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行业走势图 

上半年营收利润仍维持较快增长，行业景气下行压力
加大 
 

2022年上半年宏观环境偏弱运行，基础化工行业景气回落 

需求方面：疫情仍是最大变量，投资、消费需求持续较差，新能源相关需求
高位。出口方面：2021 年海外疫情防控政策放松，海外景气恢复，出口强
势复苏；2022年 H1通胀压力下，产品出口存下行压力，且结构分化明显，
下游产品出口放缓。供给方面：外部环境影响化工业开工情况，行业在建工
程持续增长。库存方面：行业整体库存震荡高位，需求减弱背景下未来或进
入主动去库存阶段。价格价差方面：上游价格上行，中下游顺价不畅，行业
盈利中枢向产业链上游转移。板块行情分化明显，能耗“双控”和新能源相
关产品涨幅明显。 

2022年上半年行业营收、利润增速相比去年同期放缓 

2022 年上半年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 414家）共实现营业收入 12095亿元，同比增长 25.5%，实
现营业利润 1823 亿元，同比增长 20.9%，实现归属上市公司股东的净利润
1444亿元，同比增长 22.7%。行业整体综合毛利率为 23.0%，同比-1.4pcts；
期间费用率为 7.8%，同比-1.9pcts。行业整体净利率为 12.7%，同比-0.4pcts。 

2022Q2单季度营收及利润同比均有所提升 

2022 年第二季度基础化工行业上市公司（合计 414 家），共实现营业收入
6451亿元，同比增长 25.3%；实现营业利润 990亿元，同比增长 12.1%；实
现归属母公司所有者净利润为 784 亿元，同比增长 16.7%，单季度毛利率
22.7%，同比-2.6pcts，环比-0.6pcts，单季度净利率 13.1%，同比-1.2pcts，
环比+0.8pcts。 

投资策略与观点 

（1）多因素影响子行业 22 年景气程度变化，农药行业在耕地面积预期提
升、粮价维持在较高水平、国内供给有序且 21 年四季度价格走高之下 22
年整体盈利水平有望改善，重点推荐扬农化工、润丰股份、广信股份、利
民股份；轮胎行业景气见底，新能源领域带来发展机遇，建议关注赛轮轮胎、
森麒麟。（2）需求的周期属性较弱，中长期内半导体材料、军工材料等新
材料国产化趋势延续；重点推荐化学合成平台型公司万润股份（与电子组联
合覆盖）。（3）下游需求稳定，高度关注光伏、风电、新能源、代糖等细分
领域；重点推荐新能源功能材料龙头新宙邦，全球甜味剂龙头金禾实业。（4）
龙头纵横扩张，一体化优势凸显，盈利中枢有望抬升；重点推荐万华化学、
华鲁恒升、新和成（与医药组联合覆盖）。 

 
风险提示：原油等原料价格大幅波动风险；产能大幅扩张风险；新冠疫情后
续对行业冲击风险；安全生产与环保风险；统计偏差风险 
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1. 2022年上半年景气度回落，营收、利润增速相比去年同期放
缓 

1.1. 宏观：上半年宏观环境偏弱运行，国内基础化工行业景气度回落 

2022 年上半年，我国 GDP 增速有所放缓，投资、消费需求偏弱，而出口同比维持较好水
平。 

图 1：上半年宏观环境偏弱运行 

 

注：颜色越红，代表历史分位值越高；颜色越绿，代表历史分位值越低 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2021 年，疫情冲击后经济复苏逐步走向尾声，企业景气度前高后低。2022 年以来，俄乌
冲突实质性影响原油天然气等原料、化肥等多种化学品供应，加之通胀等因素影响，在需
求走弱、上游原料价格大幅上涨背景下，上半年国内基础化工行业景气度回落。 

图 2：企业景气指数 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 3：分版块工业增加值情况 

 

注：颜色越红，代表历史分位值越高；颜色越绿，代表历史分位值越低 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.2. 经营情况：营收、利润增速相比去年同期放缓，盈利能力出现分化 

2022年上半年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
414家）共实现营业收入 12095亿元，同比增长 25.5%，实现营业利润 1823亿元，同比增
长 20.9%，实现归属上市公司股东的净利润 1444亿元，同比增长 22.7%。 
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行业整体综合毛利率为 23.0%，同比-1.4pcts；期间费用率为 7.8%，同比-1.9pcts。行业整
体净利率为 12.7%，同比-0.4pcts。 

图 4：基础化工行业累计收入及同比增速  图 5：基础化工行业累计归母净利润及同比增速 

 

 

 
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 6：基础化工行业毛利率及净利率  图 7：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 201 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），以下此样本范围数据均会标注（样本）。 

2022 年上半年样本上市公司合计实现营业收入 9065 亿元，同比增长 25.3%，实现营业利
润 1425亿元，同比上升 22.1%，实现归属母公司所有者净利润为 1115亿元，同比上升 24.6%。
整体综合毛利率为 23.5%，同比-1.2pcts；期间费用率为 7.7%，同比-2.0pcts。行业整体净
利率为 13.3%，同比-0.2pcts。 

