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行业走势图 

景气处于底部区域，三季度延续弱势 
 

2019 年前三季度营收仅微增，盈利水平下降 

2019年前三季度基础化工行业325家上市公司共实现营业收入13540亿元，
同比增长 6.3%，实现营业利润 1113 亿元，同比下降 16.1%，实现归属上市
公司股东的净利润 859 亿元，同比下降 15.1%。行业整体综合毛利率为 19.0%，
同比下降 1.9 个百分点；期间费用率同比小幅提升 0.4 个百分点至 10.8%。
行业整体净利率为 6.7%，同比下降 1.8 个百分点。处于历史中上水平（但逐
步回落至 2016 年水平）。其中 177 家上市公司业绩同比增长，148 家上市公
司业绩同比下降。受油价回落、需求偏弱影响，去年四季度以来行业景气下
行，化工行业产品价格指数进入下行通道。 

三季度行业营业收入同比基本持平，净利润显著下滑 

2019 年第三季度基础化工行业样本上市公司（按可比口径合计 227 家），共
实现营业收入 4255 亿元，同比增长 2.9%；毛利率为 17.8%，同、环比分别
下降 1.9、0.9 个百分点。实现营业利润 294 亿元，同比下降 21.9%；实现归
属母公司所有者净利润为 217 亿元，同比下降 22.8%。单季度净利率 5.4%。
期间费用率同比提升 0.3 个百分点至 10.9%。从子行业看，其中涤纶、氨纶、
农药、民爆、钛白粉、轮胎等子行业营收及净利润均实现了同比增长。 

资产负债率略有上升，在建工程保持较快增长，经营性现金流同比提升 

截止 2019 年三季度末，基础化工样本上市公司资产负债率为 55.1%，同比
提升 1.6 个百分点；固定资产总额 8174 亿元，同比增长 20.3%；在建工程
总额 2708 亿元，同比增长 26.5%；在建工程投资占总资产比例为 10.9%，同
比增加 1.3 个百分点，环比增加 0.1 个百分点。 分行业来看，除去在建工
程额巨大的涤纶、聚氨酯板块，其他在建工程增加较多的子行业为氯碱、玻
纤、农药、染料、磷化工。基础化工行业样本上市公司存货占流动资产比重
为 23.8%，环比下降 0.1 个百分点。经营性现金流净额为 555 亿元，同比上
升 13.4%，环比均基本持平；从子行业看，仅钾肥单季度经营性现金流为负，
其他均为正；30 个子行业中 16 个经营性现金流净额同比增加，其中涤纶、
磷肥、染料、磷化工、民爆行业等增加额居前，而钾肥、聚氨酯、煤化工、
纯碱、氯碱等子行业经营性现金流净额同比减少较多。 

投资策略与观点 

当前化工行业整体仍处于景气底部区域，三季度上市公司业绩延续弱势，而
2018 年四季度净利润低基数，预计 2019 年四季度降幅将收窄，后续随着经
济企稳明年化工行业企业业绩有望逐步趋稳。近年来化工上市公司龙头企业
投资增速高于行业整体增速，行业格局加速向龙头集中。预计未来化工行业
仍将呈现结构性行情，关注供需格局转好的细分领域及低估值且业绩增长确
定的行业龙头，包括万华化学、新和成、华鲁恒升等固定资产投资增速明
显高于行业水平，产能投产带来确定性增长的龙头企业。 

巴斯夫 VA 未来预计低负荷运行，明年下半年计划停产，因此 VA 价格有望
大幅上调，能特与帝斯曼正式签订转让协议，VE 行业格局重大变化，饲料
需求回升逻辑后续将兑现，推荐维生素龙头新和成，关注浙江医药。监管高
压常态化，农药行业集中度提升有望超预期，分两条投资主线，一是涨价弹
性大品种，受益标的为百傲化学和湖南海利；二是中长期打开成长空间品种，
受益标的为扬农化工和利尔化学，建议关注利民股份和广信股份等。增发
过会，氟化工持续超预期，电解液有望企稳回升，继续推荐新宙邦。柴油车
国六推行致沸石需求高增长，OLED 业务进入业绩释放期，推荐万润股份。
内生外延产能加速扩张，行业发展机遇及自身优势使得公司具备持续成长潜
力，推荐利安隆。基本面有望超预期，长期看好低估值龙头万华化学、华鲁
恒升、三友化工。 

