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上半年伴随行业景气下行、板块盈利增速触底，优质产能表现依然强于行业平均。剔除石化板块中石化的大权重影响后，板块合

计营收同比+10%，净利润同比-9%。据国家统计局，化学原料与制品业上半年收入同比+0.7%，利润总额同比-13.8%，均为 2010

年以来新低，且均低于上市公司表现，上市公司总体来说可看做行业优质产能，在环保、稳定生产和议价、融资成本等上普遍具

备优势。分版块来看：今年上半年大部分子行业盈利数据伴随行业景气有所下滑，但磷肥、涤纶、改性塑料、轮胎行业盈利明显

改善。 

内外需疲弱，供给抬头。上半年地产投资和新开工依然维持较高增速，但由于地产销售下滑预计未来地产投资增速承压，施工增

速创 2015 年以来新高、源于此前 2018 年以来房屋竣工与新开工持续背离；地产销售尚未有触底迹象，压制竣工修复速度低于年

初预期；海外经济体下行及贸易摩擦下，国内出口下行压力增大，上半年化学原料及制品出口交货值同比-1.3%、为 2016 年以来

新低；新出口订单指数自 2018 年以来持续下滑、连续 15 个月位于荣枯线以下。供给方面，化学原料及制品固投增速自 2018 年

9 月由负转正、结束了 2016 年以来的持续负增长并持续增长至今，截止上半年，化学原料及制品固投增速 9.3%,显示行业整体投

资增速正随前期的盈利改善而提升，但结构性的集中于龙头企业。 

行业去库存压力仍存但继续下跌空间有限。推测年底前后完成库存去化，在供给侧改革及地产调控等多重政策作用下本轮周期预

计较前几轮周期时间长度有所拉长；化工和整体制造业的固投剪刀差说明化工行业供需尚未有边际好转迹象，没有需求配合的情

况下预计下一轮库存周期上升期强度不如本轮。价格来看，微观来看，当前大多数产品已跌至行业边际成本线甚至现金成本，部

分子行业亏损面已较大，综合考虑到成本支撑以及库存去化可能已进入尾声，价格承压但继续下跌空间不大。 

投资建议：后续化工行业投资策略我们建议围绕以下三条主线， 

（1）行业优质龙头：在此前的 3 年供给侧改革、环保高压主导的行业盈利修复后，化工品整体在环保和供给边际宽松、内需不

振且贸易摩擦致外需低迷主导下景气下行压力增加，处于成本曲线左侧的企业在景气低点仍能获得稳定盈利、以量换价市占率继

续提升，因此具备逆势扩张战略眼光和资金实力禀赋的龙头更易穿越周期，对比小企业或落后产能在景气高低切换过程中的“退三

进一”、龙头企业常能“空中加油”，同时国内化工行业仍然及其分散、位列国资委重点推进央企的并购重组的四个行业之一，行业

龙头继续做大做强将是未来行业的主旋律。持续推荐华鲁恒升、龙蟒佰利、万华化学、新和成、浙江龙盛、安迪苏、安道麦、恒

力石化、中油工程等。 

（2）偏下游消费以及精细化工板块：受益于上游基础原材料价格回落以及行业格局的优化，预计后续化工产业链中的净利润将

更多地向偏下游方向分配；通过自下而上的方式可在精细化工板块挖掘出较多投资机会，是否具备突破单一产品市场空间有限的

限制，是衡量精细化工企业发展潜力的核心考量。技术的可累计性及可拓展性，以及通过产业链的深度一体化建立成本上的显著

优势，都是精细化工企业做大做强的可行途径。偏下游消费重点关注轮胎、改性塑料和复合肥子行业，推荐轮胎龙头玲珑轮胎、

受益于三磷整治的复合肥新洋丰，建议关注金发科技；成长性较高的精细化工板块推荐中旗股份、利安隆、广信股份、苏博特、

百傲化学等。 

（3）电子化学品新材料板块：由于下游产业向国内转移，以及对于贸易摩擦下高端产品进口前景的担心，预计电子化学品的国

产化将持续提速。随着半导体材料中靶材、CMP 抛光垫、湿电子化学品，以及液晶材料中高端混晶的制造等实现技术突破，我国

企业在高附加值产品中的渗透率预计提升。推荐万润股份，建议关注国瓷材料、鼎龙股份等。 

风险提示：（1）环保压力大幅放松；（2）宏观经济下滑超预期。 
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1. 行业仍处于去库存阶段，化工品价格及盈利面临压力 

