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 主要观点 

行业营收增速继续放缓，净利润下滑比例收窄 

我们选取了172家2010年至今数据完整的企业进行营业收入及归

属于母公司股东净利润统计分析。根据 Wind 数据显示，基础化工行

业 172 家企业单季度营业收入之和自 2016 年 Q2 季度起呈现同比上升

趋势，并且在 2017 年 Q1 季度达到增速峰值（46.41%），之后增速呈

现下滑趋势，19 年 Q2 季度增速再度回落至个位数（7.38%）；从归母

净利润情况来看， 2017 年 Q1 季度增速达到 170%之后逐步下滑，2018

年 Q4 季度增速变负值，19 年 Q1 和 Q2 季度降幅缩窄，分别为 22.20%

和 8.65%。基础化工行业整体进入景气期后增长乏力，尽管环保趋严

能够剔除一些落后及小产能，但龙头企业扩产仍然会导致行业供给增

加，化工品价格 18 年下半年出现下滑，19 年逐步企稳。我们预计未

来行业整体波动仍将以油价中枢为指导，价格周期与补库存、去库存

小周期一致，若油价下跌，将有整体价格中枢下移可能。此外，冬季

限产及重大节日限产也将会在短期对行业带来影响。 

负债率小幅回升，龙头扩产继续进行 

据 Wind 数据显示，2014 年之后负债率出现下降，2017 年降至

49.50%，为近年来低位，随着企业扩产启动，18 年负债率有所提升，

19 年半年报已经提升至 53.37%，为历史中位水平。从库存情况来看，

随着龙头企业产能扩张及产品价格提升影响，库存水平自 16 年起也逐

步提升，但 18 年多数化工品价格高位回落，而库存仍在持续提升，一

方面受龙头企业产能扩张影响，另一方面也受下游库存周期的影响。 

据 Wind 数据显示，基础化工行业在建工程和固定资产之和呈现

上升趋势，18 年至 19 年上半年提升更为明显，随着环保督查持续深

入，规模优势显现，龙头企业逐步扩产补充清退产能空缺。尽管销售

商品、提供劳务收到的现金与营业收入比值逐步下降，但仍高于 100%。 

民爆、粘胶、树脂、印染等同比继续增长，多数子行业利润下行 

细分子行业来看，营业收入方面，民爆、氯碱、涤纶、钾肥、无

机盐、磷化工细分行业 19 年 Q1 及 Q2 增速均为正，复合肥、塑料制

品、橡胶制品、有机硅、氟化工等细分行业近两季度同比均下滑，日

化行业 Q2 季度同比转正，印染、涂料、氨纶、树脂、纯碱细分行业

Q2 季度转负；归母净利润方面，民爆、粘胶、树脂、印染、锦纶等子

行业同比涨幅较大，农药、氮肥、复合肥、纯碱、氟化工、聚氨酯、

塑料制品等子行业出现下滑。 

化工品价格或企稳，关注边际改善、进口替代及消费子行业 

我们认为当前时点下，化工品价格下跌趋势放缓，部分产品止跌

回升，在油价不进一步下跌的情况下，未来预计将会维持现有价格中
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枢，短期底部或已确认。环保督查带来的边际改善效应已经消化，退

出产能带来的供给缺口逐步被龙头企业扩产填补，产品价格中枢上移

的驱动因素较少，环保及安全事故、园区或产业新政策将是未来可能

存在的催化剂。建议关注盈利能力提升的炼化产业链（涤纶）、有望受

冻产影响反转的氟化工行业、中高端进口替代化学制品子行业（胶粘

剂、高端试剂等）及深耕国内消费市场子行业（日化、甜味剂等）。 

 风险提示 

1. 原油价格出现大幅波动 

2. 下游需求不振 

3. 化工企业重大安全事故及环保事故 
 

22677981/43348/20190927 16:38

http://www.hibor.com.cn


   行业专题                                                       

2019 年 09 月 27 日 

 
 

 

 