风险提示：贸易摩擦加剧风险；原油等原料价格大幅波动风险；产能大幅扩
张风险 
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1. 2019 年前三季度营收仅微增，盈利水平下降 

2019 年前三季度基础化工行业上市公司（根据申万一级分类并调整后基础化工上市公司合
计 325 家）共实现营业收入 13540 亿元，同比增长 6.3%，实现营业利润 1113 亿元，同比
下降 16.1%，实现归属上市公司股东的净利润 859 亿元，同比下降 15.1%。 

行业整体综合毛利率为 19.0%，同比下降 1.9 个百分点；期间费用率同比小幅提升 0.4 个百
分点至 10.8%。行业整体净利率为 6.7%，同比下降 1.8 个百分点。处于历史中上水平（但逐
步回落至 2016 年水平）。其中 177 家上市公司业绩同比增长，148 家上市公司业绩同比下
降。 

图 1：基础化工行业累计收入及同比增速  图 2：基础化工行业累计净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：基础化工行业毛利率及净利率  图 4：基础化工行业期间费用率情况 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  备注：管理费用率包含研发费用 

资料来源：wind，天风证券研究所 

考虑到行业运行情况可比性角度，且近年来上市公司较多，我们选取 227 家 2016 年 1 月
1 日以前上市且具有连续可比口径财务数据的基础化工企业作为统计样本（即 2015 年后数
据均可比），下文关于子行业数据分析皆基于此样本数据。 

2019 年前三季度样本上市公司合计实现营业收入 12171 亿元，同比增长 6.1%，实现营业
利润 949 亿元，同比下降 17.8%，实现归属母公司所有者净利润为 721 亿元，同比下降 17.0%。
整体综合毛利率为 18.2%，同比下降 2.0 个百分点；期间费用率同比小幅提升 0.4 个百分点
至 10.8%。行业整体净利率为 5.9%，同比下降 1.6 个百分点。 
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表 1：基础化工行业（样本）2019 年前三季度行业财务数据 

单位：亿元 前三季度 前三季度同比增速 

项目 2015 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 

营业收入 6674  7053  9771  11475  12171  5.7% 38.5% 17.4% 6.1% 

营业成本 5499  5770  7934  9159  10212  4.9% 37.5% 15.4% 11.5% 

毛利 1175  1282  1837  2316  2211 9.1% 43.3% 26.1% -15.4% 

期间费用 818  850  1029  1194  1313  3.9% 21.0% 16.1% 10.0% 

归母净利润 274  326  622  869  721  19.0% 90.5% 39.8% -17.0% 

毛利率 17.6% 18.2% 18.8% 20.2% 18.2% 0.6% 0.6% 1.4% -2.0% 

期间费用率 12.3% 12.1% 10.5% 10.4% 10.8% -0.2% -1.5% -0.1% 0.4% 

净利率 4.1% 4.6% 6.4% 7.6% 5.9% 0.5% 1.7% 1.2% -1.6% 

经营性现金流 568  547  555  920  1321  -3.7% 1.6% 65.7% 43.6% 

固定资产 4949  5738  6203  6797  8174  15.9% 8.1% 9.6% 20.3% 

在建工程 1611  1416  1387  2141  2708  -12.1% -2.0% 54.3% 26.5% 

资产负债率 57.6% 53.8% 52.5% 53.5% 55.1% -3.9% -1.3% 1.1% 1.6% 

资料来源：wind，天风证券研究所  

 

图 5：基础化工行业（样本）累计收入及同比增速  图 6：基础化工行业（样本）累计净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：基础化工行业（样本）毛利率及净利率  图 8：基础化工行业（样本）期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  备注：管理费用率包含研发费用 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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从我们筛选的 30 个子行业数据看， 

