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[Table_Summary] 
投资要点: 

⚫ 2019H1 板块业绩呈下滑趋势，行业整体盈利能力大幅下滑。

2019H1 年上半年中信基础化工行业实现整体营业总收入和归

母净利润分别为 7128.63亿、503.22亿元，同比下滑 0.83%和

25.57%，对比过去 2011-2018年的营收及净利润水平，2019H1

年营收和净利润水平的同比增速处于历史低位，自 2014至今

首次出现负增长。2019H1基础化工 ROE为 5.10%，同比增长-

27.63%，从 2011年至今的半年报 ROE水平来看相对仍处于相

对高位，不过自 2017至今首次出现负增长。2018资产负债率

为 50.79%，处于历史低点，不过较 2018年有所上升。 

 

⚫ 2019Q2 行业营收实现增长，盈利能力持续下滑。2019Q2季度

中信基础化工行业实现整体营业总收入为 3750.21 亿元，同

比增长 3.61%，营收小幅增加，归母净利润为 266.69 亿元，

同比减少 19.77%，盈利能力持续下滑。从二级板块 2019Q2来

看，合成纤维及树脂、化学原料和化学制品板块均实现营收正

增长，同比分别为 25%、2.6%和 6.31%，农化板块营收增速呈

下降趋势，为-3.04%；从净利润来看，2019H1 仅合成纤维及

树脂板块同比增长，其他三个子版块均呈现下滑态势，分别为

农用化工（-29.13%）、化学原料（-31.4%）、化学制品（-2.9%）。 

 

⚫ 投资策略：2019H1 年上半年基础化工行业整体营收和盈利水

平下降，行业景气度高位回落；分板块来看，仅合成纤维及树

脂维持营收和盈利正增长，农化板块营收和盈利水平都呈负增

长，农化市场整体萎靡，价格中枢下降；三级版块中涤纶、民

爆、氯碱、磷化工等子板块表现较为亮眼；短期来看，行业整

体估值水平处于低位，行业下行空间有限，长期来看，随着国

内环保趋严，行业加速整合，资源向具有一体化优势的龙头企

业集中是大势所趋。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

板块，短期来看，环保整治力度是维持高压，农药作为高污染

企业，原药和中间体等停产企业停限产增多，建议持续关注确

定性受益的农药龙头。3.建议关注涉及 5G通信、半导体、OLED

概念的化工新材料龙头。逻辑是应用于电子、计算机等新兴领

域的新材料行业处在高速成长期，将充分受益 5G、通信等带

来的市场容量。 

 

⚫ 风险因素：环保持续高压、中美贸易摩擦升级、全球经济增速
放缓。 
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一、基础化工行业整体业绩回顾  

2019H1年上半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7128.63亿、

503.22亿元，同比下降0.83%和25.57%，对比过去2011-2018年的营收及净利润水平，

2019H1年营收和净利润水平的同比增速处于历史低位，自2014至今首次出现负增长。

2019H1基础化工ROE为5.10%，同比增长-27.63%，从2011年至今的半年报ROE水平来看

相对仍处于相对高位，不过自2017至今首次出现负增长。2018资产负债率为50.79%，

处于历史低点，不过较2018年有所上升。 

 

图表 1：2011-2019H1基础化工行业总营收及同比增速 

 
资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

图表 2：2011-2019H1 基础化工行业归母净利润及同比增速 

 
资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

图表 3：2011-2019H1 基础化工行业 ROE及同比增速 
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资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

图表 4：2011-2019H1 基础化工行业资产负债率及同比增速 

 
资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

分季度来看，2019Q2中信基础化工行业实现实现营业收入3,750.21亿，同比增加3.74%，

Q2实现净利润282.41亿，同比减少17.48%，环比增加14.45%。从2011至今的数据来看，

2019年Q2的营收及净利润水平处于历史的相对低位，主要受2018年以来的中美贸易

摩擦影响。 

 

图表 5：2011Q2-2019Q2季度基础化工行业单季度营收及同比增速 
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资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

图表 6：2011Q2-2019Q2季度基础化工行业单季度净利润及同比增速 

 

资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

从二级板块来看，2019H1四大子版块:其中合成纤维及树脂和化学原料实现营业收入

同比增长7.05%和4.7%，农用化工和化学制品板块实现营业收入同比减少-1.4%和-

6.34%；净利润方面，2019H1合成纤维及树脂板块归母净利润为45.50亿元，同比增加

39.58%，农用化工、化学制品和化学原料板块归母净利润分别为95.51亿元、187.65

亿元和174.12亿元，同比2018H1减少40.66%、12%和35.17%。 

 

