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东亚前海化工：盈利高增、景气空前
――化工行业 2021 年半年报综述

核心观点

化工行业整体业绩水平大幅提高，盈利能力大幅改善。从业绩表现

的角度上来看，2021年上半年化工行业整体实现营业收入 2.6万亿元，
较 2020 年同期增长约 30.2%；行业整体实现归母净利润 1786.1 亿元，

较去年同比增长约 569.4%。从盈利能力的角度来看，2021 年上半年，
申万化工行业整体毛利率约为 21.5%，较 2020年水平提高了 2.3pct；净

利率水平约为 7.7%，较 2020年水平提高了 3.7pct；ROE水平约为 7.9%，
较 2020年水平提高了 0.5pct。

化工行业多数公司实现业绩正增长。从营业收入的角度来看，2021
年上半年申万化工行业中有 380家上市公司的营业收入有所增长，占比

约 91.8%；从归母净利润的角度来看，申万化工行业中有 312家上市公

司的归母净利润有所增长，占比约 75.4%。其中长远锂科的营业收入同
比增速最高，达 330.7%；江苏索普的归母净利润同比增速最高，达
17594.5%。

二级行业方面，化学纤维、化学原料板块业绩水平表现最为优异。
2021年上半年化学纤维行业整体实现营业收入 3650.4亿元，较 2020年
同期增长约 59.4%。归母净利润方面，化学原料行业的归母净利润增长
最为明显，行业整体实现归母净利润 227.9 亿元，较去年同比增长约

595.8%。化学原料、化学制品板块盈利能力显著增长。在毛利率方面，
2021年上半年化学原料板块的毛利率增长最为明显，化学原料板块在上
半年毛利率水平约为 26.2%，较 2020年水平提高了 9.0 pct；同时化学原

料行业的净利润增幅也较大，上半年该子行业净利率水平约为 14.9%，
较 2020年全年水平提高了 8.3 pct；ROE方面，2021年上半年化学制品

板块的 ROE增幅最为显著，该子行业在上半年的 ROE水平约为 9.0%，

较 2020年水平提高了 2.0 pct。
重点三级行业方面，聚氨酯、磷肥等板块业绩水平表现最为优异。

2021年上半年聚氨酯行业整体实现营业收入 950.8亿元，较 2020年同期

增长约 108.1%；磷肥行业整体实现归母净利润 20.0亿元，较去年同比
增长约 1215.5%。纯碱、磷肥等板块盈利能力显著增长。2021年上半年，

纯碱行业整体毛利率约为 29.2%，较 2020年全年水平提高了 11.8 pct；
净利率水平约为 16.1%，较 2020年全年水平提高了 15.7 pct；磷肥板块

ROE水平提升最为明显，在 2021年上半年中达 17.5%，较 2020年全年
水平提高了 10.2 pct。

投资建议

在 2021年上半年中，化工行业公司整体表现较为优异，建议关注行
业中业绩表现较为突出的优质标的，如：湖北宜化、中泰化学、恒力石

化等。

风险提示

全球新冠疫情反复、宏观经济政策大幅变动、环保政策升级。
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1.化工行业 2021年上半年业绩分析

化工行业整体业绩水平大幅提高。2021年上半年化工行业整体实现营

业收入 2.6 万亿元，较 2020年同期增长约 30.2%；行业整体实现归母净利

润 1786.1亿元，较去年同比增长约 569.4%。

图表 1. 化工行业历年营业收入 图表 2. 化工行业历年归母净利润

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021年上半年化工行业整体盈利能力大幅改善。2021年上半年，申万

化工行业整体毛利率约为 21.5%，较 2020年水平提高了 2.3pct；净利率水

平约为 7.7%，较 2020年水平提高了 3.7pct；ROE水平约为 7.9%，较 2020

年水平提高了 0.5pct。

图表 3. 化工行业历年毛利率 图表 4. 化工行业历年净利率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 5. 化工行业历年 ROE