⚫ 21 个子行业收入同比增长，其中涨幅居前的为涤纶、氯碱、钾肥、无机盐、磷肥、维
纶、民爆用品、农药、玻纤、纺织化学用品； 

⚫ 10 个子行业毛利率同比增长，包括无机盐、复合肥、涤纶、维纶、粘胶、中间体、民
爆用品、涂料油漆油墨制造、钛白粉、轮胎； 

⚫ 12 个子行业归母净利润同比增长，按涨幅分别为维纶、轮胎、日用化学产品、磷肥、
涤纶、民爆用品、纺织化学用品、无机盐、中间体、钛白粉、钾肥（同比扭亏） 

⚫ 而炭黑、聚氨酯、氟化工、有机硅、氮肥、钾肥、纯碱等行业盈利水平下滑程度较大。 

表 2：基础化工各子行业（样本）2019 年前三季度财务数据 

子行业 营业收入 YOY 营业利润 YOY 归母净利润 YOY 

无机盐 无机盐 80.38  13.8% 14.70  12.4% 9.96 11.1% 

煤化工 煤化工 247.36  -6.6% 20.86  -34.0% 17.09 -34.5% 

两碱 纯碱 310.64  -5.1% 26.24  -41.9% 18.66 -46.6% 

氯碱 1379.78  18.8% 67.40  -30.0% 54.20 -30.9% 

农用化工 氮肥 404.04  -2.9% (3.76) -109.2% -6.91 -121.5% 

磷肥 452.12  12.8% 4.63  9.4% 2.90 39.8% 

钾肥 188.36  15.8% 8.14  161.4% 1.40 去年同期亏损 

复合肥 344.17  -21.2% 19.94  -30.4% 16.48 -26.0% 

农药 607.74  10.3% 58.13  -27.1% 44.87 -25.1% 

化纤 氨纶 51.52  4.5% 5.82  -0.3% 5.08 1.6% 

涤纶 2712.77  23.2% 214.11  40.4% 156.82 37.1% 

维纶 48.88  11.8% 3.53  122.4% 3.01 118.1% 

粘胶 84.58  -13.8% (2.68) -281.9% -1.34 -186.3% 

其他纤维 120.69  4.1% 4.50  -52.6% 3.47 -42.5% 

染料 纺织化学用品 249.82  6.3% 64.09  9.3% 52.17 12.6% 

聚氨酯 聚氨酯 562.28  0.5% 106.51  -31.6% 84.57 -18.0% 

合成革 合成革 38.62  0.3% 2.03  -39.4% 1.81 -39.4% 

氟化工 氟化工及制冷剂 169.28  1.0% 15.83  -42.8% 13.06 -41.2% 

磷化工 磷化工及磷酸盐 168.42  1.7% 6.13  -44.7% 3.60 -8.9% 

有机硅 有机硅 113.57  -1.1% 8.46  -46.5% 6.38 -51.3% 

中间体 中间体 51.45  3.4% 9.13  19.2% 6.26 4.2% 

民爆用品 民爆用品 192.82  11.6% 17.86  23.0% 12.11 23.8% 

涂料 涂料油漆油墨制造 38.70  -3.1% 4.05  0.6% 3.50 -5.6% 

钛白粉 钛白粉 130.74  3.3% 29.41  0.9% 24.87 2.2% 

日用化学产品 日用化学产品 246.78  2.6% 14.60  43.5% 11.05 39.8% 

玻纤 玻纤 204.80  10.2% 35.15  -1.9% 29.42 -1.3% 

橡胶 轮胎 260.54  1.8% 17.48  81.2% 13.76 93.6% 

炭黑 91.15  -8.4% (0.12) -101.3% -0.35 -104.5% 

其他橡胶制品 49.09  3.2% 6.92  -13.1% 5.79 -11.1% 

塑料 塑料 459.28  -14.6% 16.31  -68.4% 13.02 -70.5% 

资料来源：wind，天风证券研究所  
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表 3：基础化工各子行业（样本）2019 年前三季度财务指标 

