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 收入方面，2021年前三季度，申万化工板块营业总收入为41310.63

亿元，同比快速增长32.87%。2021Q3化工板块整体实现营业收入

15127.87亿元，同比增长37.91%，环比增长5%。剔除石油化工，其

他化工子板块前三季度实现营业收入19694.39亿元，同比增长

45.67%；2021Q3实现营业收入7132.26亿元，同比增长55.58%，环

比增长5.72%。 

 利润方面，2021年前三季度化工板块实现归母净利润2754.72亿元，

同比增长134.78%；2021Q3归母净利润为943.89亿元，同比增长

4.14%，环比下降9.45%。剔除石油化工，其他化工子板块前三季度

实现归母净利润2082.43亿元，同比增长143.95%；2021Q3实现归母

净利润714.06亿元，同比增长103.53%，环比下降6.75%。 

 盈利能力方面，申万化工板块2021Q3盈利能力同比、环比均有所下

降。2021Q3，化工板块毛利率是20.16%，同比下降2.41个百分点，

环比下降1.05个百分点；净利率是6.83%，同比下降1.99个百分点，

环比下降1.22个百分点。盈利能力同比下降一定程度上受中国石化

2021Q3毛利率、净利率同比明显下滑的影响。而盈利能力的环比下

降主要是由于Q3原材料价格持续上涨，导致部分化工产品价差有所

收窄。 

 投资建议。2021Q3申万化工板块业绩表现良好，尤其是剔除了石油

化工后的基础化工板块归母净利同比实现翻倍式增长，行业景气度

高。但申万化工板块归母净利润环比出现下滑，主要是由于Q3原材

料价格上涨导致化工产品价差有所收窄。从细分板块来看，磷肥板

块的净利率连续7个季度实现环比提升，氟化工及制冷剂、磷化工

及磷酸盐的净利率连续3个季度实现环比提升。在高景气和好业绩

的驱动下，化工板块当前PB估值处于近十年87.3%的分位点，估值

水平较高，后续建议关注（1）基本面有望逐步改善的轮胎行业；

（2）需求确定性高的新能源上游化工材料，如PVDF、光伏EVA粒子

等； （3）产品涨价且当前估值合理的甜味剂龙头金禾实业。 

 风险提示。下游需求下滑，产品价格、价差下跌，开工率超预期下

降，行业竞争加剧，天灾人祸等不可抗力事件的发生。 

业
绩
综
述 

行
业
研
究 

证
券
研
究
报
告 



化工行业 2021 年三季报业绩综述 

 2  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

目  录 

1. 行业整体：2021Q3 化工板块归母净利润环比下降 .......................................................................................... 3 

2. 各子行业：氟化工和磷化工景气度最高 ........................................................................................................... 4 

3. 估值：当前 PB 处于近十年 87.3%的分位点 ..................................................................................................... 9 

4. 公募持仓：重仓化工的比例继续提升 ............................................................................................................. 10 

5.投资建议 .............................................................................................................................................................. 11 

6.风险提示 .............................................................................................................................................................. 11 

 

插图目录 

图 1：2010Q1-2021Q3 申万化工板块毛利率、净利率变化情况........................................................................ 4 

图 2：2010Q1-2021Q3 申万石油化工子板块毛利率、净利率变化情况 ............................................................ 4 

图 3：2010Q1-2021Q3 纯碱子板块毛利率、净利率变化情况............................................................................ 8 

图 4：2010Q1-2021Q3 氮肥子板块毛利率、净利率变化情况............................................................................ 8 

图 5：2010Q1-2021Q3 磷肥子板块毛利率、净利率变化情况............................................................................ 8 

图 6：2010Q1-2021Q3 钾肥子板块毛利率、净利率变化情况............................................................................ 8 

图 7：2010Q1-2021Q3 氟化工及制冷剂子板块毛利率、净利率变化情况 ........................................................ 8 

图 8：2010Q1-2021Q3 磷化工及磷酸盐子板块毛利率、净利率变化情况 ........................................................ 8 

图 9：2010Q1-2021Q3 氨纶子板块毛利率、净利率变化情况............................................................................ 9 

图 10：2010Q1-2021Q3 轮胎子板块毛利率、净利率变化情况.......................................................................... 9 

图 11：申万化工行业过去十年 PB 变化情况 ....................................................................................................... 9 

