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[Table_Summary] 投资要点: 

⚫ 疫情后加速重启，2020 年全年营收小幅上涨，盈利逆风翻盘。经

历了 2020H1的重创后，2020 年下半年化工行业随企业复工复产逐

步修复，全年中信基础化工行业实现营业总收入 14842.56亿元，

同比增涨 1.39%；归母净利润为 855.20亿元，同比增长 113.55%，

盈利能力显著提升。2020年全年基础化工 ROE为 7.78%，同比上升

96.04%；全年资产负债率为 47.04%，与 2019年相比小幅下降。 

⚫ 2021Q1行业景气持续上行，盈利能力显著增强。2021年第一季度

中信基础化工行业实现营业总收入 4270.12 亿元，同比增长

42.76%；归母净利润为 458.45 亿元，同增长 205.90%，盈利能力

大幅上升。二级板块方面，2021Q1 中信基础化工六大二级板块营

收全面上涨。同比增速分别为农用化工（23.50%）、化学纤维

（58.06%）、化学原料（41.31%）、其他化学制品Ⅱ（59.17%）、塑

料及制品（53.76%）以及橡胶及制品（41.97%）。盈利能力方面，

农用化工、化学纤维、化学原料、其他化学制品Ⅱ、塑料及制品和

橡胶及制品板块归母净利润分别同比上涨了 275.98%、1801.09%、

214.59%、139.28%、212.26%和 80.27%。 

投资策略： 

⚫ 整体来看，2020年下半年起至 2021年一季度基础化工行业以景气

修复需求上行为主基调，各二、三级子板块营收及盈利能力均表现

良好。主要原因在于：1.国内疫情已得到有效控制，宏观经济修复

上行，下游各终端领域需求回暖；2.原油价格震荡回升，带动多种

化工品及其原材料价格大幅上涨，对企业产品定价形成了有力支

撑；3.现阶段海外疫情仍较为严重，企业开工率不足，因此多数国

内化工企业出口订单量饱满。出口需求增长叠加国内下游需求修

复，使出现供不应求需排单生产现象的化工品不在少数，化工行业

整体库存量降至低位，进而进一步提升了化工品及其原材料供应商

的议价能力。我们认为，后续化工行业有望维持高景气度，建议关

注的投资主线如下：1.下游各行业持续回暖背景下，需求逐渐修复

的各细分领域龙头企业；2.具备核心壁垒、规模优势以及成本优势

的、长期成长性确定的传统周期大白马；3.十四五期间重点规划、

国产替代化趋势显著的新材料，主要涉及 5G、半导体产业链相关

企业；4.环保、低碳理念下，政策驱动打开蓝海市场的环保材料，

如汽车尾气处理材料、可降解塑料等。 

⚫ 风险因素：海外疫情严重，国内部分地区疫情二次抬头，原油价

格波动带动化工品及其原材料价格震荡风险，环保政策施压企业开

工率及项目建设进展不及预期风险。 
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1 基础化工行业整体业绩回顾 

2020年全年中信基础化工行业实现整体营业总收入为14842.56亿元，同比2019年增涨

1.39%；归母净利润为855.20亿元，同比2019上升113.55%，盈利能力显著提升。2020

年全年基础化工ROE为7.78%，同比2019年上升96.04%；全年资产负债率为47.04%，与

2019年相比小幅下降。 

 

图表1：2011-2020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2：2011-2020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3：2011-2020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4：2011-2020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，2021年第一季度中信基础化工行业实现整体营业总收入为4270.12亿元，

同比增长42.76%；归母净利润为458.45亿元，同增长205.90%。行业整体盈利能力大

幅上升的原因在于2021年原油价格回升，对产业链中上游化工品价格形成了有力支撑。

同时下游终端行业需求回暖，带动化工原材料工厂及企业开工率较去年同期明显上涨。 

 

图表5：2011Q1-2021Q1基础化工营业收入及增速 图表6：2011Q1-2021Q1基础化工归母净利润及增速 
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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 

 