子行业 毛利率 YOY 期间费用率 YOY 净利率 YOY 

无机盐 无机盐 38.9% 0.6% 19.0% -1.0% 12.4% -0.3% 

煤化工 煤化工 18.9% -2.1% 10.1% 2.0% 6.9% -2.9% 

两碱 纯碱 23.1% -3.6% 14.0% 0.5% 6.0% -4.7% 

氯碱 12.6% -4.6% 8.6% -1.0% 3.9% -2.8% 

农用化工 氮肥 12.9% -5.4% 9.6% 1.7% -1.7% -9.4% 

磷肥 12.8% -2.1% 11.7% -1.7% 0.6% 0.1% 

钾肥 29.9% -4.4% 16.8% -5.7% 0.7% 2.2% 

复合肥 18.7% 2.0% 13.1% 2.9% 4.8% -0.3% 

农药 30.9% -1.1% 23.0% 2.2% 7.4% -3.5% 

化纤 氨纶 21.1% -0.5% 9.7% 0.0% 9.9% -0.3% 

涤纶 11.5% 0.8% 4.7% 0.3% 5.8% 0.6% 

维纶 22.1% 6.1% 12.2% 0.0% 6.2% 3.0% 

粘胶 13.8% 2.7% 14.2% 5.4% -1.6% -3.2% 

其他纤维 8.6% -4.1% 6.4% 0.1% 2.9% -2.3% 

染料 纺织化学用品 39.8% -3.2% 16.4% -1.2% 20.9% 1.2% 

聚氨酯 聚氨酯 28.4% -6.9% 10.5% 2.1% 15.0% -3.4% 

合成革 合成革 23.2% -0.9% 16.5% 2.1% 4.7% -3.1% 

氟化工 氟化工及制冷剂 19.7% -5.7% 12.0% 0.4% 7.7% -5.5% 

磷化工 磷化工及磷酸盐 13.9% -3.2% 9.6% 0.3% 2.1% -0.2% 

有机硅 有机硅 19.0% -5.5% 11.6% 1.1% 5.6% -5.8% 

中间体 中间体 38.3% 0.1% 19.7% -1.1% 12.2% 0.1% 

民爆用品 民爆用品 27.3% 0.6% 17.9% 0.3% 6.3% 0.6% 

涂料 涂料油漆油墨制造 28.5% 1.9% 19.3% 2.3% 9.0% -0.2% 

钛白粉 钛白粉 36.1% 0.0% 13.4% 0.5% 19.0% -0.2% 

日用化学产品 日用化学产品 21.6% -1.8% 19.2% -0.7% 4.5% 1.2% 

玻纤 玻纤 32.6% -2.0% 16.0% 0.7% 14.4% -1.7% 

橡胶 轮胎 20.8% 3.9% 13.3% 0.6% 5.3% 2.5% 

炭黑 10.1% -8.7% 9.5% 0.5% -0.4% -8.1% 

其他橡胶制品 27.8% -1.4% 13.4% 2.1% 11.8% -1.9% 

塑料 塑料 17.0% -3.4% 13.7% 2.4% 2.8% -5.4% 

资料来源：wind，天风证券研究所  
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图 9：基础化工各子行业（样本）2019年前三季度收入及利润全景图 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

  

2. 三季度单季度收入同比基本持平，利润整体下滑明显 

2.1. 营业收入同比基本持平，净利润显著下滑 

2019 年第三季度基础化工行业上市公司（合计 325 家），共实现营业收入 4723 亿元，同
比增长 3.0%；实现营业利润 351 亿元，同比下降 20.6%；实现归属母公司所有者净利润为
265 亿元，同比下降 20.7%。单季度净利率 5.9%。 

2019 年第三季度基础化工行业样本上市公司（合计 227 家），共实现营业收入 4255 亿元，
同比增长 2.9%；实现营业利润 294 亿元，同比下降 21.9%；实现归属母公司所有者净利润
为 217 亿元，同比下降 22.8%。单季度净利率 5.4%。 

