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化工行业19Q3业绩回顾：景气度持续低迷，

轮胎、涤纶、偏下游子行业盈利增长稳定 

 

2019 年 11 月 05 日 

[Table_Summary] 
【投资要点】 

◆ 19年前三季度化工行业营收小幅增长，利润下降明显。受下游需求持

续低迷，部分子行业扩产冲击影响，19年主流化工品价格大幅下跌，

行业景气度持续低迷。前三季度化工行业实现营业收入 37585.18 亿

元，同比小幅+6.73%。净利润 1356.09 亿元，同比-19.00%。前三季

度化工行业平均毛利率/净利率分别为 16.89%/3.61%，同比分别

-2.30pct/-1.15pct，盈利能力下滑明显。子行业中，改性塑料、涂

料油漆油墨制造、日用化学产品、无机盐等偏下游行业延续稳定增长。

受产品量价齐升、原材料价格下降推动，轮胎行业盈利能力改善明显。

受益炼化项目投产（主要是恒力石化）涤纶行业盈利大幅提升。受环

保及安全事件影响，农药、染料、磷化工板块行业供给收缩明显，盈

利增长稳定。产品价格跌幅较大的粘胶、炭黑、氮肥、纯碱、氟化工、

氯碱、聚氨酯等行业利润下滑明显。 

 

◆ Q3 单季景气度延续弱势，盈利环比进一步走弱。Q3 单季化工行业营

收、净利润均同比、环比进一步回落。实现营业收入 12586.18 亿，

同比-2.19%，环比-3.92%。净利润 413.85 亿，同比-21.15%，环比

-20.02%。Q3 单季行业毛利率/净利率分别为 16.78%/3.29%，同比分

别-0.84pct/-0.79pct；环比分别+0.50pct/-0.66pct，盈利能力持续

偏弱。子行业中,Q3 单季仅其他塑料制品、磷化工、改性塑料、涂料

油漆油墨制造、轮胎等行业单季净利润环比明显增长。农药、纺织化

学品等行业 Q3 景气度明显回落，粘胶、钾肥、氮肥、磷肥、氯碱、

复合肥、氟化工、纯碱等周期行业景气持续低迷。 

 

◆ 在建工程维持高增长，扩产集中在龙头企业。Q3申万化工行业在建工

程总规模为 4804亿，同比+29.57%，环比+5.41%。但供给侧改革以及

环保安全监管持续高压环境下，行业扩产主要集中在部分龙头企业。

分行业来看，除石油化工外，行业扩产仍主要集中在涤纶、聚氨酯、

氯碱、钾肥、农药、玻纤、氮肥、轮胎等行业。Q3单季氨纶、合成革、

聚氨酯、玻纤板块在建工程规模较 Q2环比增长明显。 

 

◆ 后市研判：我们认为当前主流化工品价格已明显低于历史平均水平，

部分产品价格已跌入行业平均盈亏平衡区间，仅龙头企业能够维持盈

利。预计化工品价格继续大幅下行空间有限，后续有望止跌企稳。另

外，经过近几年的供给侧改革和环保治理，行业扩产主要集中在各行

业龙头企业，行业集中度进一步提升。同时龙头企业扩产成本持续下

降，成本优势进一步扩大，我们认为随着龙头企业话语权进一步提升，

行业有望维持有序竞争，龙头企业盈利能力波动性预计将明显减弱。 
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[Table_yemei] 基础化工行业数据解读 
 

                                        

  【配置建议】 

◆ 建议适当布局低估值龙头企业，重点关注两条主线：1、主营产品价格

企稳，安全、环保管理、研发水平、产业链一体化优势突出，成本优势

显著，产能稳步释放的低估值周期行业龙头。2、需求空间广阔，扩产

打开成长空间、业绩增长稳定的部分新材料标的。 

◆ 周期板块建议关注万华化学（600309）、华鲁恒升（600426）、鲁西化工

（000830）、新和成（002001）、文莱项目近期全面投产逐步释放业绩的

恒逸石化（000703），谨慎看好扬农化工（600486）、利尔化学（000258）。

成长板块看好沸石分子筛、OLED 材料快速成长的万润股份（002643）；

建议关注 CMP抛光垫产品收获 12寸晶圆厂客户订单，在长江存储、中

芯国际等主要客户中订单预期加速的鼎龙股份（300054）。 

 

【风险提示】 

◆ 下游需求大幅下滑； 

◆ 环保、安全监管执行力度不及预期； 

◆ 产品价格大幅下跌； 

◆ 原油价格剧烈波动。 
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1. 景气持续下行，前三季度营收延续增长，盈利下滑 