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

化工行业多数公司实现正增长。从营业收入的角度来看，2021年上半

年申万化工行业中有 380家上市公司的营业收入有所增长，占比约 91.8%；

从归母净利润的角度来看，申万化工行业中有 312家上市公司的归母净利

润有所增长，占比约 75.4%。

图表 6. 91.8%的企业实现营业收入增长 图表 7. 75.4%的企业实现归母净利润增长

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

在申万化工行业中，营业收入同比增长率排名前十的企业分别是长远

锂科、德方纳米、天奈科技、芳源股份、容百科技、中伟股份、振华股份、

当升科技、汇得科技、江苏索普。
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图表 8. 化工行业营业收入涨幅前十的公司

证券代码 证券简称 营业收入 亿元 营业收入同比增速 %
688779.SH 长远锂科 28.5 330.7
300769.SZ 德方纳米 12.7 257.5
688116.SH 天奈科技 5.2 226.5
688148.SH 芳源股份 9.0 208.1
688005.SH 容百科技 35.9 191.9
300919.SZ 中伟股份 83.6 183.3
603067.SH 振华股份 15.3 177.8
300073.SZ 当升科技 29.9 173.7
603192.SH 汇得科技 13.1 173.4
600746.SH 江苏索普 39.2 160.3

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

在申万化工行业中，归母净利润同比增长率排名前十的企业分别是江

苏索普、天安新材、云天化、华昌化工、中化国际、滨化股份、金瑞矿业、

亚钾国际、龙星化工、新乡化纤。

图表 9. 化工行业归母净利润涨幅前十的公司

证券代码 证券简称 归母净利润 亿元
归属母公司股东的净

利润同比增速 %
600746.SH 江苏索普 15.0 17594.5
603725.SH 天安新材 0.3 8731.9
600096.SH 云天化 15.7 7408.3
002274.SZ 华昌化工 8.8 6266.5
600500.SH 中化国际 21.5 5944.5
601678.SH 滨化股份 9.8 5513.9
600714.SH 金瑞矿业 0.2 5160.9
000893.SZ 亚钾国际 5.1 4791.4
002442.SZ 龙星化工 1.2 4586.5
000949.SZ 新乡化纤 7.4 2491.3

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.二级子行业情况

2.1.化学纤维

化学纤维行业整体业绩水平大幅增长。2021年上半年化学纤维行业整

体实现营业收入 3650.4亿元，较 2020年同期增长约 59.4%；行业整体实现

归母净利润 313.6亿元，较去年同比增长约 135.6%。
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图表 10. 化学纤维行业历年营业收入 图表 11. 化学纤维行业历年归母净利润

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021年上半年化学纤维行业整体盈利能力持续提高。2021年上半年，

化学纤维行业整体毛利率约为 17.5%，较去年提高了 3.2pct；净利率水平约

为 10.3%，较 2020年全年提高了 2.9pct；ROE水平约为 13.5%，较 2020年

全年水平下滑了 2.2pct。

图表 12. 化学纤维行业历年毛利率 图表 13. 化学纤维行业历年净利率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 14. 化学纤维行业历年 ROE

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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在化学纤维行业中，营业收入同比增长率排名前十的企业分别是聚合

顺、新乡化纤、华峰化学、泰和新材、南京化纤、新凤鸣、荣盛石化、吉

林化纤、东方盛虹、恒力石化。

图表 15. 化学纤维营业收入涨幅前十的公司

证券代码 证券简称 营业收入 亿元 营业收入同比增速 %
605166.SH 聚合顺 24.62 138.0%
000949.SZ 新乡化纤 41.23 124.2%
002064.SZ 华峰化学 128.95 111.4%
002254.SZ 泰和新材 21.26 95.2%
600889.SH 南京化纤 2.57 88.3%
603225.SH 新凤鸣 236.81 74.6%
002493.SZ 荣盛石化 844.16 67.9%
000420.SZ 吉林化纤 16.79 65.7%
000301.SZ 东方盛虹 156.91 65.4%
600346.SH 恒力石化 1045.74 55.3%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.1.化学原料