表 1：基础化工行业（样本）2022年上半年行业财务数据 

单位：亿元 上半年 同比增速 

项目 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 

营业收入 4758 5438 5592 5398 7237 9065 14.3% 2.8% -3.5% 34.1% 25.3% 

营业成本 3796 4183 4414 4339 5450 6932 10.2% 5.5% -1.7% 25.6% 27.2% 

毛利 962 1255 1177 1059 1787 2133 30.5% -6.2% -10.1% 68.8% 19.4% 

期间费用 538 633 700 681 706 700 17.6% 10.6% -2.7% 3.7% -0.8% 

归母净利润 317 479 389 301 895 1115 51.0% -18.9% -22.7% 197.6% 24.6% 

毛利率 20.2% 23.1% 21.1% 19.6% 24.7% 23.5% 2.9% -2.0% -1.4% 5.1% -1.2% 

期间费用率 11.3% 11.6% 12.5% 12.6% 9.8% 7.7% 0.3% 0.9% 0.1% -2.9% -2.0% 

净利率 7.2% 9.6% 7.4% 5.8% 13.4% 13.3% 2.3% -2.2% -1.5% 7.6% -0.2% 

经营性现金流 212 413 529 549 802 1130 95.2% 27.9% 3.8% 46.1% 41.0% 

固定资产 5401 5670 6140 6050 6571 7172 5.0% 8.3% -1.5% 8.6% 9.2% 

在建工程 1083 1006 1177 1457 1483 2049 -7.1% 17.0% 23.7% 1.8% 38.2% 
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资产负债率 52.4% 51.2% 51.3% 52.0% 49.8% 49.5% -1.2% 0.2% 0.6% -2.2% -0.3% 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

图 8：基础化工行业（样本）累计收入及同比增速  图 9：基础化工行业（样本）累计归母净利润及同比增速 

 

 

 
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 10：基础化工行业（样本）毛利率及净利率  图 11：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 

从我们筛选的 38个子行业数据看， 

⚫ 除涂料油墨行业外，其他 37 个子行业收入实现同比增长，其中涨幅居前的为钾肥、
碳纤维、无机盐、非金属材料Ⅲ、纯碱和有机硅，且涨幅均超过 50%； 

⚫ 22个子行业营业利润同比增长，其中涨幅居前的为钾肥、氟化工及制冷剂、磷肥与磷
化工、无机盐、民爆用品、碳纤维、有机硅、其他材料、纯碱、生物发酵、其他纤维、
农药和非金属材料Ⅲ； 

⚫ 23个子行业归母净利润同比增长，其中按涨幅居前的分别为钾肥、其他材料、氟化工
及制冷剂、民爆用品、无机盐、磷肥与磷化工、碳纤维、纯碱、有机硅和生物发酵，
且涨幅均超过 100%。 

⚫ 21个子行业盈利能力有一定程度下降，煤化工、氯碱、复合肥、氨纶、锦纶、涤纶、
纺织化学品、聚氨酯、合成树脂、维生素、涂料油墨、钛白粉、特种气体、膜材料、
轮胎轮毂、橡胶助剂及炭黑、其他橡胶制品、塑料、其他化学制品、其他化学原料、
非金属材料Ⅲ行业毛利率与净利率均出现小幅下滑。上半年俄乌冲突影响下，化肥等
行业高度景气，而偏下游的化纤等行业盈利能力下滑。 

总结来看，钾肥、碳纤维、无机盐、纯碱、有机硅等板块表现靓丽。 

表 2：基础化工各子行业 2022年上半年财务数据（单位：亿元） 

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 288.29 88.5% 54.20 171.4% 39.90 157.7% 

其他材料 其他材料 93.42 25.5% 6.09 122.9% 5.33 223.1% 

煤化工 煤化工 784.41 16.3% 162.33 -7.6% 131.75 -5.4% 

两碱 纯碱 206.67 55.8% 68.38 112.0% 54.25 126.4% 
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氯碱 1030.70 7.0% 136.08 -4.3% 106.12 -6.3% 