 

 

 

目  录 

 

一、基础化工行业整体概况 ................................................................... 6 

1.1 营收缓慢增长，净利润同比降幅缩窄 ..................................... 6 

1.2 企业负债率小幅回升，行业库存持续提升 ............................. 6 

1.3 行业龙头逐步扩产，现金流略有下滑 ..................................... 7 

二、子行业情况 ....................................................................................... 7 

2.1 民爆、粘胶、树脂、印染等业绩同比增长 ............................. 7 

2.2 氮肥：步入景气后期，业绩同比出现下滑 ............................. 8 

2.3 农药：业绩短期或见底，有望进入去库存状态 ................... 10 

2.4 涤纶：龙头扩产加速，步入产能释放期 ............................... 12 

2.5 聚氨酯：业绩同比继续下滑，库存情况不容乐观 ............... 14 

2.6 氯碱：利润降幅缩窄，现金流持续向好 ............................... 16 

2.7 日化：业绩稳定增长，资本开支下滑 ................................... 18 

三、总结 ................................................................................................. 20 

四、风险提示 ......................................................................................... 21 

  

 

22677981/43348/20190927 16:38

http://www.hibor.com.cn


   行业专题                                                       

2019 年 09 月 27 日 

 
 

 

 

 

 

 

图 

图 1 历年基础化工企业总体营业收入示意图 ........................... 6 

图 2 历年基础化工企业总体归母净利润示意图 ....................... 6 

图 3 历年基础化工行业资产负债率示意图 ............................... 7 

图 4 历年基础化工行业库存示意图 ........................................... 7 

图 5 历年基础化工行业在建工程及固定资产之和示意图 ....... 7 

图 6 历年基础化工销售商品提供劳务收到现金/营收 .............. 7 

图 7 近两季度基础化工子行业营收 YoY ................................... 8 

图 8 近两季度基础化工子行业归母净利润 YoY ....................... 8 

图 9 氮肥子行业历年营收及 YoY 示意图 .................................. 8 

图 10 氮肥子行业历年归母净利润及 YoY 示意图 ..................... 8 

图 11 氮肥子行业历年存货及存货周转率示意图 ...................... 9 

图 12 氮肥子行业历年资产负债率示意图 .................................. 9 

图 13 氮肥子行业历年在建工程及固定资产示意图 .................. 9 

图 14 氮肥子行业历年资本支出/折旧摊销示意图 ................... 10 

图 15 氮肥子行业历年现金流示意图 ........................................ 10 

图 16 农药子行业历年营收及 YoY 示意图 ............................... 10 

图 17 农药子行业历年归母净利润及 YoY 示意图 ................... 10 

图 18 农药子行业历年存货及存货周转率示意图 ..................... 11 

图 19 农药子行业历年资产负债率示意图 ................................. 11 

图 20 农药子行业历年在建工程及固定资产示意图 ................. 11 

图 21 农药子行业历年资本支出/折旧摊销示意图 ................... 12 

图 22 农药子行业历年现金流示意图 ........................................ 12 

图 23 涤纶子行业历年营收及 YoY 示意图 ............................... 12 

图 24 涤纶子行业历年归母净利润及 YoY 示意图 ................... 12 

图 25 涤纶子行业历年存货及存货周转率示意图 .................... 13 

图 26 涤纶子行业历年资产负债率示意图 ................................ 13 