图表 7：2011-2019H1 合成纤维及树脂营收及同比增速 图表 8：2011-2019H1合成纤维及树脂归母净利润（亿

元） 
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资料来源：iFinD,万联证券研究所 资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

图表 9：2011-2019H1 农用化工总营收及同比增速 图表 10：2011-2019H1 农用化工归母净利润（亿元） 

 
 

资料来源：iFinD,万联证券研究所 资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

图表 11：2011-2019H1化学制品总营收及同比增速 图表 12：2011-2019H1化学制品归母净利润（亿元） 
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资料来源：iFinD,万联证券研究所 资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

图表 13：2011-2019H1化学原料总营收及同比增速 图表 14：2011-2019H1化学原料归母净利润（亿元） 

 

 

资料来源：iFinD,万联证券研究所 资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

从二级板块2019Q2来看，合成纤维及树脂、化学原料和化学制品板块均实现营收正增

长，同比分别为25%、2.6%和6.31%，农化板块营收增速呈下降趋势，为-3.04%；从净

利润来看，2019H1仅合成纤维及树脂板块同比增长，其他三个子版块均呈现下滑态势，

分别为农用化工（-29.13%）、化学原料（-31.4%）、化学制品（-2.9%）。 

 

图表 15：2011-2019 Q2二级板块营业收入（亿元） 图表 16：2011-2019Q2二级板块营收同比增速（%） 
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资料来源：iFinD,万联证券研究所 资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

图表 17：2011-2019Q2二级板块净利润收入（亿元） 图表 18：2011-2019Q2二级板块净利润同比增速（%） 

  
资料来源：iFinD,万联证券研究所 资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

另外，2019H1基础化工板块管理费用较2018H1有大幅下滑，从356.37亿元下滑至

288.56亿元，销售费用为331.80亿，财务费用为126.25亿，较去年有较大涨幅。 

 

图表 19：2011Q2-2019Q2季度基础化工行业单季度净利润及同比增速 
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资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

二、农用化工：2019H1 业绩同比略微下滑，盈利能力大幅下滑 

2019H1农用化工板块实现营收1628.00亿元，同比下降1.4%，实现净利润95.95亿

元，同比减少40.66%，农化板块盈利能力大幅下滑。整体来看，农化板块在2018年

营收和盈利水平达到周期性高点，2019H1农化市场持续走弱，产品价格中枢逐渐下

降，盈利水平大幅下滑。 

 

图表 20：农用化工板块H1营收及其同比增速 图表 21：农用化工板块H1净利润及其同比增速 

  

资料来源：iFinD,万联证券研究所 资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

从三费来看，2019H1销售费用、财务费用占营收比重增加，分别由2018H1的6.12%、

2.63%增加至6.65%、3.36%，管理费用占比减少，由2018H1的5.34%降低至4.18%。整

体上来看板块的财务费用和销售费用是呈上升趋势，而管理费用近五年来是呈下降

趋势。 
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图表 22：农用化工板块H1三费占营收比重情况（%） 

 
资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

从三级子版块来看，2019H1钾肥、磷肥、农药实现营收正增长，钾肥、磷肥涨幅较

大，同比增加19.64%和11.98%，农药增幅较小；复合肥、氮肥2019H1营收同比

2018H1下滑，分别同比下滑21.17%、1.81%。 

 

图表 23：2011-2019H1农化三级子版块营收（亿） 

 
资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

图表 24：2011-2019H1 农化三级子版块营收同比增幅（%） 
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资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

三、化学原料： 19 年 H1营收同比小幅增长，盈利能力下降 

化学原料板块2019H1实现营收2483.18亿元，较18H1年上升4.7%；净利润为174.12亿，

同比减少35.12%。整体来看，农化板块营收持续增长，近三年行业盈利能力大幅增强。 

 

图表 25：化学原料板块H1营收及其同比增速 图表 26：化学原料板块H1净利润及其同比增速 

  
资料来源：iFinD,万联证券研究所 资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

从三费来看，2019H1 销售费用、财务费用占营收比重小幅增加，分别由 2018H1 的

3.51%、2.01%增加至 3.72%、2.05%，管理费用占比减少，由 2018H1的 4.29%降低至

3.24%。整体上来看板块的三费占营收比重近五年来是呈下降趋势。 

 

图表 27：化学原料板块 H1三费占营收比重情况（%） 
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资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

从三级子版块来看，2019H1 氯碱、无机盐、磷化工子版块业绩较 2018H1 同比增加，

氯碱以及磷化工具有较大涨幅，增幅分别为 15.02%、3.90%和 16.63%，纯碱、氟化工、

有机硅、聚氨酯以及其他化学原料板块营收较 18H1 下滑，分别为-1.65%、-5.02%、

-8.33%、-8.36%和-0.61%。 

 