1.1 地产景气预期下行，内需增长放缓 

化工品终端下游需求主要分布在房地产、汽车、家电和纺织服装等行业。 

地产方面：上半年地产投资和房屋新开工依然维持较高增速，但由于地产销售下滑预计未来地产投资增速承

压；上半年地产施工面积增速达 8.8%、为 2015 年以来新高，主要源于此前 2018 年以来房屋竣工与新开工持

续的背离，同时能与上半年钢铁、水泥等地产链品种的良好需求互相印证。地产销售尚未有触底迹象，预计

后续产业链整体需求面临一定程度下行压力，但地产竣工后续仍存向上修复预期，以钛白粉为代表的地产后

周期竣工端品种的需求相对来说偏强。 

图 1：地产投资及新开工面积增速较高，商品房销售增速下滑 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

除地产外，化工品下游终端需求主要分布在纺织服装、汽车和家电产业链。截止 2019 年 6 月：我国汽车累

计产量 1214 万辆，同比增速-14.2%，为 2012 年以来新低，汽车行业基本处于景气底部区域，中长期来看有

望景气回升；上半年布产量 228 亿米，同比-0.1%，纱产量 1343 亿米，同比-0.3%，均为 2012 年以来新低；

家电产量总体仍维持增长，但空调、彩电增速高位回落，前 6 月产量累计同比增速分别 10.2%和 4.6%，冰箱、

洗衣机产量增速有所回暖，前 6 月产量累计同比增速分别 4.5%和 9.2%。 

图 2：国内汽车增速至谷底  图 3：空调、彩电产量增速高位回落 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

图 4：全国布产量持续下滑  图 5：全国纱产量持续下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

1.2 海外经济体下行压力及贸易摩擦拖累外需 

外需方面，海外经济体面临下行压力。OECD 的综合领先指标是按照一定标准将国民经济各领域的指标数据合

成后构建而成，是反映一个国家宏观经济发展周期的领先指标。OECD 领先指标对未来工业发展有比较准确的

预测，往往能领先于经济增长出现拐点，主要领先指标显示未来连续 6 个月增长的方向和幅度。从各国家及

地区 OECD 综合领先指标看出，美国 OECD自 2018年 4 月起拐头向下、7 月份跌破 100，从 GDP 来看美国 2016

年初以来的复苏态势自 2018 年三季度开始终止、增速持续下滑至今，大约滞后 OECD 约一个季度，且目前仍

没有企稳迹象。 

图 6：美国 OECD 自 2018 年 4 月起拐头向下、与 GDP 持续背离 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所 

贸易摩擦下，国内出口暂未有复苏迹象。PMI 新出口订单是出口的领先指标，因为和国（境）外企业签订好

订单之后，过段时间需要交付，将会在出口数据上有所体现。新出口订单指数自 2018 年以来持续下滑，近

期连续 15 个月位于荣枯线以下，海外经济下行、中美贸易冲突的影响逐步体现。由于新签出口订单到实际

交货在时间上存在一定滞后、大概一个季度左右，出口尚未有回暖迹象，因此全球经济下行、贸易战对出口

的负面影响可能还未消化反映殆尽。  

图 7：新出口订单指数自 2018 年以来持续下滑，近期连续 15 个月位于荣枯线以下 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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图 8：2019 年上半年化学原料及制品出口交货值累计同比增速-1.7%，为 2016 年以来首次转负 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

1.3 行业资本开支增加，供给压力边际提升 

供给方面，化学原料及制品固定资产投资增速自 2018 年 9 月由负转正、结束了 2016 年以来的持续负增长并

持续增长至今，截止 2019 年 6 月，化学原料及制品固定资产投资增速 9.3%,显示行业整体投资增速正随前期

的盈利改善而提升；SW 化工板块（扣除中石化）上市公司在建工程同比增长 49%，上市公司通常为行业优质

产能，其投资增速高于行业平均增速说明资本开支主要集中于龙头，即使在上市公司范围内也是大市值公司

的资本开支增速高于小市值增速，环保标准的提高、安全环保审批的趋严以及“去杠杆”限制了大批中小企

业投资新建产能。分行业来说，资本开支增加主要来自于化纤以及产业链上游如炼化等，主要是以涤纶产业

链民营上市公司的炼化项目。 

图 9：化工行业固定资产投资增速自 2018 年 9 月由负转正至今持续提高 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

表 1：板块中的龙头公司在当前阶段拥有扩张能力上具备明显优势（SW化工剔除中石化） 
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市值范围  公司数量  市值占比  2019H1 在建工程占比 2019H1 固定资产同比增速  