图 27 涤纶子行业历年在建工程及固定资产示意图 ................ 13 

图 28 涤纶子行业历年资本支出/折旧摊销示意图 ................... 14 

图 29 涤纶子行业历年现金流示意图 ........................................ 14 

图 30 聚氨酯子行业历年营收及 YoY 示意图 ........................... 14 

图 31 聚氨酯子行业历年归母净利润及 YoY 示意图 ............... 14 

图 32 聚氨酯子行业历年存货及存货周转率示意图 ................ 15 

图 33 聚氨酯子行业历年资产负债率示意图 ............................ 15 

图 34 聚氨酯子行业历年在建工程及固定资产示意图 ........... 15 

图 35 聚氨酯子行业历年资本支出/折旧摊销示意图 ............... 16 

图 36 聚氨酯子行业历年现金流示意图 .................................... 16 

图 37 氯碱子行业历年营收及 YoY 示意图 ............................... 16 

图 38 氯碱子行业历年归母净利润及 YoY 示意图 ................... 16 

图 39 氯碱子行业历年存货及存货周转率示意图 .................... 17 

图 40 氯碱子行业历年资产负债率示意图 ................................ 17 

图 41 氯碱子行业历年在建工程及固定资产示意图 ................ 17 

图 42 氯碱子行业历年资本支出/折旧摊销示意图 ................... 18 

图 43 氯碱子行业历年现金流示意图 ........................................ 18 

22677981/43348/20190927 16:38

http://www.hibor.com.cn


   行业专题                                                       

2019 年 09 月 27 日 

 
 

 

 

 

 

 

图 44 日化子行业历年营收及 YoY 示意图 ............................... 18 

图 45 日化子行业历年归母净利润及 YoY 示意图 ................... 18 

图 46 日化子行业历年存货及存货周转率示意图 .................... 19 

图 47 日化子行业历年资产负债率示意图 ................................ 19 

图 48 日化子行业历年在建工程及固定资产示意图 ................ 19 

图 49 日化子行业历年资本支出/折旧摊销示意图 ................... 20 

图 50 日化子行业历年现金流示意图 ........................................ 20 

22677981/43348/20190927 16:38

http://www.hibor.com.cn


   行业专题                                                       

2019 年 09 月 27 日 

 
 

 

 

 

 

 

一、基础化工行业整体概况 

1.1 营收缓慢增长，净利润同比降幅缩窄 

我们选取了 172 家 2010 年至今数据完整的企业进行营业收入

及归属于母公司股东净利润统计分析。根据 Wind 数据显示，基础

化工行业 172 家企业单季度营业收入之和自 2016 年 Q2 季度起呈现

同比上升趋势，并且在 2017 年 Q1 季度达到增速峰值（46.41%），

之后增速呈现下滑趋势，19 年 Q2 季度增速再度回落至个位数

（7.38%）；从归母净利润情况来看， 2017 年 Q1 季度增速达到 170%

之后逐步下滑，2018 年 Q4 季度增速变负值，19 年 Q1 和 Q2 季度

降幅缩窄，分别为 22.20%和 8.65%。基础化工行业整体进入景气期

后增长乏力，尽管环保趋严能够剔除一些落后及小产能，但龙头企

业扩产仍然会导致行业供给增加，化工品价格 18 年下半年出现下

滑，19 年逐步企稳。我们预计未来行业整体波动仍将以油价中枢为

指导，价格周期与补库存、去库存小周期一致，若油价下跌，将有

整体价格中枢下移可能。此外，冬季限产及重大节日限产也将会在

短期对行业带来影响。 

图 1 历年基础化工企业总体营业收入示意图 图 2 历年基础化工企业总体归母净利润示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

1.2 企业负债率小幅回升，行业库存持续提升 

据 Wind 数据显示，2014 年之后负债率出现下降，2017 年降至

49.50%，为近年来低位，随着企业扩产启动，18 年负债率有所提升，

19 年半年报已经提升至 53.37%，为历史中位水平。从库存情况来

看，随着龙头企业产能扩张及产品价格提升影响，库存水平自 16

年起也逐步提升，但 18 年多数化工品价格高位回落，而库存仍在

持续提升，一方面受龙头企业产能扩张影响，另一方面也受下游库
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存周期的影响。 

图 3 历年基础化工行业资产负债率示意图 图 4 历年基础化工行业库存示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