化学原料行业整体业绩水平大幅增长。2021年上半年化学原料行业整

体实现营业收入 1601.3亿元，较 2020年同期增长约 18.8%；行业整体实现

归母净利润 227.9亿元，较去年同比增长约 595.8%。

图表 16. 化学原料行业历年营业收入 图表 17. 化学原料行业历年归母净利润

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021年上半年化学原料行业整体盈利能力增长明显。2021年上半年，

化学原料行业整体毛利率约为 26.2%，较 2020 年水平提高了 9.0pct；净利

率水平约为 14.9%，较 2020年全年水平提高了 8.3pct；ROE水平约为 9.8%，

较 2020年全年水平提高了 0.9pct。
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图表 18. 化学原料行业历年毛利率 图表 19. 化学原料行业历年净利率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 20. 化学原料行业历年 ROE

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

在化工原料行业中，营业收入同比增长率排名前十的企业分别是振华

股份、道氏技术、金瑞矿业、卫星石化、晶瑞电材、丰元股份、保立佳、

江天化学、远兴能源、英力特。

图表 21. 化工原料营业收入涨幅前十的公司

证券代码 证券简称 营业收入 亿元 营业收入同比增速 %
603067.SH 振华股份 15.28 178.9%
300409.SZ 道氏技术 27.72 135.3%
600714.SH 金瑞矿业 1.40 126.4%
002648.SZ 卫星石化 107.70 125.7%
300655.SZ 晶瑞电材 8.63 101.3%
002805.SZ 丰元股份 3.14 93.4%
301037.SZ 保立佳 14.75 76.1%
300927.SZ 江天化学 3.49 65.1%
000683.SZ 远兴能源 57.40 64.8%
000635.SZ 英力特 12.52 61.4%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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1.2.化学制品

化学制品行业整体业绩水平持续增长，但归母净利润增速有所下滑。

2021 年上半年化学制品行业整体实现营业收入 6228.3亿元，较 2020年同

期增长约 41.1%；行业整体实现归母净利润 719.3亿元，较去年同比增长约

165.9%。

图表 22. 化学制品行业历年营业收入 图表 23. 化学制品行业历年归母净利润

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021年上半年化学制品行业整体盈利能力持续提高。2021年上半年，

化学制品行业整体毛利率约为 24.8%，较 2020 年水平提高了 3.1pct；净利

率水平约为 12.6%，较 2020年水平提高了 7.1pct；ROE水平约为 9.0%，较

2020年水平提高了 2.0pct。

图表 24. 化学制品行业历年毛利率 图表 25. 化学制品行业历年净利率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所



请仔细阅读报告尾页的免责声明 11

化工

图表 26. 化学制品行业历年 ROE

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

在化学制品行业中，营业收入同比增长率排名前十的企业分别是德方

纳米、天奈科技、鲁北化工、芳源股份、容百科技、宏昌电子、中伟股份、

佳先股份、当升科技、汇得科技。

图表 27. 化学制品营业收入涨幅前十的公司

证券代码 证券简称 营业收入 亿元 营业收入同比增速 %
300769.SZ 德方纳米 12.75 257.7%
688116.SH 天奈科技 5.23 224.9%
600727.SH 鲁北化工 21.23 221.8%
688148.SH 芳源股份 9.03 207.9%
688005.SH 容百科技 35.92 191.7%
603002.SH 宏昌电子 20.73 190.1%
300919.SZ 中伟股份 83.56 182.7%
430489.NQ 佳先股份 1.96 182.5%
300073.SZ 当升科技 29.89 174.1%
603192.SH 汇得科技 13.07 173.0%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.3.石油化工

