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——基础化工行业 2019 年中报综述（20190908） 

核心观点 

 2019H1 化工板块景气度明显回落 

化工板块在今年上半年经历了景气度的进一步下滑，化工品价格大幅下跌，供

给端新增产能大规模投放、短期难言乐观，需求端“内忧外患”、市场预期较

为悲观。2019 年上半年，基础化工行业累计实现营业总收入 6645 亿元，同比

下降 0.63%；归属母公司股东的净利润 489 亿元，同比下降 22.01%。受季节因

素扰动，2019Q2 单季度行业收入与归母净利润环比均有所回升。 

 供给短期难言乐观，需求或迎复苏，化工品价格有望触底反弹 

供给端：增量方面，产能扩张周期之下，新增产能将在今年明年逐步落地。

安全与环保压力对行业供给造成的影响正边际递减，短期边际改善因素相对

有限，但长期落后产能清退的趋势不变。 

需求端：内需方面，在经济下行压力之下，上半年国内终端需求表现乏力；

外需方面，今年中美贸易摩擦持续升级，严重影响行业出口。展望未来，在

流动性逐步宽松的环境下，以及基建提速、刺激消费等政策的引导之下，四

季度以基建、汽车为代表的终端市场或将迎来复苏，需求端的悲观预期有望

得到修复。 

价格端：去年四季度以来，化工产品价格指数持续回落。PPI 角度看，化学

工业、化学原料与化学制品制造业、化学纤维制造业、橡胶和塑料制品制造

业的 PPI 同比均高位回落。随着未来需求复苏，化工品价格的进一步下跌空

间较为有限。 

 周期股看好化工核心资产、关注维生素涨价，成长股看好电子化学品 

周期股：在此时点，我们认为，化工核心资产的配置时机已经到来，关注估值

水平较低、新增产能持续落地、产品价格触底反弹的行业领跑企业，相关标的：

万华化学、华鲁恒升、扬农化工等。另一方面，维生素是化工周期板块为数不

多的涨价品种，VA 受巴斯夫事故影响、供给端边际改善，VE 因帝斯曼收购能

特科技、行业竞争格局得以优化，未来均具备较强的涨价动能，相关标的：新

和成、浙江医药等。 

成长股：进口替代日趋迫切，电子化学品的投资时机已经到来。中美贸易摩擦

在前，日韩贸易争端在后，未来国内市场乃至部分海外市场（韩国）对半导体

材料的需求将日益强烈，电子化学品爆发期即将到来，超净高纯试剂、电子气

体、CMP 材料、光刻胶、大硅片等均有望突破。科创板顺利推出，对板块估值

提升作用显著。相关标的：鼎龙股份、晶瑞股份、中欣氟材、上海新阳、江化

微等。 

 风险提示：中美摩擦加剧，原材料价格大幅波动，产品价格大幅下跌 
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一、景气度持续回落，需求端或迎转机 

1.1 板块行情回顾 

截至 2019 年 9 月 5 日，CS 基础化工指数今年以来累计上涨 17.84%，跑输沪

深 300 指数 12.41 个百分点，涨幅在 29 个 CS 一级行业中排名第 18 位。 

 

图 1： 2019 年基础化工板块涨幅情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；数据截至 2019年 9月 5日 

 

板块内部看，聚氨酯、印染化学品、有机硅等板块涨幅居前，今年以来累计涨

幅均超过 30%。受到产能扩张周期以及下游需求不振影响，化工品涨跌分化

明显。 

 

图 2： 2019 年基础化工子板块今年以来涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；数据截至 2019年 9月 5日 
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个股方面，白马股上涨明显，题材股表现活跃。“3·21”响水爆炸事故致使

江苏地区染料及农药中间体企业供应紧张，产品价格大幅上调，部分染料及农

药行业的领跑企业涨幅可观，其中百傲化学年初至今涨幅高达 182%。此外，

市场预期事故的后续影响将继续扩散，有望对国内化工行业的中小落后产能形

成进一步冲击，利好各细分行业环保及安全达标的优质企业，行业内的白马股

也因此迎来较大幅度的上涨。题材股方面，氢燃料电池、OLED 等主题投资行

情火爆，板块内业务涉及制氢、OLED 材料的企业均录得较大涨幅。 

 