200 亿以上 23 35% 61% 34% 

12% 

17% 

0.2% 

100~200 亿 38 21% 17% 

50~100 亿 63 18% 10% 

50 亿以下 210 25% 11% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
 

1.4 板块盈利增速触底，行业去库存压力仍存 

中报显示，2019 年上半年 SW 化工板块上市公司实现营收 25222 亿元，同比+13%，实现净利润 1051 亿元，同

比-18%；由于中石化财务体量较大，我们扣除 SW 石油化工二级子板块后，板块合计营收同比增速 10%，净利

率增速-9%。由于 A 股化工板块上市公司由于近几年新增 IPO 公司较多，对长周期板块年增速变化有所影响

导致一定程度失真，我们选取国家统计局的化学原料与化学制品制造业收入与利润数据，2019 年上半年收入

累计同比+0.7%，利润总额累计同比-13.8%，均低于 A 股化工上市公司表现，印证上市公司相对来说主要为

行业优质产能，在环保、稳定生产和议价、融资成本等上普遍具备优势。而通过 2004 年以来的化学原料及

制品行业的收入和利润增速来看，当前增速已基本位于底部区域。 

图 10：化学原料及制品业 2019 年上半年收入累计同比+0.7%，利润总额累计同比-13.8% 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

行业收入规模增速锐减主要源于价的因素，从价格上看，化学工业 PPI 指数自 2018 年中开始见顶回落并持

续至今，并自 2019 年 1 月化学工业 PPI 同比增速首次由正转负，因此价格是行业收入规模增速下滑的最主

要贡献。 

分版块来看，今年上半年大部分子行业盈利数据伴随行业景气有所下滑，但磷肥、涤纶、改性塑料、轮胎行

业盈利明显改善，具体来看：磷肥子行业主要源于近年来长江沿岸“三磷”整治下磷产品景气较好，且板块

中核心标的云天化财务结构优化、资产负债表修复带来了业绩提升；涤纶行业盈利提升主要源于新增民营大

炼化项目主要集中于 PTA-涤纶产业链的上市公司如恒力石化、荣盛石化、恒逸石化和桐昆股份等，2019 年

以来大炼化项目逐步投产带来显著的利润增量；改性塑料行业由于靠近下游消费端，伴随着大炼化项目逐步
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投产原材料 PP、PE 价格进入下滑通道，而产品价格由于相对来说更为稳定，导致利润率提升；而轮胎行业

则由于落后产能持续淘汰、上市龙头公司纷纷布局海外应对贸易摩擦、产能逐步释放、原料天胶价格持续地

位以及去年底出口退税提升等多重利好下，在板块收入体量下滑的情况下利润整体获得提升。 

图 11：自 2018 年化工大宗品指数见顶回落以来，轮胎、改性塑料和复合肥等偏下游消费端行业毛利率均有不同程度改善 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

表 2: SW 化工各个一级和二级子行业 2019 年中报表现 

板块  营收 18H1 营收 19H1 营收同比 净利润 18H1 净利润 19H1 净利润同比 

SW 化工 22,405 25,222 13% 1,287 1,051 -18% 

SW 石油化工 14,291 16,267 14% 599 428 -29% 

SW 石油贸易 213 149 -30% 4 4 2% 

SW 石油加工 14,078 16,117 14% 595 424 -29% 

SW 化学原料 1,060 1,201 13% 95 73 -23% 

SW 无机盐 46 62 35% 8 10 29% 

SW 其他化学原料 72 77 7% 6 7 26% 

SW 纯碱 223 207 -7% 30 15 -49% 

SW 氯碱 719 855 19% 52 41 -21% 

SW 化学制品 4,330 4,750 10% 436 394 -10% 

SW 氟化工及制冷剂 122 143 17% 19 14 -24% 

SW 纺织化学用品 283 176 -38% 37 41 9% 

SW 民爆用品 126 436 246% 10 30 197% 

SW 磷化工及磷酸盐 118 124 5% 5 3 -33% 

SW 其他化学制品 702 1,055 50% 81 104 29% 

SW 玻纤 118 133 12% 19 20 5% 

SW 聚氨酯 597 574 -4% 109 70 -35% 

SW 钾肥 78 107 37% -11 -2 -84% 

SW 磷肥 253 311 23% 2 3 87% 

SW 氮肥 517 557 8% 43 26 -39% 
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SW 复合肥 312 267 -15% 20 16 -20% 