农用化工 

氮肥 165.93 14.0% 13.67 26.4% 10.26 16.9% 

钾肥 239.17 194.2% 164.56 376.1% 130.56 306.2% 

复合肥 516.37 40.3% 46.91 34.5% 36.83 35.9% 

农药 893.02 38.0% 126.07 80.5% 103.76 78.6% 

化纤 

氨纶 197.53 3.2% 30.81 -49.2% 26.95 -46.4% 

锦纶 124.91 21.3% 8.49 -39.9% 7.15 -38.7% 

涤纶工业丝 309.33 2.8% 4.31 -82.2% 3.79 -80.7% 

粘胶 159.25 3.6% 11.93 26.8% 6.56 10.8% 

其他纤维 54.93 33.9% 12.96 101.5% 10.64 92.4% 

碳纤维 19.51 135.9% 6.64 147.1% 5.55 140.6% 

纺织化学制品 纺织化学用品 184.23 11.7% 29.23 -30.3% 21.96 -35.1% 

聚氨酯 聚氨酯 1132.05 35.1% 142.96 -17.1% 117.23 -18.9% 

生物发酵 生物发酵 163.09 29.6% 36.48 111.0% 30.91 111.6% 

氟化工 氟化工及制冷剂 294.51 43.5% 48.55 186.8% 40.10 197.3% 

磷化工 磷肥与磷化工 687.24 38.3% 132.74 174.9% 92.60 151.3% 

有机硅 有机硅 234.54 54.4% 45.47 125.5% 37.69 119.1% 

合成树脂 合成树脂 106.18 8.8% 9.19 -15.3% 8.04 -11.9% 

食品及饲料添加剂 
维生素 184.61 17.0% 45.09 3.0% 37.15 2.0% 

食品添加剂 119.25 16.1% 25.88 16.8% 22.00 18.7% 

民爆用品 民爆用品 253.50 45.1% 50.96 166.7% 38.05 186.2% 

涂料 涂料油墨 132.03 -5.2% 5.95 -41.1% 5.29 -40.6% 

钛白粉 钛白粉 216.38 24.0% 39.08 -11.6% 31.41 -14.4% 

电子化学品 

显示材料 56.76 35.3% 11.61 46.6% 9.56 49.9% 

特种气体 22.34 22.1% 3.31 3.1% 2.70 2.7% 

半导体材料 133.05 13.7% 17.03 40.8% 14.37 44.2% 

膜材料 膜材料 143.98 10.8% 19.57 3.6% 16.43 1.0% 

橡胶 

轮胎轮毂 384.16 0.4% 14.84 -44.4% 14.21 -42.5% 

橡胶助剂及炭黑 137.80 20.4% 11.29 -36.8% 9.49 -37.2% 

其他橡胶制品 61.95 11.9% 6.28 -17.1% 5.10 -17.2% 

塑料 塑料 662.67 6.4% 53.99 -9.7% 43.83 -12.7% 

其他化学制品 其他化学制品 1334.79 29.6% 138.65 -22.6% 101.71 8.5% 

其他化学原料 其他化学原料 127.80 4.8% 18.88 -28.3% 15.37 -25.3% 

非金属材料Ⅲ 非金属材料Ⅲ 238.84 71.3% 62.07 56.8% 49.50 52.2% 

资料来源：Wind，天风证券研究所  注：“-”为扭亏。 

2022年上半年各子行业盈利能力较强的有钾肥、碳纤维、纯碱、显示材料、维生素、非金
属材料Ⅲ、其他纤维、民爆用品、特种气体和食品添加剂，毛利率均在 30%及以上。其中
钾肥行业持续景气，年内价格大幅上涨；纯碱价格 2021年年末涨至近 12年来历史高点后，
2022年上半年仍在高位震荡；碳纤维、维生素、显示材料、特种气体、食品添加剂和非金
属材料行业历史毛利率均较高。 

表 3：基础化工各子行业 2022年上半年财务指标 

子行业 毛利率 YOY 期间费用率 YOY 净利率 YOY 

无机盐 无机盐 29% 2.1% 8% -4.6% 15% 4.2% 

其他材料 其他材料 15% -2.6% 8% -3.5% 6% 3.6% 

煤化工 煤化工 26% -6.3% 5% -1.0% 17% -4.5% 

两碱 
纯碱 39% 5.7% 6% -3.2% 28% 7.5% 

氯碱 20% -2.2% 7% -0.2% 11% -1.1% 

农用化工 

氮肥 17% 0.9% 7% -0.4% 7% 0.2% 

钾肥 76% 22.8% 4% -3.9% 63% 21.6% 

复合肥 15% -3.5% 6% -2.8% 7% -0.3% 

农药 27% 2.0% 10% -4.6% 12% 2.7% 

化纤 

氨纶 23% -15.9% 6% 0.4% 14% -12.8% 

锦纶 15% -7.4% 7% -1.0% 6% -5.6% 

涤纶工业丝 8% -4.5% 6% 1.0% 1% -5.3% 

粘胶 18% -4.0% 10% -1.1% 5% 1.1% 
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其他纤维 32% 7.4% 9% -0.9% 19% 5.9% 