石油化工行业整体业绩水平明显改善。2021年上半年石油化工行业整

体实现营业收入 13620.6 亿元，较 2020年同期增长约 21.6%；行业整体实

现归母净利润 442.5亿元，较去年同比增长约 285.4%。
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图表 28. 石油化工行业历年营业收入 图表 29. 石油化工行业历年归母净利润

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021年上半年石油化工行业整体盈利能力增长显著。2021年上半年，

石油化工行业整体毛利率约为 20.6%，较 2020 年水平提高了 1.5pct；净利

率水平约为 3.9%，较 2020年全年水平提高约 1.9pct；ROE水平约为 5.2%，

较 2020年全年水平提高了 0.7pct。

图表 30. 石油化工行业历年毛利率 图表 31. 石油化工行业历年净利率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 32. 石油化工行业历年 ROE

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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在石油化工行业中，营业收入同比增长率排名前十的企业分别是国际

实业、和顺石油、宝利国际、沈阳化工、龙蟠科技、广汇能源、华锦股份、

康普顿、中晟高科、中国石化。

图表 33. 石油化工行业营业收入涨幅前十的公司

证券代码 证券简称 营业收入 亿元 营业收入同比增速 %
000159.SZ 国际实业 4.09 141.6%
603353.SH 和顺石油 15.25 100.3%
300135.SZ 宝利国际 10.11 75.5%
000698.SZ 沈阳化工 51.83 58.4%
603906.SH 龙蟠科技 12.76 55.7%
600256.SH 广汇能源 100.83 49.7%
000059.SZ 华锦股份 186.37 40.5%
603798.SH 康普顿 6.92 39.4%
002778.SZ 中晟高科 4.65 22.9%
600028.SH 中国石化 12616.03 22.0%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.4.塑料

塑料行业整体业绩水平有所回暖。2021年上半年塑料行业整体实现营

业收入 512.3亿元，较 2020年增长约 20.8%；行业整体实现归母净利润 39.8

亿元，较去年同比下滑约 20.2%。

图表 34. 塑料行业历年营业收入 图表 35. 塑料行业历年归母净利润

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021年上半年塑料行业毛利率净利率变化不一。2021年上半年，塑料

行业整体毛利率约为 19.2%，较 2020 年全年水平下滑了 3.4pct；净利率水

平约为 7.9%，较 2020 年全年水平提高了 0.7pct；ROE 水平约为 6.2%，较

2020年全年水平下滑了 5.3pct。
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图表 36. 塑料行业历年毛利率 图表 37. 塑料行业历年净利率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 38. 塑料行业历年 ROE

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

在塑料行业中，营业收入同比增长率排名前十的企业分别是江苏博云、

祥源新材、东材科技、华峰超纤、安利股份、裕兴股份、南京聚隆、国风

塑业、福莱新材、沃特股份。

图表 39. 塑料营业收入涨幅前十的公司

证券代码 证券简称 营业收入 亿元 营业收入同比增速 %
301003.SZ 江苏博云 3.38 89.9%
300980.SZ 祥源新材 2.11 86.9%
601208.SH 东材科技 15.89 81.6%
300180.SZ 华峰超纤 19.75 81.4%
300218.SZ 安利股份 9.52 72.2%
300305.SZ 裕兴股份 6.46 60.4%
300644.SZ 南京聚隆 7.51 60.2%
000859.SZ 国风塑业 9.05 57.4%
605488.SH 福莱新材 7.94 56.5%
002886.SZ 沃特股份 7.58 54.8%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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1.5.橡胶

橡胶行业整体业绩水平持续增长。2021年上半年橡胶行业整体实现营

业收入 537.5亿元，较 2020 年同期增长约 31.1%；行业整体实现归母净利

润 43.1亿元，较去年同比增长约 28.5%。

图表 40. 橡胶行业历年营业收入 图表 41. 橡胶行业历年归母净利润

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021年上半年橡胶行业整体盈利能力小幅下滑。2021年上半年，橡胶