分板块来看，2020全年中信基础化工六大二级子板块中，农用化工板块实现营收

4048.85亿元，同比下滑1.99%；归母净利润为108.33亿元，同比上涨128.55%；化学

纤维板块实现营业收入649.08亿元，同比下跌10.55%，实现归母净利润21.85亿元，

同比下降44.21%；化学原料板块实现营收2820.62亿元，同比上涨0.23%，归母净利润

为154.69亿元，同比下跌8.64%；其他化学制品板块实现营业收入4299.30亿元，同比

上涨2.85%，归母净利润为356.48亿元，同比下跌14.23%；塑料及制品板块营业收入

为1536.79亿元，同比增长11.87%，实现归母净利润121.48亿元，同比增长33.30%；

橡胶及制品板块实现营业收入1487.92亿元，同比上涨5.21%，归母净利润为92.37亿

元，同比上涨42.75%。 

 

图表7：2011-2020二级板块营业收入（亿元） 图表8：2011-2020二级板块营业收入增速 

  

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

 

图表9：2011-2020二级板块归母净利润（亿元） 图表10：2011-2020二级板块归母净利润增速 
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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 

 

分季度来看，2021Q1基础化工六大二级板块营收全面上涨。其中涨幅超50%的板块依

次有其他化学制品Ⅱ（59.17%）、化学纤维（58.06%）和塑料及制品（53.76%），农用

化工、化学原料和橡胶及制品三个板块涨幅则分别为23.50%、41.31%和41.97%；归母

净利润方面，各二级子板块2021Q1归母净利润均同步实现大幅上涨。其中化学纤维板

块归母净利润从2020Q1的-2.31亿元上涨至2021Q1的34.28亿元，涨幅超18倍。另外农

用化工板块2021Q1归母净利润同比上275.98%，其他化学制品Ⅱ板块2021Q1归母净利

润同比上涨139.28%，塑料及制品板块同比上涨212.26%，化学原料板块2021Q1归母净

利润同比上涨214.59%，橡胶及制品板块2021Q1归母净利润同比上涨80.27%。 

 

图表11：2011Q1-2021Q1二级板块营业收入（亿元） 图表12：2011Q1-2021Q1二级板块营业收入增速 

  

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

 

图表13：2011Q1-2021Q1二级板块归母净利润（亿元） 图表14：2011Q1-2021Q1二级板块归母净利润增速 
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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 

 

费用方面，2020全年基础化工板块管理费用为666.64亿元，较2019年上涨4.24亿元；

财务费用为272.93亿元，较2019年下降2.53亿元；销售费用为552.95亿元，较去年下

降194.12亿元。2021Q1基础化工板块管理费用为166.19亿元，较2019年的上涨21.87

亿元；财务费用为47.62亿元，较2019年下降10.99亿元；销售费用为144.45亿元，较

去年下降9.43亿元。 

 

图表15：2011-2020年基础化工行业管理费用、财务费用及销售费用（亿元） 

 

资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

图表16：2011Q1-2021Q1基础化工行业管理费用、财务费用及销售费用（亿元） 
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资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

2 农用化工：春耕旺季叠加出口增长，板块盈利能力显著提升 

 

2020年农用化工板块实现营收4048.85亿元，同比下跌1.99%，归母净利润为108.33

亿元，同比上涨128.55%。2021Q1实现营业总收入1123.9亿元，同比上涨23.50%，归

母净利润为99.54亿元，同比上涨275.98%。由于疫情原因农化板块2020年盈利能力整

体呈现下降趋势，但自2020年下半年起，农药、化肥行业内主要产品价格开始呈现上

涨趋势，同时由于进入2021年海外企业开工率仍处于低位，国内农化产品出口需求增

加，而国内则处于春耕旺季下游需求快速修复阶段，因此Q1农用化工板块盈利能力和

营收能力均得到了显著提升。 

 

图表17：2011-2020农用化工营收及同比增速 图表18：2011-2020农用化工归母净利润及增速 

  

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

 

图表19：2011Q1-2021Q1农用化工营收及同比增速 图表20：2011Q1-2021Q1农用化工归母净利润及增速 
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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 

 

三费方面，2020年农用化工板块管理费用率、财务费用率与销售费用率均有不同程度

的下调，分别由2019的4.77%、2.80%和5.44%降低至4.38%、2.50%和4.02%。整体来看，

近年农用化工板块财务费用率维持在小范围内波动；管理费用率整体呈下降趋势；销

售费用率在2020年以前维持的上升趋势，于2020年被疫情导致的企业开工率下滑以及

采买积极性下降而打破，呈现出显著回落趋势，销售费用率降至了2013年以来的最低

水平。 

 