1.3 行业龙头逐步扩产，现金流略有下滑 

据 Wind 数据显示，基础化工行业在建工程和固定资产之和呈

现上升趋势，18 年至 19 年上半年提升更为明显，随着环保督查持

续深入，规模优势显现，龙头企业逐步扩产补充清退产能空缺。尽

管销售商品、提供劳务收到的现金与营业收入比值逐步下降，但仍

高于 100%。 

图 5 历年基础化工行业在建工程及固定资产之和示意图 图 6 历年基础化工销售商品提供劳务收到现金/营收 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

二、子行业情况 

2.1 民爆、粘胶、树脂、印染等业绩同比增长  

我们选取了 2010 年至今数据齐全的 172 家基础化工上市公司，
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   行业专题                                                       

2019 年 09 月 27 日 

 
 

 

 

 

 

 

根据 wind 数据统计，营业收入方面，民爆、氯碱、涤纶、钾肥、

无机盐、磷化工细分行业 19 年 Q1 及 Q2 增速均为正，复合肥、塑

料制品、橡胶制品、有机硅、氟化工等细分行业近两季度同比均下

滑，日化行业 Q2 季度同比转正，印染、涂料、氨纶、树脂、纯碱

细分行业 Q2 季度转负；归母净利润方面，民爆、粘胶、树脂、印

染、锦纶等子行业同比涨幅较大，农药、氮肥、复合肥、纯碱、氟

化工、聚氨酯、塑料制品等子行业出现下滑。 

图 7 近两季度基础化工子行业营收 YoY 图 8 近两季度基础化工子行业归母净利润 YoY 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

2.2 氮肥：步入景气后期，业绩同比出现下滑 

根据 wind 数据统计，氮肥子行业营业收入自 2016 年四季度出

现正增长，结束了三年的停滞和衰退期，但 19 年 Q1 季度出现同比

下滑，Q2 季度降幅扩大；归母净利润 2018 年 Q1 季度起出现提升，

19 年 Q1、Q2 季度同样出现下滑。但营收和净利润 Q2 季度环比都

有所提升。 

图 9 氮肥子行业历年营收及 YoY 示意图 图 10 氮肥子行业历年归母净利润及 YoY 示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 
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存货方面，企业库存 18 年以来一直维持低位水平，并且存货

周转率从 2017 年起出现提升，企业回款能力加强。资产负债率方

面，企业负债率从超过 70%的高位出现回落，19年Q2降至 62.04%，

为近年来低位。 

图 11 氮肥子行业历年存货及存货周转率示意图 图 12 氮肥子行业历年资产负债率示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

    在建工程方面，企业在建工程近年来呈现下滑趋势，固定资产

净值和在建工程之和也下降了一个台阶，氮肥行业供给端优化明显，

中小型不达标企业及部分大型企业产能持续退出，龙头企业多数采

取新产线替代，几乎没有新增产能。 

图 13 氮肥子行业历年在建工程及固定资产示意图 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

资本支出方面，氮肥行业历年资本支出与折旧摊销的比值自

2011 年起持续下降，龙头企业的扩产动力受行业不景气影响出现减
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弱，并且在盈利能力有所增强的时候仍然保持了谨慎的态度。由于

行业门槛相对低，经过多年的市场充分竞争，行业内被动去产能进

展较好，行业供需关系得到了改善，企业资本支出与折旧摊销比值

下滑至接近 1，属于维持日常生产状态。现金流方面，氮肥行业销

售商品、提供劳务收到的现金与营收的比值之前一直处于 100%以

上，距离消费端较为接近使其现金流状况相对较好。 

图 14 氮肥子行业历年资本支出/折旧摊销示意图 图 15 氮肥子行业历年现金流示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

2.3 农药：业绩短期或见底，有望进入去库存状态 

根据 wind 数据统计，农药子行业营业收入自 2016 年二季度出

现正增长，但 19 年以来增速出现下滑，Q2 季度已经降至 0.68%；

归母净利润从 2017 年 Q1 季度起出现提升，但近三个季度多数农药

品种价格出现回调，导致净利润连续三季度出现同比下滑，降幅逐

季度缩窄。 

图 16 农药子行业历年营收及 YoY 示意图 图 17 农药子行业历年归母净利润及 YoY 示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 
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   行业专题                                                       