行业整体毛利率约为 20.2%，较 2020 年全年水平下滑了 3.9pct；净利率水

平约为 8.1%，较 2020 年全年水平下滑了 1.8pct；ROE 水平约为 5.2%，较

2020年全年水平下滑了 7.3pct。

图表 42. 橡胶行业历年毛利率 图表 43. 橡胶行业历年净利率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 44. 橡胶行业历年 ROE

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

在橡胶行业中，营业收入同比增长率排名前十的企业分别是三维股份、

科创新源、黑猫股份、天铁股份、永东股份、龙星化工、确成股份、通用

股份、联科科技、阳谷华泰。

图表 45. 橡胶营业收入涨幅前十的公司

证券代码 证券简称 营业收入 亿元 营业收入同比增速 %

603033.SH 三维股份 14.66 115.5%
300731.SZ 科创新源 3.01 89.7%
002068.SZ 黑猫股份 39.59 79.6%
300587.SZ 天铁股份 8.37 78.9%
002753.SZ 永东股份 17.91 74.6%
002442.SZ 龙星化工 16.78 73.3%
605183.SH 确成股份 7.04 59.8%
601500.SH 通用股份 21.60 56.7%
001207.SZ 联科科技 6.89 55.9%
300121.SZ 阳谷华泰 12.59 52.7%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.重点三级子行业情况

3.1.聚氨酯

聚氨酯行业利润水平大幅增长。2021年上半年聚氨酯行业整体实现营

业收入 950.8亿元，较 2020年同期增长约 108.1%；行业整体实现归母净利

润 161.2亿元，较去年同比增长约 378.5%。
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图表 46. 聚氨酯行业历年营业收入 图表 47. 聚氨酯行业历年归母净利润

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021年上半年聚氨酯行业盈利能力显著提高。2021年上半年，聚氨酯

行业整体毛利率约为 27.0%，较 2020年全年水平提高了 4.9 pct；净利率水

平约为 17.3%，较 2020年全年水平提高了 6.1 pct；ROE水平约为 20.9%，

较 2020年全年水平提高了 2.7 pct。

图表 48. 聚氨酯行业历年毛利率 图表 49. 聚氨酯行业历年净利率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 50. 聚氨酯行业历年 ROE

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

在聚氨酯行业中，营业收入同比增长率排名前十的企业分别是汇得科

技、万华化学、石大胜华、沧州大化、美瑞新材、红宝丽、齐翔腾达、上

海天洋、美思德、高盟新材。

图表 51. 聚氨酯营业收入涨幅前十的公司

证券代码 证券简称 营业收入 亿元 营业收入同比增速 %

603192.SH 汇得科技 13.1 173.0

600309.SH 万华化学 676.6 118.9

603026.SH 石大胜华 36.5 110.2

600230.SH 沧州大化 12.0 106.4

300848.SZ 美瑞新材 5.3 89.0

002165.SZ 红宝丽 17.4 79.2

002408.SZ 齐翔腾达 177.5 79.1

603330.SH 上海天洋 4.5 73.3

603041.SH 美思德 2.5 48.9

300200.SZ 高盟新材 5.6 33.9

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.2.纯碱

纯碱行业利润水平增长显著。2021年上半年纯碱行业整体实现营业收

入 244.6亿元，较 2020年同期增长约 49.0%；行业整体实现归母净利润 35.6

亿元，较去年同比增长约 627.6%。
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图表 52. 纯碱行业历年营业收入 图表 53. 纯碱行业历年归母净利润

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021年上半年纯碱行业盈利能力大幅提高。2021年上半年，纯碱行业

整体毛利率约为 29.2%，较 2020年全年水平提高了 11.8 pct；净利率水平约

为 16.1%，较 2020年全年水平提高了 15.7 pct；ROE 水平约为 9.6%，较 2020

年全年水平提高了 9.3 pct。

图表 54. 纯碱行业历年毛利率 图表 55. 纯碱行业历年净利率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 56. 纯碱行业历年 ROE