图 12：公募基金（非货币）重仓持有的化工股市值在基金股票投资市值中所占的比例 ............................ 10 

 

表格目录 

表 1：申万化工板块 2021Q3 和 2021 年前三季度营业收入情况 ....................................................................... 3 

表 2：申万化工板块 2021Q3 和 2021 年前三季度归母净利润情况 ................................................................... 3 

表 3：化工各子板块 2021Q3 和 2021 年前三季度营业收入情况 ....................................................................... 6 

表 4：化工各子板块 2021Q3 和 2021 年前三季度归母净利润情况 ................................................................... 7 

表 5：截止 2021 年三季度末公募基金（非货币）在申万化工板块的前十大重仓股 .................................... 10 



化工行业 2021 年三季报业绩综述 

 3  
 
请务必阅读末页声明。 

 

1. 行业整体：2021Q3 化工板块归母净利润环比下降 

2021 年前三季度，申万化工板块营业总收入为 41310.63 亿元，同比快速增长 32.87%。

2021Q3 化工板块整体实现营业收入 15127.87 亿元，同比增长 37.91%，环比增长 5%。剔

除石油化工，其他化工子板块前三季度实现营业收入 19694.39 亿元，同比增长 45.67%；

2021Q3 实现营业收入 7132.26 亿元，同比增长 55.58%，环比增长 5.72%。 

利润方面，2021 年前三季度化工板块实现归母净利润 2754.72 亿元，同比增长 134.78%；

2021Q3 归母净利润为 943.89 亿元，同比增长 4.14%，环比下降 9.45%。剔除石油化工，

其他化工子板块前三季度实现归母净利润 2082.43 亿元，同比增长 143.95%；2021Q3 实

现归母净利润 714.06 亿元，同比增长 103.53%，环比下降 6.75%。 

 

表 1：申万化工板块 2021Q3 和 2021 年前三季度营业收入情况 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

表 2：申万化工板块 2021Q3 和 2021 年前三季度归母净利润情况 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

盈利能力方面，2021Q3，化工板块毛利率是 20.16%，同比下降 2.41 个百分点，环比下

降 1.05 个百分点；净利率是 6.83%，同比下降 1.99 个百分点，环比下降 1.22 个百分点。

申万化工板块 2021Q3 盈利能力同比、环比均有所下降。盈利能力同比下降一定程度上

受中国石化 2021Q3 毛利率、净利率同比明显下滑的影响。而盈利能力的环比下降主要

是由于 Q3 原材料价格持续上涨，导致部分化工产品价差有所收窄。 
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图 1：2010Q1-2021Q3 申万化工板块毛利率、净

利率变化情况 

 图 2：2010Q1-2021Q3 申万石油化工子板块毛

利率、净利率变化情况 

 

 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

资产负债率方面，截止 2021 年 9 月 30 日，化工板块整体资产负债率为 52.31%，略低于

过去十年的均值。资产负债率低于过去十年均值的子板块有：纯碱、氯碱、无机盐、氮

肥、钾肥、日用化学产品、磷化工及磷酸盐、玻纤、维纶、粘胶、其他纤维、其他塑料

制品、轮胎和炭黑。 

现金流方面，2021Q3，化工板块经营活动产生的现金流量净额是 1400.99 亿元，同比增

长 51.83%，表明板块 Q3 业绩向好的同时现金流状况同比明显好转。此外，化工板块

2021Q3 投资活动产生的现金净流出额环比 Q2 增加，表明投资支出加大。 

 