2019 年 09 月 27 日 

 
 

 

 

 

 

 

存货方面，企业库存 2017 年 Q3 季度起出现大幅提升，主要是

受产品提价、企业产能扩张等因素影响，而 18 年以来多数农药产

品价格回落，库存水平仍在持续提升；并且存货周转率也出现下滑，

资金运行效率受到一定影响。资产负债率方面，企业负债率 18 年

上半年出现小幅回落后，再度提升至 48.75%，处于历史中高位。 

图 18 农药子行业历年存货及存货周转率示意图 图 19 农药子行业历年资产负债率示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

    在建工程方面，企业在建工程自 2017 年下半年起出现持续提

升，并在 18 年上半年创下新高，随着在建工程陆续投产，固定资

产也随之出现提升，龙头企业扩产加速。包括草铵膦在内的多个品

种均出现不同程度的过度扩张。19 年上半年在建工程再度小幅回升，

但与固定资产净值之和已经趋于稳定。 

图 20 农药子行业历年在建工程及固定资产示意图 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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资本支出方面，农药行业资本支出与折旧摊销的比值前几年来

看较为稳定，18 年上半年提升较为明显，主要原因系国内环保趋严，

龙头企业享受红利进行扩产，但随着行业龙头产能扩张进程超出市

场预期，行业产能扩张也随之减少。现金流方面，农药行业销售商

品、提供劳务收到的现金与营收的比值稳定在 80%-100%之间，19

年 Q2 季度为近年来中等位置。 

图 21 农药子行业历年资本支出/折旧摊销示意图 图 22 农药子行业历年现金流示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

2.4 涤纶：龙头扩产加速，步入产能释放期 

根据 wind 数据统计，涤纶子行业营业收入自 2016 年 Q1 季度

出现大幅增长，营收水平进入新平台，19 年 Q1 季度增速有所下滑，

但 Q2 季度再度提升（剔除霞客环保重组影响后仍有超 100亿增量），

主要原因为恒力石化产能扩张；归母净利润从 2017 年 Q1 季度起出

现提升，18 年 Q4 亏损后，19 年 Q1、Q2 季度再度出现提升。 

图 23 涤纶子行业历年营收及 YoY 示意图 图 24 涤纶子行业历年归母净利润及 YoY 示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 
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存货方面，企业库存 2018 年 Q1 季度起出现大幅提升，主要原

因是产品提价及产能释放，近两个季度库存略有下滑；存货周转率

高位回落，处于平均水平。资产负债率方面，企业负债率近年来持

续提升，2019 年 Q1 达到 76%，仍处于历年较高位置。 

图 25 涤纶子行业历年存货及存货周转率示意图 图 26 涤纶子行业历年资产负债率示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

    在建工程方面，企业在建工程自 2018 年上半年季度起出现大

幅提升，创下历史新高，固定资产净值也有大幅提升，主要系恒力

股份扩产加速所致。 

图 27 涤纶子行业历年在建工程及固定资产示意图 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

资本支出方面，涤纶行业资本支出与折旧摊销的比值 2018 年

上半年急速提升至历史高位，系龙头扩产力度较大导致。现金流方

面，涤纶行业销售商品、提供劳务收到的现金与营收的比值呈现下
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降趋势，2018 年 Q3 之后出现回升，19 年 Q1 超过 110%，Q2 季度

有所回落。 

图 28 涤纶子行业历年资本支出/折旧摊销示意图 图 29 涤纶子行业历年现金流示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

2.5 聚氨酯：业绩同比继续下滑，库存情况不容乐观 

根据 wind 数据统计，聚氨酯子行业营业收入自 2015 年 Q4 季

度起出现较快增长，18 年 Q4 负增长之后再度出现回暖，19 年 Q2

再度回落至-2.39%；归母净利润经历了高增长之后出现同比及环比

的回落，19 年负增长，但营收及归母净利润环比有所提升。 

图 30 聚氨酯子行业历年营收及 YoY 示意图 图 31 聚氨酯子行业历年归母净利润及 YoY 示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