1.1. 化工品价格持续弱势下行 

化工行业自 18 年 3 季度起进入景气下行周期，19 年三季度化工品价格指

数仍延续弱势下跌。截至 10 月 25 日，中国化工产品价格指数 CCPI 报 4220，

较去年同期下跌 23.05%。三季度平均指数为 4316，较二季度均值环比下跌 3.12%。

我们认为当前多数大宗化工品价格已明显低于历史平均水平，部分产品价格已

跌入行业平均盈亏平衡区间，仅龙头企业能够维持盈利。预计化工品价格整体

继续大幅下行空间有限，后续有望止跌企稳。 

 

图表 1：中国化工品价格指数 CCPI 走势 

 

资料来源：卓创资讯，东方财富证券研究所 

1.2. 前三季度营收延续增长，盈利持续下滑 

我们选取申万化工行业 337 家上市公司作为样本，进行了业绩统计与分析。 

 

图表 2：化工行业前三季度营收延续增长  图表 3：化工行业前三季度净利润有所下滑 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

前三季度化工行业整体营收延续增长，净利润明显下滑。前三季度化工行

业累计实现营业收入 37585.18 亿元，同比增长 6.73%，增速较二季度有所放缓。
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归母净利润 1356.09 亿元，同比下滑 19.00%，净利润下滑幅度进一步扩大。化

工行业景气度自 18年3季度起高位回落，进入 19年主要化工品价格持续下滑，

大部分企业呈量升价跌局面，营收基本稳定，盈利能力下滑明显。 

 

图表 4：19年化工行业盈利水平高位回落  图表 5：化工行业 Q3单季盈利能力延续弱势 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

前三季度化工行业平均毛利率/净利率分别为 16.89%/3.61%，同比分别下

滑 2.30pct/1.15pct，盈利能力下滑明显。18年 4季度行业景气度下滑、原油

等化工品价格急跌，产品价格大幅下滑叠加存货跌价损失增加，盈利能力降至

15年以来最低点。19 年1季度以来盈利水平有所修复但依旧维持在弱势水平，

Q3 单季行业毛利率 /净利率分别为 16.78%/3.29%，同比分别下滑

0.84pct/0.79pct；环比分别变化+0.50pct/-0.66pct。 

1.3. 偏下游子行业盈利增长稳健，涤纶、轮胎板块表现强势 

受需求持续疲弱，大宗化工品价格和利润大幅下跌影响，大部分上游周期

子行业盈利大幅下滑，粘胶、炭黑转为亏损，氮肥、纯碱、氟化工、氯碱、聚

氨酯行业前三季度归母净利润分别下滑 55.40%、46.64%、37.03%、30.35%、

18.00%。 

 

受上半年环保及安全事件影响，农药、染料等行业供给收缩明显，部分产

品价格维持强势，行业整体景气度维持在较高水平，整体盈利能力稳定。纺织

用化学品、农药行业前三季度归母净利润分别同比+7.96%，-16.63%（样本公

司安道麦下降 69.55%，拉低行业平均水平），龙头企业业绩增速大幅跑赢行业

平均水平。受“三磷整治”持续影响，磷化工板块黄磷、磷酸盐、草甘膦等产

品价格强势，磷化工板块净利润同比+10.71%。 

 

受益炼化项目投产（主要是恒力石化）以及 PTA价差同比抬升，涤纶板块

营收及净利润大幅上涨，分别同比+21.26%、+29.89%。受产品量价齐升、原材

料价格下降推动，轮胎行业盈利能力改善明显，营收及净利润分别同比+4.20%、

61.74%。 

 

改性塑料、涂料油漆油墨制造、日用化学产品、无机盐等偏下游行业市场

需求仍有稳定增长，同时受益上游原材料价格下降，营收及净利润仍有稳定增

长。改性塑料、涂料油漆油墨制造、日用化学产品、无机盐行业归母净利润分
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别同比增长 33.48%、23.93%、21.28%、9.79%。 

 

图表 6：2019年前三季度子行业营收及增速 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 7：2019年前三季度子行业归母净利润及增速 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

2. Q3 单季营收下滑，盈利水平进一步回落 

从 Q3 单季情况来看，宏观经济下行压力依然较大，需求端持续疲弱，主

流大宗化工品价格弱势阴跌。同时，上半年价差丰厚的 PTA、受响水事件刺激

价格强势的染料、部分农药产品等三季度景气度均有所下滑。Q3单季化工行业

整体营收、净利润均同比、环比进一步回落。 

 

Q3 单季行业累计实现营业收入 12586.18 亿，同比下滑 2.19%，环比下滑

3.92%。归母净利润 413.85 亿，同比下滑 21.15%，环比进一步下滑 20.02%。

Q3 单季行业毛利率 /净利率分别为 16.78%/3.29%，同比分别下滑

0.84pct/0.79pct；环比分别变化+0.50pct/-0.66pct，盈利能力持续偏弱。 
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图表 8：化工行业分季度营收变化  图表 9：化工行业分季度净利润变化 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