图 3： 年初至今化工板块个股涨幅前二十 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；数据截至 2019年 9月 5日 

 

1.2 行业总体情况 

2019H1 行业景气度同比回落，收入与利润同比下滑。2019 年上半年，基础

化工板块实现营业总收入 6645 亿元，同比下降 0.63%；实现归属母公司股东

的净利润 489 亿元，同比下降 22.01%。2019H1, 基础化工板块整体毛利率、

净利率分别达到 21.56%和 7.78%，较去年同期分别下降 1.12 个百分点和 1.72

个百分点。在 29 个 CS 一级行业中，基础化工板块的营业总收入增速排名第

27 位，归属母公司股东的净利润增速排名第 23 位，营业收入与净利润增速排

名均靠后。 

 

 

 

 

排名 公司 年初至今涨跌幅 排名 公司 年初至今涨跌幅

1 百傲化学 182.16% 11 永冠新材 81.32%

2 三棵树 153.79% 12 澄星股份 77.42%

3 双象股份 123.46% 13 万华化学 76.61%

4 华昌化工 122.18% 14 立霸股份 74.60%

5 国瓷材料 106.38% 15 国风塑业 72.89%

6 凯龙股份 100.34% 16 同益股份 69.83%

7 宏大爆破 92.02% 17 利民股份 67.20%

8 广信材料 89.33% 18 元力股份 64.54%

9 富邦股份 87.44% 19 鸿达兴业 63.46%

10 珀莱雅 85.51% 20 鼎龙股份 63.37%
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图 4： 2019H1 营业总收入同比增速排名  图 5： 2019H1 归母净利润同比增速排名 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 6： 基础化工板块毛利率与净利率情况  图 7： 2019Q2 化工行业景气度继续下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

1.3 供给端：新增产能逐步落地，安全环保影响边际递减 

产能扩张周期之下，新增产能逐步落地。2017-2018 年，充沛的利润和现金流

激发了化工企业的扩产积极性，这部分新增产能在 2019 年迎来大规模投产。

今年 1-7 月，化学原料及化学制品制造业固定资产投资完成额大幅增长，累计

同比增速高达 9.4%。考虑到大部分化工子行业 1-2 年的新增产能建设周期，

2019-2020 年将是行业新增产能的投放大年，预计在中长期对化工品价格形成

压制。 
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图 8： 化学原料及化学制品制造业固定资产投资完成额大幅增长 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 9： 资产负债率保持平稳  图 10： 工业产能利用率小幅回暖 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

安全与环保压力对行业供给造成的影响正边际递减。去年下半年开始，国内环

保与安全监管呈现边际放松迹象，各地陆续出台政策禁止“一刀切”。响水

“3·21”特别重大爆炸事故发生后，4 月初直接关停事故园区，但后续向其

他化工园区的扩散影响相对有限，出于保护地方经济的因素，实际落实进程不

及预期。 

 

1.4 需求端：基建抬头或助内需回暖，中美博弈致外需清淡 

上半年内需不振，下半年预计基建投资提速、汽车销量增长，或助力内需回暖。

我们认为，在经济下行压力之下，终端需求的乏力在下半年仍难以大幅改善。
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望迎来反转。农产品价格或将走出底部区间，为农化板块创造机遇。 