存货方面，企业库存 2017 年 Q4 季度起出现大幅提升，主要是

受产品提价及产能释放影响，随着库存去化的持续进行，近两个季

度库存出现了降低，Q2 季度再度出现提升，达到历史新高；存货

周转率近年来处于下行通道，但就 19 年上半年来看已经企稳回升。

资产负债率方面，企业负债率自 2016 年起出现高位回落，2018 年
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   行业专题                                                       

2019 年 09 月 27 日 

 
 

 

 

 

 

 

Q2 季度降至 50%左右，之后再度提升，19 年 Q2 超过 58%，属于

历史中高位。 

图 32 聚氨酯子行业历年存货及存货周转率示意图 图 33 聚氨酯子行业历年资产负债率示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

    在建工程方面，企业在建工程自 2013-2015 年投资高峰期后，

处于稳定下降趋势，2017 年下半起再度回暖，19 年上半年在建工

程值已经超过 14、15 年的状态。在建工程+固定资产净值数据 2015

年之后处于平稳状态，18 年下半年略有提升，19 年 H1 季度出现大

幅提升。 

图 34 聚氨酯子行业历年在建工程及固定资产示意图 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

资本支出方面，聚氨酯行业资本支出与折旧摊销的比值 2017

年上半年之后出现连续回升，但仍低于 2014 年的投资高峰期。现

金流方面，聚氨酯行业销售商品、提供劳务收到的现金与营收的比

0

1

2

3

4

5

6

7

8

0

50

100

150

200

250

2
0

1
0

Q
1

2
0

1
0

Q
2

2
0

1
0

Q
3

2
0

1
0

Q
4

2
0

1
1

Q
1

2
0

1
1

Q
2

2
0

1
1

Q
3

2
0

1
1

Q
4

2
0

1
2

Q
1

2
0

1
2

Q
2

2
0

1
2

Q
3

2
0

1
2

Q
4

2
0

1
3

Q
1

2
0

1
3

Q
2

2
0

1
3

Q
3

2
0

1
3

Q
4

2
0

1
4

Q
1

2
0

1
4

Q
2

2
0

1
4

Q
3

2
0

1
4

Q
4

2
0

1
5

Q
1

2
0

1
5

Q
2

2
0

1
5

Q
3

2
0

1
5

Q
4

2
0

1
6

Q
1

2
0

1
6

Q
2

2
0

1
6

Q
3

2
0

1
6

Q
4

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
2

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
7

Q
4

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
2

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
8

Q
4

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

库存（亿元） 存货周转率（%） 

0

10

20

30

40

50

60

70

2
0

1
0

Q
1

2
0

1
0

Q
2

2
0

1
0

Q
3

2
0

1
0

Q
4

2
0

1
1

Q
1

2
0

1
1

Q
2

2
0

1
1

Q
3

2
0

1
1

Q
4

2
0

1
2

Q
1

2
0

1
2

Q
2

2
0

1
2

Q
3

2
0

1
2

Q
4

2
0

1
3

Q
1

2
0

1
3

Q
2

2
0

1
3

Q
3

2
0

1
3

Q
4

2
0

1
4

Q
1

2
0

1
4

Q
2

2
0

1
4

Q
3

2
0

1
4

Q
4

2
0

1
5

Q
1

2
0

1
5

Q
2

2
0

1
5

Q
3

2
0

1
5

Q
4

2
0

1
6

Q
1

2
0

1
6

Q
2

2
0

1
6

Q
3

2
0

1
6

Q
4

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
2

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
7

Q
4

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
2

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
8

Q
4

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

资产负债率（%） 

0

100

200

300

400

500

600

700

固定资产净值（亿元） 在建工程（亿元） 

22677981/43348/20190927 16:38

http://www.hibor.com.cn


   行业专题                                                       

2019 年 09 月 27 日 

 
 

