，同比 18Q1增长 17.76%；净利润为 87.76亿，同比下降 21.35%。 

 

图表 25：化学原料板块 Q1营收及其同比增速 图表 26：化学原料板块 Q1净利润及其同比增速 
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从三费来看，2019Q1 销售费用占总营收比例略有上升，从 2018Q1 的 3.72%上升至

2019Q1 的 3.76%，财务费用、管理费用占总营收比例有所下滑，财务费用占比下滑

0.04%至 2.35%，管理费用占比大幅下滑，下滑 1.52%至 3.21%。 

 

图表 27：2014-2019Q1 化学原料板块销售费用、财务费用、管理费用占比 

 

资料来源：Wind资讯，万联证券研究所 

 

从三级子版块来看，2019Q1 季度氟化工、有机硅营收较 18 年第一季度有些许下滑，

在 6%-7%之间，磷化工、无机盐、纯碱、氯碱、其他化学品、聚氨酯均有所上升，分

别为 192.4亿、32.1亿、82.9亿、386.5亿、176.5亿、248.2亿，氯碱板块同比增

幅最大，为 31.95%。 

 

图表 28：2012-2019Q1 化学原料各子版块营收/亿 
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资料来源：Wind资讯，万联证券研究所 

 

图表 29：2012-2019Q1 化学原料各子版块营收同比增幅/% 

 

资料来源：Wind资讯，万联证券研究所 

 

四、合成纤维及树脂：18年业绩下滑，19年 Q1营收降幅放缓，

净利润同比大增 

合成纤维及树脂板块 2018年全年实现营收 596.38 亿元，较 17年下滑 20.35%；净利

润为 15.98 亿，同比下降 58.84%。整体来看，18 年合成纤维及树脂板块降幅较大。

2019Q1 板块实现营收 153.46亿，同比 18Q1下降 17.59%，下降幅度有所放缓；净利

润为 13.69亿，同比上涨 83.02%。 

 

图表 30：合成纤维及树脂板块 Q1营收及其同比增速 图表 31：合成纤维及树脂板块 Q1净利润及其同比增速 
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从三费来看，2019Q1 合成纤维及树脂板块的销售费用、财务费用占总营收比例略有

上升，分别从 2018Q1的 1.97%、2.43%上升至 2.30%、3.11%，管理费用占总营收比例

有所下滑，管理费用占比下滑 0.84%至 4.03%。 

  

图表 32：2012-2019Q1 合成纤维及树脂板块销售费用、财务费用、管理费用占比 

 

资料来源：Wind资讯，万联证券研究所 

 

从三级子版块来看，2019Q1 合成纤维及树脂子版块呈现两极分化态势，涤纶营收大

幅下降，从 18Q1的 76.4亿下降至 19Q1的 25.0亿，粘胶 19Q1业绩基本与去年持平，

氨纶、锦纶、树脂三个子版块实现营收正增长，分别为 14.1亿、42.8亿、47.6亿，

同比增长 78.1%、17.6%、17.8%。 

 

图表 33：2012-2019Q1 合成纤维及树脂各子版块营收/亿 
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资料来源：Wind资讯，万联证券研究所 

 

图表 34：2012-2019Q1 合成纤维及树脂各子版块营收同比增幅/% 

 

资料来源：Wind资讯，万联证券研究所 

 

五、化学制品：18年增速明显，19年 Q1 增速放缓 

化学原料板块 2018 年全年实现营收 4633.12 亿元，同比增长 19.87%；净利润为

347.23.16亿，同比增长 44.15%。18 年化学制品板块营收、净利润增幅都十分明显。

2019Q1 板块实现营收 1030.58 亿，同比 18Q1 增长 11.30%；净利润为 78.89 亿，同

比下降 7.22%，增速逐渐放缓。 

 

图表 35：化学制品板块 Q1营收及其同比增速 图表 36：化学制品板块 Q1净利润及其同比增速 
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从三费来看，2019Q1销售费用大幅上涨，从 2018Q1的 4.36%上升至 2019Q1的 5.04%，

财务费用占比基本与 2018Q1持平，为 2.08%，管理费用占比大幅下滑 2.11%至 5.30%， 

  

图表 37：2014-2019Q1 化学制品板块销售费用、财务费用、管理费用占比 

 

资料来源：Wind资讯，万联证券研究所 

 

从三级子版块来看，2019Q1 民爆用品营收出现大幅上涨，同比上涨 266.5 至 168.6

亿，紧随其后的是日用化学品，实现营收 113.3 亿，同比增长 31.68%，涂料涂漆、

其他化学品、橡胶制品、印染化学品营收与去年同期持平，分别为 69.1 亿、182.6

亿、214.1亿、142.9亿，塑料制品是唯一营收下滑板块，19Q1营收为 140亿，同比

下滑 27.9%。 

 

图表 38：2012-2019Q1 化学制品各子版块营收/亿 
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资料来源：Wind资讯，万联证券研究所 

 

图表 39：2012-2019Q1 化学制品各子版块营收同比增幅/% 

 

资料来源：Wind资讯，万联证券研究所 

 

六、投资策略 

 

从 18 年年报和 19 年一季报可以看出，基础化工公司业绩最好的季度是 2018Q3，随

后在 2018Q4 出现了一定的下滑，2019Q1 基础化工行业上市公司业绩出现分化态势，

部分细分子版块业绩回暖，而一些板块依旧延续下滑态势。从长远来看，建议关注三

条主线：1.建议关注具备园区产业链一体化优势的优质化工龙头，原因是化工产业的

集中化，企业园区规模化以及数量的减少是大势；2.建议关注农药+染料板块业绩良

好、没有环保黑天鹅事件的业内龙头，原因是响水“321”事件爆炸，江苏省化工行

业整治提升方案（二稿）靴子落地，短期来看，环保整治力度是维持高压，农药、染

料作为高污染企业，存在很多落后中小产能，这部分企业停产可能性大幅增加，叠加
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响水工业园区关闭造成的农药、染料产能缩紧，农药、染料行业或将继续保持新一轮

行情。3.建议关注涉及 5G通信、氢能源汽车、半导体 LED、OLED概念的化工新材料

龙头。 

 

 

七、风险提示 

环保力度大幅减弱、大宗商品价格大幅下跌、产能投放不达预期。 
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