SW 涂料油漆油墨制造 87 105 20% 9 7 -19% 

SW 日用化学产品 187 202 8% 12 12 0% 

SW 农药 828 560 -32% 84 49 -41% 

SW 化学纤维 1,681 2,022 20% 87 113 30% 

SW 氨纶 44 34 -23% 4 3 -22% 

SW 其他纤维 122 132 8% 12 10 -17% 

SW 粘胶 66 59 -11% 1 -2 -379% 

SW 涤纶 1,421 1,766 24% 70 100 43% 

SW 维纶 28 31 11% 1 2 100% 

SW 塑料 398 348 -13% 33 10 -70% 

SW 其他塑料制品 190 118 -38% 24 0 -101% 

SW 改性塑料 183 204 12% 7 10 33% 

SW 合成革 26 25 -1% 2 1 -60% 

SW 橡胶 646 636 -2% 36 33 -9% 

SW 炭黑 66 60 -9% 5 -1 -113% 

SW 其他橡胶制品 53 57 8% 8 8 3% 

SW 轮胎 527 518 -2% 23 25 12% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

价格和库存是强相关指标。本轮化工品补库存周期起始于 2016 年 7 月，根据通常 40 个月左右的库存周期长

度，推测 2019 年年底前后步入被动去库存阶段，在供给侧改革及下游地产景气等多重政策调控作用下本轮

周期预计较前几轮周期长度有所拉长；今年以来，虽然 2019 年 3/4 月份库存数据有所反复，但结合当前价

格和需求情况、判断当前整体处于主动去库存阶段，可能会与今年年底或明年上半年完成库存去化；由于化

工行业资本开支数据表明供给已有明显增加，而制造业整体固定资产投资上半年累计同比+3%、几乎仅为维

持折旧摊销范畴的资本开支，化工行业和整体制造业的固投剪刀差说明化工行业供需还处于边际，没有需求

配合的情况下预计下一轮库存周期上升期强度不如本轮。 
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图 12：化工行业目前整体处于主动去库存阶段，时间长度上来看 19 年底前后有望进入被动去库存阶段 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

2. 估值水平已反应悲观预期，看好三条主线 

  
我们看到，截止 2019 年 8 月 30 日，化工板块市盈率 17.77、市净率 1.74，均处于近 10 年以来的底部，我

们认为板块整体估值从 2017 年开始持续下滑至今，对行业盈利周期的回落预期已有较为充分的反应；展望

后续，2015 年的行业景气底部是地产、产能和库存等多重周期的共振低点，后续景气判断不宜以 2015 年的

极端情况作为参照，在国内环保压力仍存、上游原油价格尚有支撑、下游汽车行业有望反转等因素下，化工

品价格虽然可能尚未达拐点、但预计已至中长期底部区域，行业整体景气再下滑的空间较为有限，板块指数

整体的安全边际较高。 

图 13：化工板块估值处于近 10 年来底部  
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资料来源：Wind，东兴证券研究所 

后续我们建议化工行业投资围绕以下三条主线： 

（1）行业优质龙头：在此前的 3 年供给侧改革、环保高压主导的行业盈利修复后，化工品整体在环保和供

给边际宽松、内需不振且贸易摩擦致外需低迷主导下景气下行压力增加，处于成本曲线左侧的企业在景气低

点仍能获得稳定盈利、以量换价市占率继续提升，因此具备逆势扩张战略眼光和资金实力禀赋的龙头更易穿

越周期，对比小企业或落后产能在景气高低切换过程中的“退三进一”、龙头企业常能“空中加油”，同时

国内化工行业仍然及其分散、位列国资委重点推进央企的并购重组的四个行业之一，行业龙头继续做大做强

将是未来行业的主旋律。持续推荐华鲁恒升、龙蟒佰利、万华化学、新和成、浙江龙盛、安迪苏、安道麦、

恒力石化、中油工程等。 

（2）偏下游消费以及精细化工板块：受益于上游基础原材料价格回落以及行业格局的优化，预计后续化工

产业链中的净利润将更多地向偏下游方向分配；通过自下而上的方式可在精细化工板块挖掘出较多投资机会，

是否具备突破单一产品市场空间有限的限制，是衡量精细化工企业发展潜力的核心考量。技术的可累计性及

可拓展性，以及通过产业链的深度一体化建立成本上的显著优势，都是精细化工企业做大做强的可行途径。

偏下游消费重点关注轮胎、改性塑料和复合肥子行业，推荐轮胎龙头玲珑轮胎、受益于三磷整治的复合肥新

洋丰，建议关注金发科技；成长性较高的精细化工板块推荐中旗股份、利安隆、广信股份、苏博特、百傲化

学等。 

（3）电子化学品新材料板块：由于下游产业向国内转移，以及对于贸易摩擦下高端产品进口前景的担心，

预计电子化学品的国产化将持续提速。随着半导体材料中靶材、CMP 抛光垫、湿电子化学品，以及液晶材料

中高端混晶的制造等实现技术突破，我国企业在高附加值产品中的渗透率预计提升。推荐万润股份，建议关

注国瓷材料、鼎龙股份等。 

3. 风险提示 

（1）环保压力大幅放松；（2）宏观经济下滑超预期。 
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