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

在纯碱行业中，营业收入同比增长率的排名为：远兴能源、和邦生物、

山东海化、三友化工、*ST双环。

图表 57. 纯碱营业收入涨幅前十的公司

证券代码 证券简称 营业收入 亿元 营业收入同比增速 %

000683.SZ 远兴能源 57.4 64.8

603077.SH 和邦生物 39.1 60.2

000822.SZ 山东海化 25.2 46.4

600409.SH 三友化工 112.0 40.3

000707.SZ *ST 双环 10.9 39.1

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.3.氯碱

氯碱行业利润水平大幅提高。2021年上半年氯碱行业整体实现营业收

入 949.7亿元，较 2020年同期增长约 1.7%；行业整体实现归母净利润 109.6

亿元，较去年同比增长约 399.1%。

图表 58. 氯碱行业历年营业收入 图表 59. 氯碱行业历年归母净利润

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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2021年上半年氯碱行业盈利能力明显提升。2021年上半年，氯碱行业

整体毛利率约为 22.0%，较 2020年全年水平提高了 8.6 pct；净利率水平约

为 12.1%，较 2020年全年水平提高了 6.6 pct；ROE水平约为 9.2%，较 2020

年全年水平提高了-0.6 pct。

图表 60. 氯碱行业历年毛利率 图表 61. 氯碱行业历年净利率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 62. 氯碱行业历年 ROE

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

在氯碱行业中，营业收入同比增长率排名前十的企业分别是英力特、

滨化股份、湖北宜化、航锦科技、新金路、氯碱化工、新疆天业、鸿达兴

业、北元集团、君正集团。
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图表 63. 氯碱营业收入涨幅前十的公司

证券代码 证券简称 营业收入 亿元 营业收入同比增速 %

000635.SZ 英力特 12.5 61.4

601678.SH 滨化股份 43.2 58.8

000422.SZ 湖北宜化 93.5 52.1

000818.SZ 航锦科技 22.9 51.1

000510.SZ 新金路 14.5 41.7

600618.SH 氯碱化工 30.0 39.4

600075.SH 新疆天业 52.1 35.3

002002.SZ 鸿达兴业 35.3 34.7

601568.SH 北元集团 60.3 32.5

601216.SH 君正集团 86.7 20.6

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.4.磷肥

磷肥行业业绩水平大幅放量。2021年上半年磷肥行业整体实现营业收

入 358.1亿元，较 2020年同期增长约 22.5%；行业整体实现归母净利润 20.0

亿元，较去年同比增长约 1215.5%。

图表 64. 磷肥行业历年营业收入 图表 65. 磷肥行业历年归母净利润

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021年上半年磷肥行业盈利能力持续提升。2021年上半年，磷肥行业

整体毛利率约为 15.6%，较 2020年全年水平提高了 2.8 pct；净利率水平约

为 6.6%，较 2020年全年水平提高了 5.1 pct；ROE水平约为 17.5%，较 2020

年全年水平提高了 10.2 pct。
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图表 66. 磷肥行业历年毛利率 图表 67. 磷肥行业历年净利率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 68. 磷肥行业历年 ROE

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

在磷肥行业中，营业收入同比增长率排名为：鲁北化工、六国化工、

云天化。

图表 69. 磷肥营业收入涨幅前十的公司

证券代码 证券简称 营业收入 亿元 营业收入同比增速 %

600727.SH 鲁北化工 21.2 61.8

600470.SH 六国化工 27.5 21.4

600096.SH 云天化 309.3 20.6

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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4.重点标的跟踪