图表21：2011-2020农用化工费用率情况 

 
资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

从三级子板块来看，2021Q1氮肥、钾肥、复合肥、农药和磷肥及磷化工板块分别实现

营收326.70亿元、35.72亿元、187.17亿元、353.79亿元和220.53亿元。其中，只有

钾肥板块同比下跌12.42%，氮肥、复合肥、农药和磷肥及磷化工板块分别同比增加

44.22%和11.62%、21.33%和20.21%。 

 

图表22：2011Q1-2021Q1农化三级子板块营收（亿元） 图表23：2011Q1-2021Q1农化三级子板块营收增速 
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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 

 

3 化学纤维：产品价格随原油上行，板块营收盈利双增 

 

2020年化学纤维板块实现营业收入649.08亿元，同比下跌10.55%，实现归母净利润

21.85亿元，同比下降44.21%。2021Q1实现营业总收入为222.75亿元，同比上涨58.06%，

归母净利润为34.28亿元，同比上涨1801.09%。由于化学纤维板块产品隶属于原油产

业链，2020年原油价格暴跌导致化纤板块产品价格随之大幅下滑，板块整体营收及盈

利能力均下滑明显，2021Q1随原油价格的回升，化纤板块营收及盈利能力均实现显著

增长。 

 

图表24：2011-2020化学纤维总营收及同比增速 图表25：2011-2020化学纤维归母净利润及增速 

  

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

 

图表26：2011Q1-2021Q1化学纤维总营收及同比增速 图表27：2011Q1-2021Q1化学纤维归母净利润及增速 
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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 

 

三费方面，化学纤维板块2020年销售费用率下降明显，由2019的2.78%下降至2020年

的0.99%。管理费用率和财务费用率则分别从2019年的4.93%及2.62%上升至了2020年

的5.39%和3.26%。整体来看，近年化学纤维板块的财务费用率呈上升趋势；管理费用

率和财务费用率在2020年以前维持小范围内调整，2020年则出现了明显波动。 

 

图表28：2011-2020化学纤维板块费用率情况 

 
资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

三级子板块方面，2021Q1涤纶、氨纶、粘胶、绵纶和碳纤维板块分别实现营收17.21

亿元、57.94亿元、97.97亿元、47.64亿元和1.99亿元。其中，氨纶和碳纤维板块实

现营收增长超100%，分别为120.77%和117.88%。涤纶、粘胶和绵纶板块营收分别上涨

11.23%、52.71%和39.52%。 

 

图表29：2011Q1-2021Q1化学纤维子板块营收（亿元） 图表30：2011Q1-2021Q1化学纤维子板块营收同比增速 
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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 

 

4 化学原料：板块整体盈利能力增长显著，各子板块涨幅亮眼 

 

2020年化学原料板块实现营收2820.62亿元，同比上升0.23%，归母净利润为154.69

亿元，同比下跌8.64%。2021Q1实现营业总收入为777.45亿元，同比上涨41.31%，2021Q1

实现归母净利润为85.54亿元，同比上涨214.59%。整体来看，近年化学原料板块营收

持续上行，但盈利水平所下降。 

 

图表31：2011-2020化学原料营收及同比增速 图表32：2011-2020化学原料归母净利润及增速 

  

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

 

图表33：2011Q1-2021Q1化学原料营收及同比增速 图表34：2011Q1-2021Q1化学原料归母净利润及增速 
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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 

 

三费方面，2020年化学原料板块管理费用率、财务费用率和销售费用率均有不同程度

的降低，分别由2019的3.58%、1.81%和3.71%降低至了3.51%、1.75%和2.17%。整体来

看，近年化学原料板块三费率均呈下降趋势。 

 

图表35：2011-2020化学原料费用率情况 

 
资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

三级板块方面，2021Q1纯碱、氯碱、无机盐、其他化学原料和钛白粉板块分别实现营

收79.17亿元、453.29亿元、32.01亿元、141.05亿元和71.94亿元。同比涨幅分别为

41.90%、35.03%、49.31%、69.18%和33.55%。 

 

图表36：2011Q1-2021Q1化学原料三级板块营收（亿元） 图表37：2011Q1-2021Q1化学原料三级板块营收增速 
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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 