值得注意的是，2018 年四季度净利润低基数，预计 2019 年四季度降幅将收窄，随着经济
企稳明年化工行业业绩有望逐步趋稳。 

表 4：基础化工行业（样本）2019 年第三季度行业财务数据 

单位：亿元 第三季度 第三季度同比增速 

项目 2015 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 

营业收入 2463 2523 3541 4134 4255 2.4% 40.4% 16.7% 2.9% 

营业成本 2032 2074 2848 3322 3750 2.1% 37.3% 16.7% 12.9% 

毛利 430 449 694 812 505 4.2% 54.7% 17.1% -37.9% 

期间费用 301 298 402 437 461 -0.9% 34.8% 8.5% 5.7% 

归母净利润 98 117 225 282 217 18.8% 92.8% 25.0% -22.8% 

毛利率 17.5% 17.8% 19.6% 19.6% 11.9% 0.3% 1.8% 0.1% -7.8% 

期间费用率 12.2% 11.8% 11.4% 10.6% 10.8% -0.4% -0.5% -0.8% 0.3% 

净利率 4.0% 4.6% 6.4% 6.8% 5.1% 0.6% 1.7% 0.5% -1.7% 

资料来源：wind，天风证券研究所  
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图 10：基础化工行业单季度收入及同比增速  图 11：基础化工行业（样本）单季度收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 12：基础化工行业单季度净利润及同比增速  图 13：基础化工行业（样本）单季度净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

从我们筛选的 30 个子行业数据看， 

⚫ 19 个子行业收入同比增长，其中涨幅居前的为农药、纺织化学用品、氯碱、维纶、民
爆用品、钛白粉、涤纶；而复合肥、粘胶、煤化工、塑料、氮肥等子行业收入同比下
滑较多。 

⚫ 10 个子行业归母净利润同比增长，按涨幅分别为维纶、轮胎、农药、民爆用品、钛白
粉、氨纶、涤纶、合成革、磷化工及磷酸盐、聚氨酯；而化肥相关子行业、粘胶、炭
黑、塑料、有机硅、氟化工、日化产品等子行业净利润同比下滑程度较大。 

表 5：基础化工各子行业（样本）2019 年第三季度营业收入及净利润情况 

子行业 营业收入 YOY 营业利润 YOY 归母净利润 YOY 

无机盐 无机盐 25.54 1.6% 3.55 -8.5% 2.30 -6.8% 

煤化工 煤化工 83.75 -15.7% 5.38 -47.3% 3.99 -53.8% 

两碱 纯碱 104.16 -3.1% 6.72 -28.1% 4.93 -30.0% 

氯碱 497.98 18.0% 17.32 -43.5% 12.94 -48.3% 

农用化工 氮肥 127.67 -9.3% (16.30) -242.3% (16.07) -282.0% 

磷肥 140.94 -4.9% 0.74 -41.8% 0.21 -70.3% 

钾肥 64.03 5.4% 3.11 -22.2% 0.82 -76.5% 

复合肥 110.66 -28.4% 3.14 -47.5% 2.56 -47.4% 

农药 217.96 25.2% 18.37 43.4% 13.42 56.0% 

化纤 氨纶 17.83 3.0% 2.08 17.0% 1.77 16.7% 
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涤纶 994.86 8.2% 86.65 11.9% 63.43 13.9% 

维纶 17.96 13.9% 1.46 147.0% 1.25 149.7% 

粘胶 25.69 -20.2% (1.29) -228.4% (0.77) -185.3% 

其他纤维 40.20 0.4% 0.48 -85.6% 0.45 -77.6% 

染料 纺织化学用品 98.77 20.9% 20.40 -7.6% 16.10 -7.5% 

聚氨酯 聚氨酯 195.42 3.3% 31.88 -17.6% 24.52 1.6% 

合成革 合成革 13.47 3.8% 1.07 13.1% 0.98 6.6% 

氟化工 氟化工及制冷剂 57.14 0.4% 4.46 -46.0% 3.75 -43.9% 

磷化工 磷化工及磷酸盐 57.92 -0.1% 3.18 -40.0% 2.09 4.6% 

有机硅 有机硅 38.22 4.8% 3.04 -49.4% 2.31 -52.3% 

中间体 中间体 15.34 -5.0% 2.80 -1.4% 1.70 -26.7% 

民爆用品 民爆用品 71.61 9.7% 7.02 27.0% 4.43 28.4% 

涂料 涂料油漆油墨制造 13.36 -5.3% 1.55 16.8% 1.32 -0.9% 

钛白粉 钛白粉 46.52 9.1% 11.20 22.9% 9.39 22.6% 

日用化学产品 日用化学产品 80.10 3.3% 2.10 -34.6% 1.48 -42.8% 

玻纤 玻纤 72.26 6.3% 11.79 -13.7% 9.87 -13.5% 

橡胶 轮胎 90.75 2.1% 7.00 47.9% 5.60 58.0% 

炭黑 30.97 -7.0% 0.30 -89.0% 0.19 -91.6% 

其他橡胶制品 16.64 4.0% 2.23 -9.3% 1.90 -4.8% 

塑料 塑料 171.62 -9.8% 7.62 -58.3% 6.42 -59.6% 

资料来源：wind，天风证券研究所  

图 14：基础化工各子行业（样本）2019 年第三季度营业收入及同比 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