1）基建方面，今年上半年投资增速较去年同期有所下滑，1-6 月固定资产投

资累计完成额达到 29.91 万亿元，同比增长 5.8%，增速较去年同期下滑 0.2

个百分点。本周，监管部门要求地方报送 2020 年重大专项债项目资金需求情

况，今年将提前下达部分 2020 年新增地方政府专项债额度，同时专项债用于

基建的比例不断提升，我们预计下半年基建投资增速有望回暖。 

2）房地产方面，总体表现平稳，新开工面积出现下滑。2019 年 1-7 月，国内

开发投资完成额和新开工面积同比增速分别为 10.6%和 9.5%，较去年同期分

别上升了 0.4 个百分点和下降了 4.9 个百分点。地产政策持续高压，预计下半

年需求保持平稳。 

3）汽车方面，销量进一步下滑。今年 1-7 月，国内汽车销量仅为 1412.7 万辆，

同比下降 11.40%，既去年四季度首次负增长之后，销量进一步下滑。8 月，

国务院办公厅印发了《关于加快发展流通促进商业消费的意见》，指出释放汽

车消费潜力，实施汽车限购的地区要结合实际情况，探索推行逐步放宽或取消

限购的具体措施，有条件的地方对购置新能源汽车给予积极支持。政策从更大

范围、以更大力度刺激汽车消费，9 月起汽车销量有望迎来反转。 

4）纺织服装方面，行业需求增速继续下滑，今年 1-7 月，服装鞋帽针织品类

零售额同比增长 3.0%，较去年同期下降了 6.2 个百分点。 

5）农产品方面，价格维持低位，玉米、小麦、大豆、粳稻、棉花等作物价格

仍处历史底部区间。 

 

图 11： 固定资产完成额累计同比增速 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 12： 房地产新开工面积小幅提升  图 13： 汽车销量继续下滑  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 14： 纺织服装零售额增速进一步下滑  图 15： 农产品价格维持低位  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

贸易摩擦加剧出口不确定性，人民币贬值变相对冲外部风险。由于中美摩擦的

不确定性和关税政策的不断加码，去年第三季度国内化工品的“抢出口”迹象

明显，在一定程度上透支了海外需求。今年以来，中美贸易摩擦持续升级，当

前美方对我国征收额外关税清单几乎涵盖了所有对美出口商品。我们认为，外

需受中美摩擦冲击剧烈，对国内化工品出口产生不利影响。 

图 16： 美元兑人民币破 7  图 17： 2019H1 出口贡献回升 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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1.5 价格端：原油价格下行，化工品价格指数持续回落 

原油价格明显下跌、煤炭价格高位盘整，在成本端的价格支撑减弱。在地缘政

治以及全球经济悲观预期的影响之下，5 月以来，国际原油价格出现大幅下滑，

布伦特原油从 75 美元/桶下跌至当前的 60 美元/桶，累计下跌 20%。今年 1-8

月布油均价为 65 美元/桶，较去年中枢价格 71.5 美元/桶下跌了 9%。煤炭价

格在 3 月份触底反弹，短期预计仍维持相对高位。 

图 18： 布油价格下行，煤炭价格维持高位 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所  

 

化工品价格涨跌不一，价格指数持续回落，化工品 PPI 止跌企稳。受供给端

新增产能逐步投产影响、出口需求下滑等因素影响，国内化工品价格受到冲击，

化工产品价格指数持续回落。PPI 角度看，化学工业、化学原料与化学制品制

造业、化学纤维制造业、橡胶和塑料制品制造业的 PPI 同比均高位回落，但环

比均止跌企稳。 

图 19： 化工产品价格指数持续回落 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 20： 化工品 PPI 指数同比情况  图 21： 化工品 PPI 指数环比情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

二、子行业：农化景气回落，化纤先抑后扬 

2.1 农用化工：整体利润下滑明显，环比有所改善 

2019H1，农化板块收入基本与去年同期持平，净利润继续回落。2019H1，农

化板块实现营业总收入 1504.6 亿元，同比下降 2.52%；归属母公司股东的净

利润 92.6 亿元，同比下降 32.97%；销售毛利率从高位回落至 22.75%，净利

率小幅下滑至 6.39%。 

 

图 22： 农用化工营业收入情况  图 23： 农用化工归母净利润情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 24： 农用化工毛利率与净利率情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

从子板块看，磷肥板块表现较好，上半年营业收入与归母净利润均实现正增长，

增速分别高达 12.0%和 27.2%。氮肥板块先扬后抑，2019H1 营业收入与归母

净利润的增速均由正转负。复合肥板块景气度继续下行，2019H1 营业收入同

比减少 21.2%，归属母公司股东的净利润同比下降 31.4%。农药板块需求依

旧平淡，营业收入规模保持高位，但受农药价格下行影响，利润增速由正转负，

未来有望受益部分长江沿岸企业停产整顿影响，供给边际收缩、价格企稳。 

 