2. 各子行业：氟化工和磷化工景气度最高 

纯碱：2021Q3 纯碱价格大幅走高，主要是在能耗双控、限电限产情况下，供给端偏紧；

同时，下游光伏玻璃新增产能对重质纯碱需求构成一定支撑。纯碱板块 2021Q3 营收、

归母净利同比增速分别是 61.21%和 6976.81%，环比增速分别是 13.73%和 10.24%。同时，

纯碱板块 2021Q3 毛利率是 32.99%，环比提升 0.57 个百分点，自 2020Q3 开始连续五个

季度实现环比提升。板块 2021Q3 业绩同比、环比继续向好，显示出行业的高景气。 

氮肥：从尿素产品价格来看，2021Q3 国内尿素价格高位震荡，8 月份在市场需求减弱的

情况下，尿素价格走弱；9 月份在能耗双控和部分企业检修的情况下，供应偏紧，价格

上涨。氮肥板块 2021Q3 营收、归母净利同比增速分别是 51.79%和 373.27%，但环比均

有所下滑，下滑幅度分别是-4.96%和-29%。 

磷肥：2021Q3，磷酸一铵和磷酸二铵价格高位波动。磷肥板块中的云天化 2021Q3 营收

为 167.02 亿元，同比增长 17.18%，环比下降 5.76%；归母净利为 12.68 亿元，同比增长

895.76%，环比增长 27.23%。云天化 2021Q3 归母净利同比大幅增长，主要得益于化肥

行业的高景气度。 

草甘膦：2021Q3 草甘膦价格持续走高，9 月份的加速上涨主要是供应收紧、原材料价格
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上涨、低库存和下游需求较好所致。 

氟化工及制冷剂： 2021Q3，各型号制冷剂价格环比大幅上涨，主要是原材料成本支撑

和能耗双控导致供应收紧。其中，R142b 三季度价格持续上扬，是受益于用于锂电池正

极粘结剂的 PVDF 需求大幅增长。R142b 作为 PVDF 的主要生产原料，由于国内产能不足，

市场供不应求，价格拉涨。氟化工及制冷剂板块 2021Q3 实现营收 102.79 亿元，同比增

长 40.07%，环比增长 9.18%；实现归母净利 10.89 亿元，同比增长 796.14%，环比增长

127.35%。2021Q3 毛利率、净利率分别是 22.52%和 11%，二者均实现连续三个季度环比

改善。 

磷化工及磷酸盐：2021Q3 磷矿石、黄磷和磷酸等价格大幅上涨，相关公司盈利明显改

善。磷化工及磷酸盐板块 2021Q3 实现营收 88.13 亿元，同比增长 19.14%，环比增长

24.68%；实现归母净利 16.20 亿元，同比增长 440.18%，环比增长 80.01%。2021Q3 毛利

率、净利率分别是 34.74%和 20.79%，二者均实现连续两个季度改善。 

氨纶：2021Q3 氨纶价格上涨，三季度价格高点在 8 月，9 月价格稍有走弱，但整体以高

位盘整为主，氨纶行业利润可观。氨纶板块 2021Q3 实现营收 92.77 亿元，同比增长

108.95%，环比增长 12.15%；归母净利 25.67 亿元，同比增长 304.55%，环比增长 3.75%。 

塑料：2021Q3 塑料板块实现营收 308.01 亿元，同比增长 14.82%，环比增长 1.7%；归母

净利 12.95 亿元，同比下滑 59.88%，环比下滑 45.3%。利润端明显下滑主要是由于盈利

能力下降所致。板块中的金发科技 2021Q3 归母净利同比、环比分别下滑 89.16%和

81.62%，主要是由于上游原材料快速上涨导致公司产品价差收窄，毛利率、净利率大幅

下滑。 

橡胶：轮胎子板块 2021Q3 营收、归母净利分别同比下降 6.85%和下降 70.72%，分别环

比下降 5.45%和下降 27.63%，轮胎上市公司 Q3 业绩继续走弱，主要原因包括（1）海运

费处于高位影响出口；（2）汽车“缺芯”导致国内配套需求疲弱；（3）原材料价格维持高

位侵蚀企业利润。 

各子板块毛利率方面，2021Q3 毛利率环比 2021Q2 有所改善的细分板块有：纯碱、氮肥、

磷肥、钾肥、复合肥、涂料油漆油墨制造、氟化工及制冷剂、磷化工及磷酸盐和粘胶。

以上子板块中，除了复合肥、涂料油漆油墨制造板块，其他子板块的毛利率至少连续两

个季度环比改善。 

各子板块净利率方面，2021Q3 净利率环比 2021Q2 有所改善的细分板块有：磷肥、氟化

工及制冷剂、磷化工及磷酸盐和粘胶。其中，磷肥、氟化工及制冷剂、磷化工及磷酸盐

三个子板块的净利率至少连续三个季度环比改善。 
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表 3：化工各子板块 2021Q3 和 2021 年前三季度营业收入情况 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 
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表 4：化工各子板块 2021Q3 和 2021 年前三季度归母净利润情况 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 
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图 3：2010Q1-2021Q3 纯碱子板块毛利率、净利