 

5 其他化学品Ⅱ：板块业绩修复，锂电化学品子板块表现突出 

 

2020年其他化学品Ⅱ板块实现营业收入4299.30亿元，同比上涨2.85%，归母净利润为

356.48亿元，同比下跌14.23%，2021Q1实现营业总收入1307.33亿元，同比上涨59.17%，

归母净利润为168.36亿元，同比上涨139.28%。整体来看，近年其他化学品Ⅱ板块营

收增长稳定，盈利水平则呈现下降趋势。 

 

图表38：2011-2020其他化学品Ⅱ营收及同比增速 图表39：2011-2020其他化学品Ⅱ归母净利润及增速 

  

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

 

图表40：2011Q1-2021Q1其他化学品Ⅱ营收及同比增速 图表41：2011Q1-2021Q1其他化学品Ⅱ归母净利润及增

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 

 

三费方面，2020年其他化学制品Ⅱ板块管理费用率和财务费用率略有上升，分别由

2019的5.25%、1.18%上升至5.27%和1.29%，销售费用率则有所下滑从2019年的6.97%

下降至了5.60%。整体来看，近年其他化学品Ⅱ板块的财务费用率较为稳定；管理费

用率和销售费用率则相对波动更为明显。 

 

图表42：2011-2020其他化学品Ⅱ费用率情况 

 
资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

三级子板块方面，2021Q1其他化学品Ⅱ子板块营收均实现了上涨。日用化学品、锂电

化学品、民爆用品、氟化工、涂料油墨颜料、有机硅、印染化学品、聚氨酯、橡胶助

剂、其他化学制品Ⅲ、食品及饲料添加剂和电子化学品板块分别实现营收108.99亿元、

124.86亿元、72.22亿元、62.16亿元、45.10亿元、26.77亿元、80.67亿元、332.28

亿元、46.80亿元、215.64亿元、131.14亿元和60.68亿元，同比涨幅分别为22.12%、

146.82%、85.20%、16.35%、99.03%、54.87%、13.15%、104.76%、62.05%、54.10%、

22.94%和51.43%。 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

营业总收入（亿元） 营收入同比增长率%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

归母净利润（亿元） 归母净利润同比增长率%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

管理费用率 财务费用率 销售费用率



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|化工  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 17 页 共 23 页  

图表43：2011Q1-2021Q1其他化学品Ⅱ三级子板块营收（亿元） 

 

资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

图表44：2011Q1-2021Q1其他化学品Ⅱ三级子板块营收增速 

 
资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

6 塑料及制品：板块整体涨势强劲，高性能塑料制品需求旺盛 

 

2020年塑料及制品板块营业收入为1536.79亿元，同比增长11.87%，实现归母净利润

121.48亿元，同比增长33.30%，2021Q1实现营业总收入为412.73亿元，同比上涨53.76%，

归母净利润为48.5亿元，同比上涨212.26%。整体来看，近年塑料及制品板块营收增

长趋势稳健，盈利水平也趋于改善。 

 

图表45：2011-2020塑料及制品营收及同比增速 图表46：2011-2020塑料及制品归母净利润及增速 

0

50

100

150

200

250

300

350

2011Q1 2012Q1 2013Q1 2014Q1 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 2020Q1 2021Q1

日用化学品 锂电化学品 民爆用品

氟化工 涂料油墨颜料 有机硅

印染化学品 聚氨酯 橡胶助剂

其他化学制品Ⅲ 食品及饲料添加剂 电子化学品

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

2011Q1 2012Q1 2013Q1 2014Q1 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 2020Q1 2021Q1

日用化学品 锂电化学品 民爆用品

氟化工 涂料油墨颜料 有机硅

印染化学品 聚氨酯 橡胶助剂

其他化学制品Ⅲ 食品及饲料添加剂 电子化学品



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|化工  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 18 页 共 23 页  

  

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47：2011Q1-2021Q1塑料及制品营收及同比增速 图表48：2011Q1-2021Q1塑料及制品归母净利润及增速 

  

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

 

三费方面，2020年塑料及制品板块财务费用率与销售费用率出现了不同程度的下滑，

分别由2019的1.74%和3.26%降低至1.60%和2.10%，管理费用率由2019年的3.99%上升

至4.28%。整体来看，近年塑料及制品板块的销售费用率和财务费用率相对稳定，管

理费用率则自2018年显著下滑后有所回升。 

 