4.1.湖北宜化

公司主营化肥及氯碱产品的生产销售。其主要产品包括化肥、化工两

大领域以及十多个细分品类，具备年产 156万吨尿素、126万吨磷酸二铵、

84万吨聚氯乙烯产能，以及季戊四醇、保险粉、火力发电等其他产品生产

能力。

湖北宜化是国内具备磷矿石核心资源的企业之一。公司于 2011年 12

月取得湖北省国土资源厅所颁发的江家墩矿区矿段采矿许可证，采矿面积

约 1.1361平方公里，年产能 30万吨。同时公司目前正在推进江家墩东矿段

的探转采工作，东矿段矿区面积约 7.57平方公里，采矿权落地后公司将建

设磷矿石产能 150 万吨。据公司探矿权评估报告数据披露，江家墩东矿区

预期可利用磷矿石资源储量约为 1.04亿吨，平均品位约为 23%。150 万吨

磷矿石产能中将有 90万吨产能为 26%品位的商品原矿，60万吨产能为 16%

品位的入选原矿。依据可行性研究报告分析，公司原矿产能的建设期约为

三年，并在 2022年 7 月完成产能建设，矿山服务年限以 30 年计算，则公

司 150万吨产能的生产期为 2022年 8月-2052年 7月。

主营产品持续景气，公司业绩大幅增长。2021年上半年，公司实现营

业收入 93.5亿元，同比增长约 52.2%，实现归母净利润 7.3亿元，同比增长

约 367.9%。

图表 70. 湖北宜化营业收入情况 图表 71. 湖北宜化归母净利润情况

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

4.2.中泰化学

中泰化学是国内的氯碱行业龙头企业。公司通过向粘胶、纺织产业延

伸，实现了上下游的相互配套，构建了一体化的生产体系，提高了公司竞
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争力。公司依托新疆地区丰富的煤炭、原盐、石灰石等资源，通过不断优

化管理理念并完善产业生态圈，目前已发展成为了拥有氯碱化工和粘胶纺

织产业两大主业的优势企业。公司的主营产品主要包括聚氯乙烯树脂

（PVC）、离子膜烧碱、粘胶纤维、粘胶纱，同时公司配套了热电、兰炭、

电石、电石渣制水泥、棉浆粕等循环经济产业链。公司拥有完整的“煤炭-

热电-氯碱化工-粘胶纤维-粘胶纱”上下游一体化的循环经济产业链，充分

发挥了产业协调优势，同时形成了公司在资源、成本、人才、规模、安全

环保、技术创新、品牌效应等方面的核心竞争力。未来公司将围绕已有产

业，积极探索纵向一体化产业链和横紧密型多元经营的有效协同。

业绩方面，公司 2021年上半年实现营业收入 307.2亿元，同比下降约

-26.1%；实现归母净利润 17.3亿元，与去年同期相比扭亏为盈，实现净收

益；公司营业收入与归母净利润呈现相反方向发展，表明公司在成本方面

进行了有力控制，调整公司盈利结构，预期全年归母净利润将有较大增速。

图表 72. 中泰化学营业收入情况 图表 73. 中泰化学归母净利润情况

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

4.3.恒力石化

恒力石化是世界 500强企业恒力集团的核心上市子公司。公司主营业

务包括炼化、石化及聚酯新材料全产业链，主要产品为 PX、醋酸、PTA、

PBS/PBAT生物可降解新材料等化工产品。公司是业内首家实现“原油-芳

烃、烯烃-PTA、乙二醇-聚酯新材料”全产业链一体化经营发展的企业。

业绩方面，公司 2021年上半年实现营业收入 1045.7亿元，同比增长约

55.2%；实现归母净利润 86.4亿元，同比增长约 56.7%；营业收入与归母净

利润同步保持大幅增长，显示在后疫情时代下较为稳定的收入成本结构，

全年增速可期。
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图表 74. 恒力石化营业收入情况 图表 75. 恒力石化归母净利润情况

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

5.风险提示

全球新冠疫情反复、宏观经济政策大幅变动、下游产品需求不及预期。
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