碳纤维 44% -1.9% 10% -5.5% 28% 0.6% 

纺织化学制品 纺织化学用品 26% -6.5% 13% -4.1% 13% -8.5% 

聚氨酯 聚氨酯 17% -10.9% 4% -2.9% 11% -6.8% 

生物发酵 生物发酵 28% 7.4% 5% -1.0% 19% 7.3% 

氟化工 氟化工及制冷剂 26% 5.1% 10% -2.6% 14% 7.3% 

磷化工 磷肥与磷化工 24% 6.5% 5% -2.9% 16% 7.6% 

有机硅 有机硅 26% 2.9% 7% -2.5% 16% 4.8% 

合成树脂 合成树脂 19% -4.1% 10% -2.2% 8% -1.9% 

食品及饲料添加剂 
维生素 36% -6.2% 11% -2.5% 20% -2.9% 

食品添加剂 30% 1.0% 9% -0.7% 19% 0.2% 

民爆用品 民爆用品 32% 4.6% 12% -4.3% 17% 7.6% 

涂料 涂料油墨 24% -1.3% 20% 1.9% 4% -2.7% 

钛白粉 钛白粉 28% -7.2% 9% 0.2% 16% -5.8% 

电子化学品 

显示材料 38% -0.5% 17% -2.3% 18% 1.5% 

特种气体 31% -0.4% 17% 1.3% 12% -2.3% 

半导体材料 21% 1.2% 12% -0.7% 11% 2.3% 

膜材料 膜材料 23% -3.7% 11% -1.4% 12% -0.9% 

橡胶 

轮胎轮毂 14% -4.7% 10% -2.3% 4% -2.7% 

橡胶助剂及炭黑 13% -9.0% 6% -1.8% 7% -6.6% 

其他橡胶制品 23% -5.9% 12% -1.8% 8% -3.3% 

塑料 塑料 17% -2.4% 10% -0.4% 7% -1.3% 

其他化学制品 其他化学制品 18% -2.2% 8% -1.9% 9% -4.8% 

其他化学原料 其他化学原料 19% -7.5% 4% -0.2% 12% -4.8% 

非金属材料Ⅲ 非金属材料Ⅲ 34% -3.4% 7% -0.3% 21% -2.5% 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

图 12：2022年上半年年子行业收入及毛利率全景图 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.3. 需求：投资、消费需求持续较差，新能源相关需求强势 

需求方面，疫情仍是最大变量，上半年下游家电需求基本保持稳定，房地产及汽车领域需
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求同比明显下滑。而新能源领域需求高位，新能源汽车销 2021 年实现台阶式增长，风
电、光伏电池产量维持较高增速。 

图 13：房地产开发面积同比持续下滑  图 14：家电产量同比保持稳定 

 

 

 

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 15：汽车产销量同比有所下滑  图 16：新能源汽车月销量情况 

 

 

 

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 17：风电产量情况  图 18：太阳能电池产量情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.4. 出口：出口受价格支撑，但存下行压力 

出口方面，2021 年因海外疫情防控政策变化，海外景气恢复，出口强势复苏；2022 年上
半年出口受价格因素支撑，但存下行压力。 
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图 19：出口价格指数  图 20：出口数量指数 

 

 

 

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 21：出口价值指数  图 22：出口交货值-当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2022年上半年重点化工品出口量同比增速出现分化，偏上游产品如氯碱化工品出口同比增
速较快；轮胎行业负面因素逐渐消解，出口也有所恢复；而 MEG、尿素、DMF 等出口量
同比增速处于历史低位。 

图 23：重点化工品出口量当月同比 

 
注 1：截至 2022年 7月 

注 2：颜色越红，代表历史分位值越高；颜色越绿，代表历史分位值越低 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.5. 供给：外部环境影响开工率，化工行业在建工程持续增长 

国内化工行业在 2021年 Q4能耗双控政策影响下开工受限，2022年上半年有所回升，化
学原料及化学制品、化纤和石油和天然气开采业一季度产能利用率分别达到 77.9%、84.2%、
92.4%。二季度由于国内长三角地区疫情反复，企业生产受到一定影响，产能利用率分别小
幅下滑至 77.7%、83.8%、92.3%。 

从行业能耗用量看，2021年下半年受“能耗双控”政策影响，以及 2022年 3-4月长三角
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地区的疫情形势的影响，企业开工受限，行业能耗用量增速放缓明显。 

图 24：化工行业产能利用率情况  图 25：化工行业用电量、国内动力煤消费量当月同比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2022年二季度期末基础化工行业/样本上市公司固定资产总额 9439/7172亿元，同比增长
11.7%/9.2%；在建工程总额 2850/2049亿元，同比增长 44.6%/38.2%。 

行业在建工程投资增速自 2015年三季度进入负增段，连续 11个季度负增长，至 2018年
第二季度转正，2018Q4起连续四个季度同比增速保持在 20%以上，2019Q4回落至 20%以
下，直到 2021Q4同比增速突破 20%达到 31.2%（其中 2020Q2短暂回升到 21%），2022Q2

同比达到 44.6%的高增速。 

同时，2022 年二季度基础化工行业/样本上市公司在建工程投资占总资产比例分别为
8.8%/8.5%，同比+1.4/+1.3pcts，环比+0.7/+0.7pcts。 

分行业来看，在建工程增加较多的子行业为其他化学制品、煤化工、塑料、聚氨酯、非金
属材料Ⅲ。 

从绝对值上看，化工行业在建工程表现出攀升趋势，2022Q2 创下历年新高；同时，在建
工程同比增速也从 2021Q3开始逐季抬升，2022Q2在建工程同比增速已经超过 2018年的
高点，达到约 2010-2012年的水平。 