 

 

 

 

 

值稳定在 100%以上，并且持续向好，一度达到 120%，近几个季度

维持历史高位。 

图 35 聚氨酯子行业历年资本支出/折旧摊销示意图 图 36 聚氨酯子行业历年现金流示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

2.6 氯碱：利润降幅缩窄，现金流持续向好 

根据 wind 数据统计，氯碱子行业营业收入自 2015 年 Q4 季度

起出现增长，且截至 19 年 Q1 增速均高于 20%，是近年来为数不多

的龙头企业营收维持增长的子行业，Q2 季度增速降至 8.28%；归母

净利润尽管数值上了台阶，但受原材料涨价影响，利润出现下滑，

连续四个季度出现同比下降。 

图 37 氯碱子行业历年营收及 YoY 示意图 图 38 氯碱子行业历年归母净利润及 YoY 示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

存货方面，企业库存近两年处于历史较高位，龙头企业产能扩

张及产品价格中枢导致了库存提升，而库存周转率近年来持续提升，

周转能力较好，目前主要受年内库存周期影响，全年库存平均水平

及周转能力较为合理。资产负债率方面，企业负债率自 2015 年起
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   行业专题                                                       

2019 年 09 月 27 日 

 
 

 

 

 

 

 

出现回落，近年来均在 50%左右，为历史较低位。 

图 39 氯碱子行业历年存货及存货周转率示意图 图 40 氯碱子行业历年资产负债率示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

    在建工程方面，企业在建工程自 2015 年 Q2 季度后进入缓慢下

降趋势，2017 年行业景气回暖后略有增加，但在建工程仍处于历史

中位，在建工程+固定资产净值数据前期较为平稳，增长幅度较小，

近一年出现提升。 

图 41 氯碱子行业历年在建工程及固定资产示意图 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

资本支出方面，氯碱行业资本支出与折旧摊销的比值 2016 年

上半年出现回升，但 2018 年上半年再度下滑，目前为历史较低位

置。现金流方面，近年来氯碱行业销售商品、提供劳务收到的现金

与营收的比值持续提升，并突破 100%，持续维持在历史高位。 
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图 42 氯碱子行业历年资本支出/折旧摊销示意图 图 43 氯碱子行业历年现金流示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

2.7 日化：业绩稳定增长，资本开支下滑 

根据 wind 数据统计，日化子行业营业收入总体呈现提升趋势，

近年来仅有 18 年 Q4 和 19 年 Q1 同比下滑，并且 19 年 Q2 季度再

度提升至 10.41%；归母净利润方面波动较大，主要受产品促销淡旺

季及新品推出时间等因素影响，但近四个季度均有较大增长，行业

回暖趋势明显。 

图 44 日化子行业历年营收及 YoY 示意图 图 45 日化子行业历年归母净利润及 YoY 示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

存货方面，企业库存 2018 年 Q1 季度起出现库存提档，19 年

提升更为明显，并且存货周转率有所下滑。资产负债率方面，企业

资产负债率常年在 50%左右徘徊。 
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图 46 日化子行业历年存货及存货周转率示意图 图 47 日化子行业历年资产负债率示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

    在建工程方面，企业固定资产净值+在建工程数值相对稳定，

18 年下半年起受 ST 南风固定资产大幅降低影响出现下滑。其余企

业运营相对较为稳定。 

图 48 日化子行业历年在建工程及固定资产示意图 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

资本支出方面，日化行业资本支出与折旧摊销的比值波动较大，

近年来呈现下滑趋势，并在 19 年上半年下滑至 1 以下，为历史低

位。现金流方面，日化行业现金流较好，销售商品提供劳务收到现

金/营收近年来持续大于 100%，但 19 年 Q2 季度下滑至 100%以下，

为近年来中等偏低位置。 
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图 49 日化子行业历年资本支出/折旧摊销示意图 图 50 日化子行业历年现金流示意图 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