图 15：基础化工各子行业（样本）2019 年第三季度净利润及同比 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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2.2. 毛利率走低，期间费用率有所提升 

2019 年三季度基础化工行业毛利率为 18.7%，同、环比分别下降 1.7、0.7 个百分点；2019

年三季度基础化工行业（样本上市公司）毛利率为 17.8%，同、环比分别下降 1.9、0.9 个
百分点。主要源于产品价格同环比的走弱。 

分行业看，除维纶、轮胎、涂料、中间体、民爆、氨纶、涤纶等子行业外，其他子行业毛
利率同比均不同程度下降，起哄钾肥、染料、有机硅、氟化工、炭黑等子行业毛利率同比
下降幅度较大。 

 

图 16：基础化工行业单季度毛利率、净利率  图 17：基础化工行业（样本）单季度毛利率、净利率 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 18：基础化工各子行业（样本）2019 年第三季度毛利率 

 

注：下图——单季度毛利率；上图——毛利率同比 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2019 年三季度基础化工行业期间费用率同比提升 0.4 个百分点至 11.20%，其中销售费用率
同比上升 0.2 个百分点，管理费用率（含研发）同比上升 0.2 个百分点，财务费用率同比
持平。从环比角度看，第三季度各项期间费用率均呈现环比上升态势。 

2019 年三季度基础化工行业（样本）期间费用率同比提升 0.3 个百分点至 10.9%，其中销
售费用率同比上升 0.1 个百分点，管理费用率（含研发）同比上升 0.2 个百分点，财务费
用率同比持平。从环比角度看，第三季度各项期间费用率均呈现环比上升态势。 
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从子行业角度看，30 个子行业中 18 个行业三季度单季度费用率同比提升，12 个同比下降。 

 

图 19：基础化工行业单季度费用率  图 20：基础化工行业（样本）单季度费用率 

 

 

 
备注：管理费用率（包含研发费用） 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 备注：管理费用率（包含研发费用） 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 21：基础化工各子行业(样本）2019 年第三季度费用率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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2.3. 资产负债率略有上升，在建工程保持较快增长，经营性现金流同比提升 

⚫ 资产负债率略有提升 

截止 2019 年三季度末基础化工上市公司及样本上市公司资产负债率分别为 53.5%、55.1%，
同比分别提升 1.3、1.6 个百分点。分子行业来看，中间体、合成革、氮肥、玻纤等行业资
产负债率环比提升较多，而复合肥、染料、钛白粉、聚氨酯等行业环比下降较多 

图 22：基础化工行业资产负债率  图 23：基础化工行业（样本）资产负债率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

图 24：基础化工各子行业（样本）资产负债率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

⚫ 在建工程保持较快增长，占总资产比例持续提升 

2019 年三季度期末基础化工行业/样本上市公司固定资产总额 8890/8174 亿元，同比增长 

21.2%/20.3%；在建工程总额 2969/2708 亿元，同比增长 29.7%/26.5%。若扣除涤纶板块（近
年来炼化板块投资额巨大）则基础化工行业/样本上市公司固定资产总额 7287/6572 亿元，
同比增长 11.4%/9.5%；在建工程总额 1570/1309 亿元，同比增长 15.3%/7.9%。 

行业在建工程投资增速自 2015 年三季度进入负增段，连续 8 个季度负增长，至 2017 年
第三季度转正，2018Q3 起连续四个季度同比增速保持在 50%以上。 

同时，2019 年三季度基础化工行业 /样本上市公司在建工程投资占总资产比例为
10.7%/10.9%，同比增加 1.4/1.3 个百分点，环比增加 0.1/0.1 个百分点。  
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分行业来看，除去在建工程额巨大的涤纶、聚氨酯板块，其他在建工程增加较多的子行业
为氯碱、玻纤、农药、染料、磷化工。 