分行业来看,Q3单季多数子行业盈利环比回落，仅其他塑料制品、磷化工、

改性塑料、涂料油漆油墨制造等偏下游行业，以及轮胎、涤纶行业 Q3 单季净

利润实现环比正增长。其中，轮胎行业盈利仍保持强劲增长，Q3单季营收同比

+3.65%，净利润同比+48.74%，环比+13.87%。涤纶行业 Q3 单季净利润同比

+22.36%，环比+0.47%，增速明显放缓。 

 

粘胶、钾肥、氮肥、磷肥、氯碱、复合肥、氟化工、纯碱等传统周期行业

景气持续低迷，Q3 单季净利润同比降幅均超过 30%，且盈利较 Q2 环比进一步

下降。农药、纺织化学品等二季度景气度较高的子行业在 Q3景气度明显回落，

产品价格高点回落，Q3 单季农药、纺织化学品行业净利润环比分别-26.94%、

-19.19%。 

 

图表 10：19Q3单季子行业营收及增速 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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[Table_yemei] 基础化工行业数据解读 
 

图表 11：19Q3单季子行业归母净利润及增速 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

从子行业 Q3 单季盈利能力来看，轮胎、涂料油漆油墨制造、改性塑料、

其他橡胶制品、涤纶等行业毛利率、净利率实现同比提升，环比基本稳定。纺

织化学品、氟化工、氯碱、氮肥、纯碱、玻纤、日用化学品等行业 Q3 盈利水

平回落明显。氨纶行业 Q3 盈利能力同比有所提升，但环比下降明显；复合肥

行业同比基本持平，环比同样下降明显。 

 

图表 12：2019年 Q3 单季子行业毛利率及变化 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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[Table_yemei] 基础化工行业数据解读 
 

图表 13：2019年 Q3 单季子行业净利率及变化 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

3. 在建工程维持高增长，扩产集中在龙头企业 

Q3 申万化工行业在建工程总规模为 4804 亿，同比增长 29.57%，环比增长

5.41%。在建工程规模仍然维持在较高水平。但供给侧改革以及环保安全监管

持续高压环境下，行业扩产主要集中在部分龙头企业。我们认为本轮扩张将带

来化工行业格局新一轮重构，集中度进一步提升，龙头企业市场份额预计仍有

提升空间。 

 

图表 14：化工行业在建工程及增速变化 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

分行业来看，除石油化工外，行业扩产仍主要集中在涤纶、聚氨酯、氯碱、

钾肥、农药、玻纤、氮肥、轮胎等行业。19Q3 氨纶、合成革、聚氨酯、纺织

化学用品、涤纶、玻纤、涂料油漆油墨制造、磷化工、农药、改性塑料、氟化

工等板块在建工程规模同比增长幅度较大，其中 Q3 氨纶、合成革、聚氨酯、

玻纤板块在建工程规模较 Q2环比仍有大幅增长。 
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[Table_yemei] 基础化工行业数据解读 
 

图表 15：子行业 19Q3在建工程及增速变化 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

 

4.投资建议 

化工行业自 18年 3季度起进入景气下行周期，19年 Q3行业总体盈利水平

持续下滑，除涤纶、轮胎以及部分偏下游子行业之外，大部分子行业盈利下滑

明显。近期主流大宗化工品价格仍延续弱势下跌，CCPI指数较去年同期跌幅超

过 20%。我们认为当前多数大宗化工品价格已明显低于历史平均水平，部分产

品价格已跌入行业平均盈亏平衡区间，仅龙头企业能够维持盈利。预计化工品

价格整体继续大幅下行空间有限，后续有望止跌企稳。另外，经过近几年的供

给侧改革和环保治理，行业扩产主要集中在各行业龙头企业，行业集中度进一

步提升。同时龙头企业扩产成本持续下降，成本优势进一步扩大，我们认为随

着龙头企业话语权进一步提升，行业有望维持有序竞争，龙头企业盈利能力波

动性预计将明显减弱。 

 

建议适当布局低估值龙头企业，重点关注两条主线： 

 

1、主营产品价格企稳，安全、环保管理、研发水平、产业链一体化优势

突出，成本优势显著，产能稳步释放的低估值周期行业龙头。建议关注万华化

学（600309）、华鲁恒升（600426）、鲁西化工（000830）、新和成（002001），

谨慎看好扬农化工（600486）、利尔化学（000258），建议关注文莱项目近期全

面投产逐步释放业绩的恒逸石化（000703）。 

 

2、需求空间广阔，扩产打开成长空间、业绩增长稳定的部分新材料标的。

谨慎看好沸石分子筛、OLED材料快速成长的万润股份（002643）；建议关注 CMP

抛光垫产品收获 12 寸晶圆厂客户订单，预计在长江存储、中芯国际等主要客

户中订单预期加速的鼎龙股份（300054）。 
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[Table_yemei] 基础化工行业数据解读 
 

5.风险提示 

下游需求大幅下滑； 

环保、安全监管执行力度不及预期； 

产品价格大幅下跌； 

原油价格剧烈波动。 
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[Table_yemei] 基础化工行业数据解读 
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