图 25： 农化各子板块营业收入情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

毛利率（%） 净利率（%）

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

氮肥 971.7 898.8 813.7 1,194.8 1,132.8 530.9

yoy(%) -9.5% -7.5% -9.7% 19.6% 13.2% -4.6%

钾肥 104.7 108.8 103.6 117.0 211.6 107.4

yoy(%) -9.5% -7.5% -9.7% 19.6% 13.2% 19.6%

磷肥 141.5 157.7 138.9 152.1 158.2 90.1

yoy(%) 29.4% 3.9% -4.8% 12.9% 42.3% 12.0%

复合肥 289.2 367.7 369.8 387.9 359.0 184.8

yoy(%) 11.9% 24.6% 0.5% 4.9% -7.5% -21.2%

农药 463.7 556.1 724.3 1,104.3 1,113.1 591.4

yoy(%) 4.6% -2.1% 30.2% 14.4% 16.2% 1.6%



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 14/24 

图 26： 农化各子板块归母净利润情况 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 

 

图 27： 农化各子板块毛利率情况  图 28： 农化各子板块净利率情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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归属母公司股东的净利润 45.4 亿元，同比大增 39.59%；销售毛利率回升至

22.05%，净利率大幅提升至 11.53%，均达到近五年新高。 
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图 29： 合成纤维及树脂营业收入情况  图 30： 合成纤维及树脂归母净利润情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 31： 合成纤维及树脂毛利率与净利率情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

子行业看， 2019H1 各子板块营业收入均保持稳中有升态势。净利润角度看，

2019H1 涤纶板块实现反转，归属母公司股东的净利润同比大增 63.5%，净利

率提升至 9.39%，达到近五年最高水平。树脂板块表现同样抢眼，2019H1 实

现归属母公司股东的净利润 30.5 亿元，同比大增 47.4%，景气度持续提升。 
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图 32： 合成纤维及树脂各子板块营业收入情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 

 

图 33： 合成纤维及树脂各子板块归母净利润情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 

 

图 34： 合成纤维及树脂各子板块毛利率情况  图 35： 合成纤维及树脂各子板块净利率情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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2.3 化学原料：景气度下行，利润如期下滑 

2019H1，化学原料板块景气度出现回落，归母净利润大幅下滑。2019H1，化

学原料板块实现营业总收入 2471.3 亿元，同比增长 4.74%；归属母公司股东

的净利润 172.0 亿元，同比下降 35.24%；销售毛利率下滑至 18.88%，净利

率下滑至 7.35%，较一季度进一步下行。 

 

图 36： 化学原料营业收入情况  图 37： 化学原料归母净利润情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 38： 化学原料毛利率与净利率情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

有机硅受益二季度产品提价，利润大幅改善，上半年实现归属母公司股东的净

利润 1.5 亿元，同比增长 28.9%。受益供给端边际改善，磷化工景气回升，上

半年实现归属母公司股东的净利润 3.3 亿元，同比增长 8.8%。纯碱、氯碱、

聚氨酯、无机盐等板块回落明显，归母净利润下降幅度均超过 20%。聚氨酯

板块的毛利率与净利率依旧领跑，2019H1 分别达到 24.77%和 13.24%。  
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图 39： 化学原料各子板块营业收入情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 

 

图 40： 化学原料各子板块归母净利润情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 

 

 