图 26：基础化工行业固定资产及同比增速  图 27：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 
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图 28：基础化工行业在建工程及同比增速  图 29 基础化工（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 30：基础化工行业固定资产投资完成额累计同比  图 31：龙头企业固定资产同比增速 

 

 

 

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 32：基础化工行业固定资产及在建工程占比  图 33：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 34：基础化工各子行业 2022年第二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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1.6. 库存：库存位于较高水平，或进入主动去库存阶段 

2021年行业库存水平提升，其中 2021年上半年行业景气运行，企业主动增加库存。进入
2022年，受疫情反复、海外地缘政治冲突等多种外部不确定因素的影响，叠加下游需求增
速放缓，化工子行业存货均同比持续上升；2022Q2 各子行业库存水平震荡或开始下行，
行业或进入主动去库存阶段。 

图 35：化学原料及制品行业库存与 PPI  图 36：化学原料及制品行业库存与工业增加值 

 

 

 

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 37：化学纤维行业库存与 PPI  图 38：化学纤维行业库存与工业增加值 

 

 

 

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 39：橡胶制品行业库存与 PPI  图 40：橡胶制品行业库存与工业增加值 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.7. 价格价差：行业盈利中枢向产业链上游转移 

2022年上半年，全球能源价格上涨推动化工行业生产成本提升，国内上游产品价格升至历
史高位水平，如基础油、沥青、苯乙烯、乙烯焦油等；位于历史价格中位水平的化工品多
集中在中游产品，如 PVC、丙烯酸、环己酮等；位于历史价格较低位水平的产品多集中于
偏下游产品，如化纤、制冷剂等。 
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图 41：2022年上半年国内主要化工品价格及历史分位 

 

注 1：截至 2022年 6月底 

注 2：上图黑色代表偏上游的产品；红色代表偏中游的产品；橙色代表偏下游的产品 

资料来源：Wind，百川盈孚，隆众化工，天风证券研究所 

图 42：主要化工产品价格价差历史分位 

 

注：截至 2022年 6月底 

资料来源：Wind，百川盈孚，隆众资讯，天风证券研究所 

1.8. 板块行情：5月以来板块行情出现反弹，子行业间分化明显 

2021 年基础化工行业曾连续 5 个月展现较强超额收益，从 2021Q4 开始回调明显，2022

年 5月以来，板块行情出现反弹，2022年 5月、6月基础化工板块相对大盘有超额收益。 

图 43：中信一级行业涨跌幅对比 

 

注：①截至 2022年 6月底。②颜色越红，代表历史分位值越高；颜色越绿，代表历史分位值越低。③涨幅排名中，红色代表排名处于前 1/3；白色代表排名处
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于中间 1/3；黄色代表排名处于后 1/3 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 44：基础化工超额收益情况 

 

注：截至 2022年 6月底，单位为百分点 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从细分子行业来看，2021年化肥板块涨幅居前，其中钾肥、磷化工、磷肥全年涨幅为化工
板块前三，氟化工及纯碱板块位列其后。 

2022年 Q1除磷肥和纯碱板块保持上涨，其余子行业均有所下跌，Q2市场行情逐步回暖。
上半年，基础化工 31个子行业中，11个子行业上涨，20个子行业下跌；其中，磷肥、纯
碱、维纶板块涨幅居前。 

图 45：化工行业板块涨跌幅 

 

注：截至 2022年 6月底 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 2022Q2单季度营收及利润同比均有所提升 

2.1. 营收利润同比增长明显，增速有所放缓 

2022 年第二季度基础化工行业上市公司（合计 414 家），共实现营业收入 6451 亿元，同
比增长 25.3%；实现营业利润 990亿元，同比增长 12.1%；实现归属母公司所有者净利润为
784亿元，同比增长 16.7%，单季度毛利率 22.7%，同比-2.6pcts，环比-0.6pcts，单季度净
利率 13.1%，同比-1.2pcts，环比+0.8pcts。 

板块涨跌幅 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22H1 年涨跌幅（    ） 区间涨跌幅（         ）