率变化情况 

 图 4：2010Q1-2021Q3 氮肥子板块毛利率、净

利率变化情况 

 

 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

图 5：2010Q1-2021Q3 磷肥子板块毛利率、净利

率变化情况 

 图 6：2010Q1-2021Q3 钾肥子板块毛利率、净

利率变化情况 

 

 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

图 7：2010Q1-2021Q3 氟化工及制冷剂子板块毛

利率、净利率变化情况 

 图 8：2010Q1-2021Q3 磷化工及磷酸盐子板块

毛利率、净利率变化情况 

 

 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 
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图 9：2010Q1-2021Q3 氨纶子板块毛利率、净利

率变化情况 

 图 10：2010Q1-2021Q3 轮胎子板块毛利率、净

利率变化情况 

 

 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

3. 估值：当前 PB 处于近十年 87.3%的分位点 

化工行业周期性强，在业绩的周期高点，行业市盈率处于很低的水平；在业绩的周期低

点，行业市盈率处于很高的水平，故市盈率的历史波动幅度很大，计算出的当前市盈率

所处历史分位点参考意义不大。因此，我们使用市净率指标来分析行业估值，以行业市

净率所处的分位点判断其估值的相对高低。 

根据万得的统计数据，截止 2021 年 11 月 7 日，申万化工板块当前 PB 为 2.98，处于近

十年 87.3%的分位点，表明当前行业估值水平在过去十年的时间范围内处于相对高位。

板块估值的提升主要是由于去年以来多数化工产品价格上涨，行业盈利改善，板块业绩

持续向好。 

 

图 11：申万化工行业过去十年PB变化情况（截止2021年11月7日） 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

 

 



化工行业 2021 年三季报业绩综述 

 10  
 
请务必阅读末页声明。 

 

4. 公募持仓：重仓化工的比例继续提升 

截止 2021 年三季度末，公募基金（非货币）重仓持有的化工股市值在基金股票投资市

值中所占的比例为 4.11%，相比二季度末提高 0.87 个百分点，自 20Q2 以来，已连续六

个季度重仓比例提升。 

图 12：公募基金（非货币）重仓持有的化工股市值在基金股票投资市值中所占的比例 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

持股明细方面，截止 2021 年三季度末，化工行业前十大重仓股依次是天赐材料、恩捷

股份、万华化学、新宙邦、荣盛石化、天奈科技、东方盛虹、赛轮轮胎、桐昆股份和龙

佰集团。其中，东方盛虹、赛轮轮胎和天奈科技三季度的持股相比二季度末增加比例最

大，持股变动比例分别为 344.87%、76.75%和 50.39%，而桐昆股份、荣盛石化和龙佰集

团三季度被减持最多，持股相比二季度末的变动比例分别是-22.62%、-19.26%和-10.56%。 

 

表 5：截止 2021 年三季度末公募基金（非货币）在申万化工板块的前十大重仓股 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 
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5.投资建议 

2021Q3 申万化工板块业绩表现良好，尤其是剔除了石油化工后的基础化工板块归母净

利同比实现翻倍式增长，行业景气度高。但申万化工板块归母净利润环比出现下滑，主

要是由于 Q3 原材料价格上涨导致化工产品价差有所收窄。从细分板块来看，磷肥板块

的净利率连续 7 个季度实现环比提升，氟化工及制冷剂、磷化工及磷酸盐的净利率连续

3 个季度实现环比提升。在高景气和好业绩的驱动下，化工板块当前 PB 估值处于近十年

87.3%的分位点，估值水平较高，后续建议关注（1）基本面有望逐步改善的轮胎行业；

（2）需求确定性高的新能源上游化工材料，如 PVDF、光伏 EVA 粒子等；（3）产品涨价

且当前估值合理的甜味剂龙头金禾实业。 

相关个股： 

轮胎：玲珑轮胎（601966）、赛轮轮胎（601058）、森麒麟（002984） 

PVDF：联创股份（300343） 

光伏 EVA 粒子：东方盛虹（000301）、联泓新科（003022） 

甜味剂龙头：金禾实业（002597） 

 

6.风险提示 

下游需求下滑，产品价格、价差下跌，开工率超预期下降，行业竞争加剧，天灾人祸等

不可抗力事件的发生。 
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