通过对比统计局化工行业投资增速及上市公司投资增速，行业格局加速向龙头集中。 

 

图 25：基础化工行业在建工程及同比增速  图 26：基础化工行业（样本）在建工程及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 27：基础化工行业固定资产及同比增速  图 28：基础化工行业（样本）固定资产及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 29：基础化工行业-扣除涤纶板块固定资产及同比增速  图 30：基础化工行业（样本）-扣除涤纶板块固定资产及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 31：基础化工行业固定资产投资完成额累计同比  图 32：龙头企业固定资产同比增速超越行业增长 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 33：基础化工行业固定资产及在建工程占比  图 34：基础化工行业（样本）固定资产及在建工程占比 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 35：基础化工各子行业(样本）2019 年三季度在建工程同比增加额 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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⚫ 应收及存货占比基本维持历史中位数水平，经营性净现金流同比上升 

2019 年三季度末基础化工行业/样本上市公司应收账款及应收票据占流动资产比重为
26.5%/26.3%，环比下降 0.2 个百分点/持平。就历史三季度末应收账款及应收票据占流动资
产比重来看，目前应收账款及应收票据占流动资产比重处于略低于中位水平。 

图 36：基础化工行业应收账款及票据占流动资产比重  图 37：基础化工行业（样本）应收账款及票据占流动资产比重 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2019 年三季度末基础化工行业/样本上市公司存货占流动资产比重为 23.3%/23.8%，环比下
降 0.1/0.1 个百分点。就历史三季度末存货占流动资产比重来看，目前存货占流动资产比重
处于中位水平。 

 

图 38：基础化工行业存货占流动资产比重  图 39：基础化工行业（样本）存货占流动资产比重 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2019 年三季度单季度基础化工行业/样本上市公司经营性现金流净额为 605/555 亿元，同
比上升 14.0%/13.4%，环比均基本持平。从子行业看，仅钾肥单季度经营性现金流为负，其
他均为正；30 个子行业中 16 个经营性现金流净额同比增加，其中涤纶、磷肥、染料、磷
化工、民爆行业等增加额居前，而钾肥、聚氨酯、煤化工、纯碱、氯碱等子行业经营性现
金流净额同比减少较多。 
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图 40：基础化工行业单季度经营性现金流净额  图 41：基础化工行业（样本）单季度经营性现金流净额 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 42：基础化工各子行业(样本）2019 年三季度经营性现金流及同比增加 

 

备注：单位为亿元 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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3. 全年预告情况 

截至目前，基础化工行业共有 53 家上市公司发布全年业绩预告，其中 25 家预增（其中 3

家扭亏），23 家预减少（其中 7 家首亏、2 家续亏），5 家不确定。 

图 43：2019 年年报预告分布 

 
注：截至 2019.11.03 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 6：2019 年年报预告汇总 

证券代码 名称 预告类型 
净利润 

下限(亿元) 

净利润 

上限(亿元) 

同比增长 

下限(%) 

同比增长 

上限(%) 