钾肥 9% 58% 167% 29% -10% 6% -6% 314% 364%

磷化工及磷酸盐 14% 34% 134% -11% -7% 35% 23% 203% 230%

磷肥 17% 75% 70% -18% 25% 21% 54% 190% 251%

氟化工及制冷剂 2% 52% 98% -9% -11% 5% -6% 177% 337%

纯碱 11% 37% 74% -20% 16% 15% 32% 137% 130%

粘胶 31% 68% 0% 4% -13% -1% -14% 113% 121%

其他橡胶制品 7% 23% 34% 11% -19% 16% -7% 89% 426%

氯碱 11% 19% 30% 8% -8% 0% -8% 88% 128%

维纶 19% 20% 27% -6% -1% 29% 27% 71% 176%

复合肥 12% 7% 44% -4% -2% 5% 3% 69% 133%

其他化学制品 1% 55% 24% 3% -13% 14% 0% 68% 301%

其他化学原料 32% 22% 11% 7% -10% 8% -2% 65% 154%

轮胎 29% 0% -7% 14% -26% 17% -16% 51% 253%

无机盐 -1% 23% 25% -3% 4% 12% 16% 49% 203%

聚氨酯 16% 17% 14% -8% -19% 16% -6% 43% 314%

农药 5% 4% 2% 32% -2% 17% 11% 41% 129%

炭黑 5% 23% -3% 18% -7% 22% 16% 37% 28%
其他塑料制品 1% 16% 1% 16% -18% 7% -13% 36% 109%

氮肥 9% 14% 18% -5% 4% -5% -1% 36% 166%

玻纤 -3% 8% 21% 0% -20% 21% -5% 28% 255%

石油加工 7% 7% 24% -5% 1% 7% 9% 26% 34%

涂料油漆油墨制造 18% 17% -22% 27% -17% 14% -13% 26% 442%

民爆用品 -8% 7% 20% 8% 1% 5% 3% 21% 188%

其他纤维 -11% 7% 2% 20% -21% 0% -22% 14% 281%

涤纶 10% 6% 8% -10% -17% 14% -7% 14% 159%

日用化学产品 8% 37% -20% 2% -8% 14% 5% 14% 108%

合成革 -1% 2% 3% 3% -8% -9% -19% 11% 39%

氨纶 14% 24% -12% -11% -13% -4% -17% 11% 141%

石油贸易 4% -5% 3% 5% -8% 8% 0% 4% 3%

纺织化学用品 3% 0% 0% -5% -12% -3% -15% -4% 21%

改性塑料 8% -4% -12% 4% -14% 14% -1% -8% 118%
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2022年第二季度基础化工行业样本上市公司（合计 201家），共实现营业收入 4806亿元，
同比增长 25.2%；实现营业利润 774亿元，同比增长 10.8%；实现归属母公司所有者净利润
为 605亿元，同比增长 16.5%。单季度毛利率 23.4%，同比-2.4pcts，环比-0.3pcts，单季度
净利率 13.7%，同比-1.4pcts，环比+0.9pcts。 

中长期趋势上，化工行业无论是收入还是利润，都是总体向上的，2022Q2 单季度收入、
利润都创下新高。但自 2021Q2以来，化工行业收入、利润同比增速有所放缓。收入端，
2022Q2同比增速处于 2018年以来的较高水平；利润端，2022Q2同比增速接近零增长。 

2022 年第二季度多数化工品价格仍在高位回落或震荡阶段，但价格仍高于去年同期，为
行业收入维持增长的主要原因，但全球能源价格走高，部分子行业盈利水平承压。 

表 4：基础化工行业（样本）2022年第二季度单季度行业财务数据（单位：亿元） 

单位：亿元 第二季度单季度 同比增速 

项目 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 

营业收入 2504 2940 2884 3010 3838 4806 17.4% -1.9% 4.4% 27.5% 25.2% 

营业成本 2004 2278 2274 2414 2848 3682 13.7% -0.1% 6.2% 18.0% 29.3% 

毛利 501 663 610 596 990 1124 32.4% -8.0% -2.3% 66.2% 13.5% 

期间费用 281 329 359 351 372 351 17.1% 9.1% -2.1% 5.8% -5.7% 

归母净利润 161 254 203 195 519 605 57.9% -19.8% -4.1% 166.0% 16.5% 

毛利率 20.0% 22.5% 21.1% 19.8% 25.8% 23.4% 2.6% -1.4% -1.4% 6.0% -2.4% 

期间费用率 11.2% 11.2% 12.4% 11.7% 9.7% 7.3% 0.0% 1.3% -0.8% -2.0% -2.4% 

净利率 7.0% 9.4% 7.5% 6.8% 15.1% 13.7% 2.4% -1.9% -0.7% 8.3% -1.4% 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

图 46：基础化工行业单季度收入及同比增速  图 47：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 48：基础化工行业单季度净利润及同比增速  图 49：基础化工行业（样本）单季度净利润及同比增速 

 

 

 

注：2019Q4 大幅亏损和 2020Q4 同比增速大幅波动，主要系盐湖股份 2019

年亏损所致 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 注：2019Q4 大幅亏损和 2020Q4 同比增速大幅波动，主要系盐湖股份 2019

年亏损所致 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从我们筛选的 38个子行业数据看， 

⚫ 35个子行业单季度收入同比增长，其中涨幅居前的为钾肥、碳纤维、无机盐、非金属
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材料Ⅲ和纯碱，且涨幅均超过 50%；而涂料油墨和氨纶营业收入呈下滑趋势。 

⚫ 21个子行业归母净利润同比增长，其中涨幅分居前的为钾肥、氟化工及制冷剂、民爆
用品、无机盐、碳纤维和磷肥与磷化工，且涨幅均超过 100%；而煤化工、聚氨酯、钛
白粉、纺织化学用品、涂料油墨、其他化学原料、氨纶、锦纶、涤纶等子行业净利润
同比下滑程度较大。可以发现，第二季度受俄乌冲突等因素影响，钾肥、磷肥与磷化
工、复合肥等化肥相关子行业归母净利润同比增速较高；而能源和化学品价格上涨背
景下，偏下游的涤纶工业丝、锦纶、氨纶等化纤相关子行业归母净利润同比大幅下滑。 