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

纯碱 255.7 255.0 283.2 340.3 352.2 170.0

yoy(%) 9.8% 1.5% 11.1% 28.2% 3.5% -1.6%

氯碱 671.7 644.2 839.4 1,153.2 1,559.8 824.1

yoy(%) -0.3% -4.1% 30.3% 37.4% 35.3% 16.5%

无机盐 44.8 40.4 65.1 91.5 106.2 62.3

yoy(%) 18.7% -11.2% 7.0% 23.9% 16.1% 3.9%

氟化工 158.4 152.8 177.1 227.8 217.0 125.8

yoy(%) 8.6% -3.5% 15.9% 28.6% -4.7% -5.0%

有机硅 21.7 22.5 24.7 31.9 36.9 17.1

yoy(%) 13.5% 4.0% 9.5% 29.3% 15.7% -8.3%

磷化工 685.5 654.8 710.1 768.1 752.7 402.5

yoy(%) -1.2% -4.5% 8.5% 8.2% -2.0% 16.6%

聚氨酯 398.9 384.9 494.9 898.1 1,040.1 510.1

yoy(%) 11.0% -0.7% 26.9% 51.0% 16.2% -9.3%

其他化学原料 405.8 468.3 722.1 1,213.9 766.8 359.3

yoy(%) 13.1% 15.4% 54.2% 68.1% -36.8% -0.4%

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

纯碱 14.0 10.2 6.0 23.5 26.7 9.0

yoy(%) 211.2% -32.7% -41.0% 611.8% 13.9% -58.0%

氯碱 12.5 23.1 61.0 84.7 92.0 40.9

yoy(%) -9.4% 85.3% 164.6% 38.8% 8.7% -22.9%

无机盐 -0.2 -2.1 1.7 6.3 7.5 6.1

yoy(%) -147.4% -935.3% 216.0% 148.6% 18.0% 9.1%

氟化工 1.7 -1.1 3.2 12.4 28.0 12.3

yoy(%) -49.0% -163.5% 391.8% 286.1% 122.1% -40.3%

有机硅 2.0 1.1 2.0 1.8 2.0 1.5

yoy(%) 128.2% -44.3% 76.6% -8.0% 6.7% 28.9%

磷化工 -20.7 2.5 -30.8 8.4 6.2 3.3

yoy(%) -405.6% 112.1% -1330.7% 129.6% -26.3% 8.8%

聚氨酯 28.1 16.2 40.5 133.3 134.6 64.9

yoy(%) -6.0% -43.5% 163.2% 211.0% 1.4% -45.2%

其他化学原料 20.2 30.9 54.0 81.2 76.3 34.0

yoy(%) 39.7% 52.9% 75.1% 50.4% -6.1% -19.7%
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图 41： 化学原料各子板块毛利率情况  图 42： 化学原料各子板块净利率情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.4 化学制品：总体保持平稳，印染化学品延续强势 

2019H1，化学制品板块景气度出现一定回落，营收、利润均小幅下滑。2019H1，

化学制品板块实现营业总收入 2248.6 亿元，同比下降 5.98%；归属母公司股

东的净利润 178.9 亿元，同比下降 6.17%；销售毛利率小幅下滑至 23.61%，

净利率为 8.50%，总体保持平稳。 

 

图 43： 化学制品营业收入情况  图 44： 化学制品归母净利润情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 45： 化学制品毛利率与净利率情况 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

子板块方面，受益于响水爆炸事故带来的供给改善，染料产业链涨价，印染化

学品板块业绩靓丽，2019H1 实现归属母公司股东的净利润 48.2 亿元，同比

增长 30.1%。民爆用品在上半年同样录得正增长，归母净利润增速达到 16.0%，

增速较去年回落。 

 

图 46： 化学制品各子板块营业收入情况 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 
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毛利率（%） 净利率（%）

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

日用化学品 202.9 234.7 291.2 324.2 463.5 235.8

yoy(%) 12.6% 15.7% 24.1% 11.3% 43.0% 4.4%

民爆用品 162.7 150.1 168.3 227.1 822.3 435.8

yoy(%) 8.2% -7.7% 12.1% 34.9% 262.2% -6.1%

涂料涂漆 86.2 97.9 196.6 289.4 283.8 151.4

yoy(%) 11.5% 13.7% 100.7% 47.2% -1.9% 8.6%

印染化学品 303.3 302.7 313.6 511.5 575.6 281.4

yoy(%) 10.3% -0.2% 3.6% 63.1% 12.5% -5.6%

橡胶制品 41.6 40.4 159.9 945.0 947.6 448.4

yoy(%) 6.2% -2.7% 295.3% 491.1% 0.3% -5.3%

塑料制品 529.0 627.5 668.6 870.6 692.2 303.9

yoy(%) 10.4% 18.6% 6.6% 30.2% -20.5% -11.7%

其他化学制品 149.0 239.0 404.0 724.3 848.1 391.9

yoy(%) 7.6% 60.4% 69.0% 79.3% 17.1% -12.2%
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图 47： 化学制品各子板块归母净利润情况 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 