图表 28：化学原料三级子版块营收（亿） 

 

资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

图表 29：化学原料三级子版块营收同比增速（%） 
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资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

四、合成纤维及树脂： 2019H1营收同比小幅增长，盈利能力持

续强劲 

合成纤维及树脂板块 2019H1 实现营收 420.56 亿元，较 2018H1 增长 7.05%；净利润

为 45.50亿元，同比增长 39.59 %。整体来看，从 2016年至今，合成纤维及树脂板

块的营收持续增加，盈利能力在不断加强。 

 

图表 30：合成纤维及树脂板块H1营收及其同比增速 图表 31：合成纤维及树脂板块 H1净利润及其同比增速 

  
资料来源：iFinD,万联证券研究所 资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

从三费来看，2019H1销售费用、管理费用占营收比重减少，分别由 2018H1的 2.75%、

5.33%增加至 2.25%、4.04%，财务费用占比增加，由 2018H1 的 2.61%增长至 3.19%。

整体上来看板块的三费占营收比重近五年来是呈下降趋势。  
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图表 32：合成纤维及树脂板块三费占营收比重（%） 

 

资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

从三级子版块来看，2019H1 合成纤维及树脂子版块营收除了氨纶下滑（由 27.07 亿

元降至 25.82 亿元）外，涤纶、粘胶、绵纶、树脂板块营收同比 2018H1 营收增长，

涤纶涨幅最大，由 51.94亿元增长至 102.47亿元，涨幅为 97.31%；粘胶、锦纶、树

脂子版块 2019H1营收分别为 45.78亿元、80.49亿元、165.98亿元，同比增长 5.46%、

6.04%、3.89%。 

 

图表 33：合成纤维及树脂三级子版块营收（亿） 

 

资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

图表 34：合成纤维及树脂各子版块营收同比增幅（%） 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2011H1 2012H1 2013H1 2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 2019H1

财务费用 销售费用 管理费用

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2011H1 2012H1 2013H1 2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 2019H1

涤纶 氨纶 粘胶 绵纶 树脂

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|化工 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 16 页 共 19 页 

 

 
资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

五、化学制品： 2019H1 营收增速放缓，盈利能力下降 

化学制品板块 2019H1实现营收 2596.88亿元，同比增长 7.37%；净利润为 187.65亿，

同比降低 4.4%。盈利能力下降。整体来看板块营收增速下降，盈利能力下滑。 

 

图表 35：化学制品板块H1营收及其同比增速 图表 36：化学制品板块 H1净利润及其同比增速 

  
资料来源：iFinD,万联证券研究所 资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

从三费来看，2019H1 销售费用、财务费用占营收比重小幅增加，分别由 2018H1 的

4.46%、1.16%增加至 4.68%、1.48%，管理费用占比较大幅度减少，由 2018H1的 6.28%

降低至 4.74%。整体上来看板块的财务费用和销售费用增长缓慢，而管理费用近五年

来大幅下降。 

  

图表 37：化学制品板块三费占营收比重（%） 
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资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

从三级子版块来看，2019H1 民爆用品营收出现大幅上涨，由 118.42 亿元上涨至

435.81 亿，涨幅达 268%，紧随其后的是日用化学品和涂料涂漆，实现营收 231.75亿

元和 149.06 亿元，同比增长 7.07%和 10.13%，印染化学品与去年同期持平，橡胶制

品、塑料制品、其他化学制品营收同比去年小幅下滑，幅度分别为 -5.40%、-12.96% 

和-10.40%。 

 

图表 38：化学制品各子版块营收（亿） 

 

资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

图表 39：化学制品各子版块营收同比增幅（%） 
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资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

六、投资策略 

 

2019H1年上半年基础化工行业整体营收和盈利水平下降，行业景气度高位回落；分板

块来看，仅合成纤维及树脂维持营收和盈利正增长，农化板块营收和盈利水平都呈负

增长，农化市场整体萎靡，价格中枢下降；三级版块中涤纶、民爆、氯碱、磷化工等

子板块表现较为亮眼；短期来看，行业整体估值水平处于低位，行业下行空间有限，

长期来看，随着国内环保趋严，行业加速整合，资源向具有一体化优势的龙头企业集

中是大势所趋。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

关注农药板块，短期来看，环保整治力度是维持高压，农药作为高污染企业，原药和

中间体等停产企业停限产增多，建议持续关注确定性受益的农药龙头。3.建议关注涉

及5G通信、半导体、OLED概念的化工新材料龙头。逻辑是应用于电子、计算机等新兴

领域的新材料行业处在高速成长期，将充分受益5G、通信等带来的市场容量。 

 

七、风险提示 

环保持续高压、中美贸易摩擦升级、全球经济增速放缓。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本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、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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