表 5：基础化工各子行业 2022年第二季度营业收入及净利润情况（单位：亿元） 

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 151.30 78.2% 30.45 146.2% 21.93 131.1% 

其他材料 其他材料 53.18 25.0% 3.70 - 3.27 - 

煤化工 煤化工 408.98 8.6% 78.95 -25.5% 64.56 -21.0% 

两碱 
纯碱 119.61 55.0% 41.08 72.7% 32.14 80.0% 

氯碱 538.60 22.5% 79.90 -0.9% 61.20 -3.2% 

农用化工 

氮肥 87.87 7.6% 8.07 5.4% 6.12 -1.9% 

钾肥 139.58 227.0% 98.99 378.8% 83.14 296.3% 

复合肥 272.35 37.6% 28.75 39.9% 22.39 40.3% 

农药 479.95 41.4% 63.86 58.7% 51.39 52.7% 

化纤 

氨纶 92.47 -11.5% 12.77 -63.3% 11.46 -60.5% 

锦纶 59.68 7.8% 3.28 -64.2% 2.65 -64.0% 

涤纶工业丝 167.68 2.7% 0.88 -93.7% 1.01 -91.2% 

粘胶 81.01 7.7% 8.35 - 4.49 - 

其他纤维 27.83 24.5% 7.47 68.7% 6.03 57.0% 

碳纤维 9.11 96.5% 3.17 107.7% 2.71 115.7% 

纺织化学制品 纺织化学用品 94.56 15.7% 17.52 -24.7% 13.78 -27.1% 

聚氨酯 聚氨酯 599.54 34.9% 70.12 -19.8% 56.81 -22.1% 

生物发酵 生物发酵 85.89 31.2% 19.89 99.4% 16.79 98.5% 

氟化工 氟化工及制冷剂 161.43 41.9% 25.13 150.7% 20.91 155.2% 

磷化工 磷肥与磷化工 391.51 39.9% 75.68 128.5% 53.24 107.0% 

有机硅 有机硅 123.74 45.8% 22.81 81.6% 18.69 76.0% 

合成树脂 合成树脂 55.70 5.3% 5.25 -12.5% 4.72 -5.8% 

食品及饲料添加剂 
维生素 92.10 19.3% 22.37 -2.2% 18.03 -6.1% 

食品添加剂 59.89 8.8% 13.09 9.0% 11.15 11.0% 

民爆用品 民爆用品 149.73 46.0% 32.86 131.3% 24.40 144.8% 

涂料 涂料油墨 78.42 -11.5% 4.49 -28.4% 3.91 -31.4% 

钛白粉 钛白粉 109.25 17.0% 19.89 -21.0% 16.03 -23.8% 

电子化学品 

显示材料 27.42 18.8% 5.74 31.5% 4.80 35.0% 

特种气体 12.16 21.7% 2.12 20.8% 1.71 18.3% 

半导体材料 67.81 9.0% 11.59 44.2% 9.70 42.0% 

膜材料 膜材料 74.11 10.3% 10.61 10.7% 8.87 6.9% 

橡胶 

轮胎轮毂 200.48 4.1% 11.13 13.2% 10.20 7.4% 

橡胶助剂及炭黑 78.51 28.9% 7.66 -4.1% 6.45 -4.0% 

其他橡胶制品 32.05 1.9% 3.12 -15.5% 2.52 -18.6% 

塑料 塑料 334.57 0.0% 28.52 -8.2% 23.43 -10.4% 

其他化学制品 其他化学制品 735.70 28.0% 72.96 -43.9% 53.28 -11.4% 

其他化学原料 其他化学原料 66.90 3.1% 7.68 -43.8% 6.22 -41.1% 

非金属材料Ⅲ 非金属材料Ⅲ 129.96 63.7% 30.52 24.5% 23.98 19.5% 

资料来源：Wind，天风证券研究所  注：“-”为扭亏或盈利转为亏损 
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图 50：基础化工各子行业 2022年第二季度营业收入及同比 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 51：基础化工各子行业 2022年第二季度净利润及同比 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

2.2. 毛利率小幅波动，期间费用率微降 

2022年第二季度基础化工行业毛利率为 22.7%，YoY-2.6pcts，QoQ-0.6pcts；2022年第二
季度基础化工行业（样本上市公司）毛利率为 23.4%，YoY-2.4pcts，QoQ-0.3pcts。 

分行业看，钾肥（YOY+17.1pcts）、生物发酵、其他纤维、磷肥与磷化工行业毛利率同比
涨幅最大，均超过 5pcts；氨纶、聚氨酯、钛白粉、锦纶、其他化学原料、煤化工、维生
素、非金属材料Ⅲ、涤纶、氯碱、橡胶助剂及炭黑、其他橡胶制品、膜材料、纺织化学用
品等子行业毛利率同比下降幅度较大，均超过 5pcts。 