 

图 48： 化学制品各子板块毛利率情况  图 49： 化学制品各子板块净利率情况  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

三、投资建议 

3.1 周期股：把握需求端悲观预期的修复行情，关注维生素涨价 

化工板块在今年上半年经历了景气度的进一步下滑，化工品价格大幅下跌，供

给端新增产能大规模投放、短期难言乐观，需求端“内忧外患”、市场预期较

为悲观。展望未来，在流动性逐步宽松的环境下，以及基建提速、刺激消费等

政策的引导之下，四季度以基建、汽车为代表的终端市场或将迎来复苏，需求

端的悲观预期有望得到修复。供给层面，短期边际改善因素相对有限，但长期

落后产能清退的趋势不变。在此时点，我们认为，化工核心资产的配置时机已

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

日用化学品 12.8 21.2 15.6 15.0 27.8 15.7

yoy(%) 40.6% 65.9% -26.5% -3.7% 84.9% 12.0%

民爆用品 12.7 7.9 6.9 12.2 49.6 27.9

yoy(%) -1.8% -37.4% -12.5% 76.2% 305.7% 16.0%

涂料涂漆 4.1 3.3 14.6 41.6 35.9 21.3

yoy(%) 9.8% -18.5% 337.5% 185.8% -13.7% -3.7%

印染化学品 48.9 48.7 42.6 51.0 76.9 48.2

yoy(%) 73.0% -0.4% -12.7% 19.7% 50.8% 30.1%

橡胶制品 5.1 5.3 16.7 31.6 37.2 22.3

yoy(%) 7.7% 2.7% 216.9% 89.2% 17.7% 9.2%

塑料制品 16.9 51.8 65.5 -1.7 31.5 7.9

yoy(%) 36.4% 207.1% 26.4% -102.6% -1938.5% -72.6%

其他化学制品 5.4 17.5 31.3 73.0 64.2 35.7

yoy(%) 40.8% 225.3% 78.8% 133.2% -12.1% -19.3%
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经到来，关注估值水平较低、新增产能持续落地、产品价格触底反弹的行业领

跑企业，相关标的：万华化学、华鲁恒升、扬农化工等。另一方面，维生素是

化工周期板块为数不多的涨价品种，VA 受巴斯夫事故影响、供给端边际改善，

VE 因帝斯曼收购能特科技、行业竞争格局得以优化，未来均具备较强的涨价

动能，相关标的：新和成、浙江医药等。 

 

3.2 成长股：电子化学品进口替代机遇来临 

进口替代日趋迫切，电子化学品的投资时机已经到来。半导体国产化是中国高

端制造的主攻方向之一，产业具备政策引导、超大规模资金流入、高端技术人

才聚集等优势。半导体电子化学品是实现下游集成电路国产化的重要支撑，超

净高纯试剂、电子气体、CMP 材料、光刻胶、大硅片等相关产品有望实现进

口替代，空间广阔。中美贸易摩擦在前，日韩贸易争端在后，未来国内市场乃

至部分海外市场（韩国）对半导体材料的需求将日益强烈，电子化学品爆发期

即将到来。相关标的：鼎龙股份、晶瑞股份、中欣氟材、上海新阳、江化微等。 
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风险提示 

中美贸易摩擦加剧 

贸易谈判进展不明，若美方继续对我国出口的商品加征关税，将严重影响我国

化工产品的外销。 

原材料价格大幅波动 

大部分化工品对原材料价格波动较为敏感，原材料价格大幅波动不利于化工企

业控制成本，或侵蚀利润。 

化工品价格大幅下跌 

行业新增产能预计将在今明两年集中投放，行业供过于求，或对化工品价格形

成冲击。 
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