图表49：2011-2020塑料及制品费用率情况 
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资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

从三级子板块来看，2021Q1改性塑料、合成树脂、膜材料和其他塑料制品板块营收均

实现了显著上涨，分别实现营收158.79亿元、99.97亿元、80.63亿元和73.34亿元。

同比涨幅分别为56.35%、46.72%、48.93%、64.52%。整体来看，各子板块近年均维持

景气上行趋势，如改性塑料，因以塑代钢、以塑代木等趋势推动而需求及应用愈发广

泛；可降解塑料则因限塑令政策而自2020年起被推上社会热议的风口；另有其他工程

塑料等高性能塑料制品在各行各业得了到重要应用，使得塑料及制品板块内的各子板

块均表现出了稳健上行的发展趋势。 

 

图表50：2011Q1-2021Q1塑料及制品三级子板块营收（亿

元） 

图表51：2011Q1-2021Q1塑料及制品三级子板块营收增速 

  

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

 

7 橡胶及制品：营收及盈利能力改善显著，国内轮胎发展提速 

 

2020年橡胶及制品板块实现营业收入1487.92亿元，同比上涨5.21%，归母净利润为

92.37亿元，同比上涨42.75%。2021Q1板块实现营业总收入为425.96亿元，同比上涨

41.97%，归母净利润为22.22亿元，同比上涨80.27%。整体来看，近年橡胶及制品板

块营收水平保持稳定，盈利水平则上行显著。 

 

图表52：2011-2020橡胶及制品营收及同比增速 图表53：2011-2020橡胶及制品归母净利润及增速 
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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54：2011Q1-2021Q1橡胶及制品营收及同比增速 图表55：2011Q1-2021Q1橡胶及制品归母净利润及增速 

  

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

 

三费方面，2020年橡胶及制品板块管理费用率和财务费用率均略有升高，分别由2019

年的4.08%和1.25%上升至4.24%和1.44%，销售费用率则从2019年的4.63%下降至3.34%。

整体来看，近年橡胶及制品板块的财务费用率维持在小范围内波动；销售费用率和管

理费用率则波动更为明显。 

 

图表56：2011-2020橡胶及制品费用率情况 
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资料来源：iFinD,万联证券研究所 

 

三级子板块方面，2021Q1轮胎和橡胶制品两个三级子板块营收均实现了显著上涨，两

板块分别实现营收178.14亿元和247.82亿元，同比涨幅分别为39.11%和44.10%。 

 

图表57：2011Q1-2021Q1橡胶及制品三级子板块营收（亿

元） 

图表58：2011Q1-2021Q1橡胶及制品三级子板块营收增速 

  

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

 

8 投资策略 

整体来看，2020年下半年起至2021年一季度基础化工行业以景气修复需求上行为主基

调，各二、三级子板块营收及盈利能力均表现良好。主要原因在于：1.国内疫情已得

到有效控制，宏观经济修复上行，下游各终端领域需求回暖；2.原油价格震荡回升，

带动多种化工品及其原材料价格大幅上涨，对企业产品定价形成了有力支撑；3.现阶

段海外疫情仍较为严重，企业开工率不足，因此多数国内化工企业出口订单量饱满。

出口需求增长叠加国内下游需求修复，使出现供不应求需排单生产现象的化工品不在

少数，行业整体库存量降至低位，进而进一步提升了供应商的议价能力。我们认为，

后续化工行业有望维持高景气度，建议关注的投资主线如下：1.下游回暖背景下，需

求逐渐修复各细分领域龙头企业；2.具备核心壁垒、规模优势以及成本优势的长期成
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长性确定传统周期大白马；3.十四五期间重点规划、国产替代化趋势显著的新材料，

主要涉及5G、半导体产业链相关企业；4.环保、低碳理念下，政策驱动打开蓝海市场

的环保材料，如汽车尾气处理材料、可降解塑料等。 

 

9 风险提示  

海外疫情严重，国内部分地区疫情二次抬头，原油价格波动带动化工品及其原材料价

格震荡风险，环保政策施压企业开工率及项目建设进展不及预期风险。 
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$$end$$ 
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