三、总结 

营收及净利润方面，根据 Wind 数据显示，基础化工行业 172

家企业单季度营业收入之和自 2016年 Q2 季度起呈现同比上升趋势，

并且在 2017 年 Q1 季度达到增速峰值（46.41%），之后增速呈现下

滑趋势，19 年 Q2 季度增速再度回落至个位数（7.38%）；从归母净

利润情况来看， 2017 年 Q1 季度增速达到 170%之后逐步下滑，2018

年Q4季度增速变负值，19年Q1和Q2季度降幅缩窄，分别为 22.20%

和 8.65%。基础化工行业整体进入景气期后增长乏力，尽管环保趋

严能够剔除一些落后及小产能，但龙头企业扩产仍然会导致行业供

给增加，化工品价格 18 年下半年出现下，滑，19 年逐步企稳。我

们预计未来行业整体波动仍将以油价中枢为指导，价格周期与补库

存、去库存小周期一致，若油价下跌，将有整体价格中枢下移可能。

此外，冬季限产及重大节日限产也将会在短期对行业带来影响。 

负债率及库存方面，据 Wind 数据显示，2014 年之后负债率出

现下降，2017 年降至 49.50%，为近年来低位，随着企业扩产启动，

18 年负债率有所提升，19 年半年报已经提升至 53.37%，为历史中

位水平。从库存情况来看，随着龙头企业产能扩张及产品价格提升

影响，库存水平自 16 年起也逐步提升，但 18 年多数化工品价格高

位回落，而库存仍在持续提升，一方面受龙头企业产能扩张影响，

另一方面也受下游库存周期的影响。 

固定资产及现金流方面，据 Wind 数据显示，基础化工行业在

建工程和固定资产之和呈现上升趋势，18 年至 19 年上半年提升更

为明显，随着环保督查持续深入，规模优势显现，龙头企业逐步扩
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产补充清退产能空缺。尽管销售商品、提供劳务收到的现金与营业

收入比值逐步下降，但仍高于 100%。 

细分子行业来看，营业收入方面，民爆、氯碱、涤纶、钾肥、

无机盐、磷化工细分行业 19 年 Q1 及 Q2 增速均为正，复合肥、塑

料制品、橡胶制品、有机硅、氟化工等细分行业近两季度同比均下

滑，日化行业 Q2 季度同比转正，印染、涂料、氨纶、树脂、纯碱

细分行业 Q2 季度转负；归母净利润方面，民爆、粘胶、树脂、印

染、锦纶等子行业同比涨幅较大，农药、氮肥、复合肥、纯碱、氟

化工、聚氨酯、塑料制品等子行业出现下滑。 

我们认为当前时点下，化工品价格下跌趋势放缓，部分产品止

跌回升，在油价不进一步下跌的情况下，未来预计将会维持现有价

格中枢，短期底部或已确认。环保督查带来的边际改善效应已经消

化，退出产能带来的供给缺口逐步被龙头企业扩产填补，产品价格

中枢上移的驱动因素较少，环保及安全事故、园区或产业新政策将

是未来可能存在的催化剂。建议关注盈利能力提升的炼化产业链

（涤纶）、有望受冻产影响反转的氟化工行业、中高端进口替代化

学制品子行业（胶粘剂、高端试剂等）及深耕国内消费市场子行业

（日化、甜味剂等）。 

四、风险提示 

1. 原油价格出现大幅波动：OPEC 增产、伊核协议等地缘因素带来

不确定性。 

2. 下游需求不振：下游消费端提振不力是制约价格传导的重要因素，

对基础化工影响较大。 

3. 化工企业重大安全事故及环保督查影响：化工企业多数属于高危

高污染企业，安全事故及环保检查带来的影响较大。 
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本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

在法律允许的情况下，我公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 

上海证券有限责任公司对于上述投资评级体系与评级定义和免责条款具有修改权和最终解释权。 
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