图 52：基础化工行业单季度毛利率、净利率  图 53：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 
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图 54：基础化工各子行业 2022年第二季度毛利率 

 

注：下图——单季度毛利率；上图——毛利率同比增幅，因钾肥增幅过高，故此图去除钾肥数据 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2022年二季度基础化工行业期间费用率同比-2.4pcts至 7.3%，其中销 费用率同比-0.8pcts，
管理费用率（含研发）同比-0.5pcts，财务费用率同比-1.1pcts。 

2022年二季度基础化工行业（样本）期间费用率同比-2.4pcts至 7.3%，其中销 费用率同
比-0.8pcts，管理费用率（含研发）同比-0.5pcts，财务费用率同比-1.1pcts。 

从子行业角度看，38 个子行业中 3 个行业第二季度单季度费用率同比提升，35 个同比下
降。其中，上涨的行业为涂料油墨、涤纶、氮肥；而农药、其他材料、民爆用品降幅较高，
均超过 5pcts。 

图 55：基础化工行业单季度费用率  图 56：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 
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图 57：基础化工各子行业 2022年第二季度费用率 

 

注：下图——单季度期间费用率；上图——费用率同比增幅 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3. 资产负债率、应收账款维持低位水平，存货小幅增长，经营性现金流同
比上涨逾两成 

⚫ 资产负债率维持历史低位水平 

截止 2022年二季度末基础化工上市公司资产负债率为 46.9%，同比维持不变；样本上市公
司资产负债率为 49.5%，同比-0.3pcts。分子行业来看，特种气体、钛白粉、涤纶、非金属
材料Ⅲ等行业同比有所提升，而氯碱、纯碱、磷肥与磷化工、合成树脂、钾肥、碳纤维等
行业同比下降较多。就历史季度末资产负债率来看，目前资产负债率处于近五年较低水平。 

图 58：基础化工行业资产负债率  图 59：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 
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图 60：2022年二季度末基础化工各子行业资产负债率 

 

注：下图——资产负债率；上图——资产负债率同比增幅 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

⚫ 应收账款维持历史较低位水平，存货小幅增长，经营性净现金流同比上涨逾两成 

2022 年二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
20.7%/20.3%，环比+0.5pcts/+0.4pcts。就历史二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近五年较低位水平。 

图 61：基础化工行业应收账款及票据占流动资产比重  图 62：基础化工（样本）应收账款及票据占流动资产比重 

 

 

 

注：2019Q4占比波动较大系会计准则调整所致 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 注：2019Q4占比波动较大系会计准则调整所致 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2022 年二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 24.3%/25.0%，环比
+0.9pcts/+0.9pcts。就历史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
于近五年较低水平，但自 2021年以来有所回升。 
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图 63：基础化工行业存货占流动资产比重  图 64：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 

2022 年二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 972/795 亿元，同
比上升 26.2%/23.2%，环比上升 234.9%/137.3%。从子行业看，仅涂料油墨单季度经营性现
金流为负，其他均为正；38个子行业中 23个经营性现金流净额同比增加，其中钾肥、其
他化学制品、聚氨酯、塑料、磷肥与磷化工、氮肥、生物发酵、纯碱等增加额居前，而复
合肥、纺织化学用品、氯碱、氨纶等子行业经营性现金流净额同比减少较多。 

图 65：基础化工行业单季度经营性现金流净额  图 66：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 67：基础化工各子行业 2022第二季度经营性现金流净额及同比增加额 

 
注 1：下图——经营现金流净额；上图——经营现金流净额同比增加额 

注 2：单位为亿元 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 投资观点及建议 

1）农药行业在耕地面积预期提升、粮价维持在较高水平，22 年整体盈利水平有望继续改
善，重点推荐扬农化工、润丰股份、广信股份、利民股份；轮胎行业景气见底，新能源领
域带来发展机遇，建议关注赛轮轮胎、森麒麟。 

2）需求的周期属性较弱，中长期内半导体材料、军工材料等新材料国产化趋势延续；重
点推荐化学合成平台型公司万润股份。 

3）下游需求稳定，高度关注光伏、风电、新能源、代糖等细分领域；重点推荐新能源功
能材料龙头新宙邦，全球甜味剂龙头金禾实业。 

4）龙头纵横扩张，一体化优势凸显，盈利中枢有望抬升；重点推荐万华化学、华鲁恒升、
新和成（医药组联合覆盖）。 

4. 风险提示 

原油等原料价格大幅波动风险：原材料价格大幅波动降引起化工品价格波动，进而影响行
业利润 

产能大幅扩张风险：若行业内产能大幅增长，或致产能过剩，进而影响产品价格、盈利水
平 

新冠疫情后续对行业冲击风险：若全球疫情反复，或将对下游需求、企业开工造成重大影
响 

安全生产与环保风险：若未来安全生产与环保政策趋严，或导致企业生产成本上升 

统计偏差风险：本文选取样本在申万行业分类基础上有一定程度筛选，存在统计偏差的风
险 
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