002165.SZ 红宝丽 预增 0.67 0.80 130% 175% 

002054.SZ 德美化工 预增 1.10 1.36 110% 160% 

300200.SZ 高盟新材 预增 1.83 2.07 118% 148% 

002562.SZ 兄弟科技 预增 0.44 0.52 100% 140% 

002810.SZ 山东赫达 预增 1.47 1.69 100% 130% 

002324.SZ 普利特 预增 1.30 1.59 80% 120% 

002053.SZ 云南能投 预增 2.15 2.45 87% 113% 

603227.SH 雪峰科技 预增 0.88 1.09 70% 110% 

002409.SZ 雅克科技 预增 2.40 2.70 81% 103% 

002809.SZ 红墙股份 预增 1.09 1.37 60% 100% 

002226.SZ 江南化工 预增 3.51 4.17 60% 90% 

002395.SZ 双象股份 预增 0.29 0.40 30% 80% 

002669.SZ 康达新材 预增 1.21 1.45 50% 80% 

002734.SZ 利民股份 预增 3.09 3.50 50% 70% 

002683.SZ 宏大爆破 预增 3.00 3.42 40% 60% 

002224.SZ 三力士 预增 0.91 1.32 10% 60% 

603033.SH 三维股份 预增     

600727.SH 鲁北化工 预增     

601163.SH 三角轮胎 预增     

002539.SZ 云图控股 略增 2.11 2.64 20% 50% 

300218.SZ 安利股份 略增     

603360.SH 百傲化学 略增     

000985.SZ 大庆华科 扭亏 0.49 0.58 1801% 2114% 

002513.SZ 蓝丰生化 扭亏 0.28 0.38 103% 104% 

300163.SZ 先锋新材 扭亏     

不确定 5 

略减 6 

略增 3 

扭亏 3 
首亏 7 

续亏 2 

预减 8 

预增 19 
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002597.SZ 金禾实业 略减 8.00 8.50 -12% -7% 

000902.SZ 新洋丰 略减 6.50 7.50 -22% -9% 

603810.SH ST 丰山 预减    -50% 

000731.SZ 四川美丰 预减 0.90 1.25 -59% -43% 

002258.SZ 利尔化学 预减 2.31 4.04 -60% -30% 

002407.SZ 多氟多 预减 0.13 0.20 -80% -70% 

002341.SZ 新纶科技 预减 0.50 0.75 -83% -75% 

002092.SZ 中泰化学 预减 4.00 6.00 -84% -75% 

002211.SZ 宏达新材 预减 0.00 0.04 -100% -69% 

002709.SZ 天赐材料 预减 0.30 0.40 -93% -91% 

600596.SH 新安股份 略减     

300740.SZ 御家汇 略减     

300054.SZ 鼎龙股份 略减     

600714.SH 金瑞矿业 略减     

002496.SZ 辉丰股份 续亏 (2.00) (1.00) 63% 82% 

000792.SZ *ST 盐湖 续亏     

600227.SH 圣济堂 首亏 (17.24) (17.24) -966% -966% 

002748.SZ 世龙实业 首亏 (0.20) (0.05) -135% -109% 

600319.SH 亚星化学 首亏     

600228.SH ST 昌九 首亏     

603188.SH ST 亚邦 首亏     

600746.SH 江苏索普 首亏     

603991.SH 至正股份 首亏     

600469.SH 风神股份 不确定     

600458.SH 时代新材 不确定     

600691.SH 阳煤化工 不确定     

300225.SZ 金力泰 不确定     

603330.SH 上海天洋 不确定     

注：截至 2019.11.03 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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4. 投资观点及建议 

当前化工行业整体仍处于景气底部区域，三季度上市公司业绩延续弱势，而 2018 年四季
度净利润低基数，预计 2019 年四季度降幅将收窄，后续随着经济企稳明年化工行业企业
业绩有望逐步趋稳。近年来化工上市公司龙头企业投资增速高于行业整体增速，行业格局
加速向龙头集中。预计未来化工行业仍将呈现结构性行情，关注供需格局转好的细分领域
及低估值且业绩增长确定的行业龙头，包括万华化学、新和成、华鲁恒升等固定资产投资
增速明显高于行业水平，产能投产带来确定性增长的龙头企业。 

（1）巴斯夫 VA 未来预计低负荷运行，明年下半年计划停产，因此 VA 价格有望大幅上调，
能特与帝斯曼正式签订转让协议，VE 行业格局重大变化，饲料需求回升逻辑后续将兑现，
推荐维生素龙头新和成，关注浙江医药。 

（2）监管高压常态化，农药行业集中度提升有望超预期，分两条投资主线，一是涨价弹
性大品种，受益标的为百傲化学和湖南海利；二是中长期打开成长空间品种，受益标的为
扬农化工和利尔化学，建议关注利民股份和广信股份等。 

（3）增发过会，氟化工持续超预期，电解液有望企稳回升，继续推荐新宙邦。柴油车国
六推行致沸石需求高增长，OLED 业务进入业绩释放期，推荐万润股份。内生外延产能加
速扩张，行业发展机遇及自身优势使得公司具备持续成长潜力，推荐利安隆。 

（4）基本面有望超预期，长期看好低估值龙头万华化学、华鲁恒升、三友化工。 

 

5. 风险提示 

贸易摩擦加剧风险；原油等原料价格大幅波动风险；产能大幅扩张风险  
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