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投资要点： 

⚫ 前三季度基础化工行业实现较快增长，增速有所下滑。2022 年前

三季度，中信基础化工行业实现营业收入 19450.62 亿元，同比增

长 29.93%，实现净利润 2162.07 亿元，同比增长 25.70%。前三

季度基础化工行业的收入、利润仍保持较快增长，但与中报业绩相

比，前三季度增速较 2022 年上半年出现明显回落。今年第三季度，

基础化工行业的收入同比仍保持增长态势，但营业利润与净利润同

比、环比皆呈现下降态势，显示行业的景气度出现明显下滑。 

前三季度，基础化工 33 个子行业营业收入总体保持增长态势，净利润

出现较为明显的分化。锂电化学品、钾肥、民爆用品等行业业绩表现

较好。 

⚫ 行业盈利能力呈现下滑态势。前三季度，基础化工行业毛利率、净

利率均呈下滑态势。受原材料成本上升以及行业需求下滑等因素影

响，2022 年以来基础化工行业的盈利能力持续下滑。基础化工各

子行业盈利能力多数下滑，钾肥、氟化工、无机盐、民爆用品、食

品及饲料添加剂等行业，受益于需求提升及产品价格的上涨，盈利

能力提升幅度较大。 

⚫ 基础化工行业财务指标整体稳健，现金流等指标改善。前三季度，

基础化工行业资产负债率小幅下降，经营现金流净额大幅提升。随

着行业盈利的增长，行业的投资力度明显提升，带动在建工程快速

增长。行业的存货周转天数小幅提升，营运能力略有下滑。 

⚫ 行业投资建议。维持行业“同步大市”的投资评级。建议围绕三

条主线进行布局。 

未来具有产业链一体化、低排放、清洁发展的龙头企业有望持

续提升市场份额，实现长期的成长。建议优选各行业龙头。 

未来我国汽车产业有望逐步崛起，全球份额不断提升，从而拉

动配套的国产轮胎需求。建议关注受益轮胎行业。 

光伏、风电、锂电池等新能源行业正面临实现快速发展，有望

拉动相关配套材料的需求。此外我国半导体领域的国产化程度依然

有待提升，随着国内政策扶持力度的不断加大，有望拉动电子化学

品的相关需求板块。建议关注新能源（光伏、风电、锂电池）相关

化工品以及半导体材料的投资机会。 

风险提示：需求不及预期、行业产能大幅扩张、能源价格大幅上涨 
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1. 前三季度业绩实现较快增长，增速有所下滑 

1.1. 前三季度收入、利润保持增长，三季度同环比下滑 

2022 年前三季度，中信基础化工行业实现营业收入 19450.62 亿元，同比增长 29.93%，

实现营业利润 2718.80 亿元，同比增长 23.90%，实现归属上市公司股东的净利润 2162.07 亿

元，同比增长 25.70%。今年前三季度基础化工行业的收入、利润仍保持较快增长，但与中报

业绩相比，前三季度增速较2022年上半年出现明显回落。其中营业收入增速较上半年的39.46%

下滑 9.53 个百分点，营业利润增速较上半年的 44.83%下滑 20.93 个百分点，净利润增速较上

半年的 48.52%下滑 22.82 个百分点。 

表 1：中信基础化工前三季度收入与利润 

 2022 前三季 2021 前三季 同比 2022 上半年 2021 上半年 增速 

营业收入（亿元） 19450.62 14970.52 29.93% 12968.42 9299.25 39.46% 

营业利润（亿元） 2718.80 2194.39 23.90% 2006.35 1385.33 44.83% 

净利润（亿元） 2162.07 1719.95 25.70% 1601.31 1078.18 48.52% 

资料来源：中原证券、wind 

2022 年第三季度，中信基础化工行业实现营业收入 6395.40 亿元，同比增长 20.52%，环

比下滑 7.45%；实现营业利润 698.89 亿元，同比下滑 5.39%，环比下滑 35.55%；实现归属上

市公司股东的净利润 2162.07 亿元，同比增长 25.70%，环比下滑 36.34%。今年第三季度，

基础化工行业的收入同比仍保持增长态势，但营业利润与净利润同比、环比皆呈现下降态势，

显示行业的景气度出现明显下滑。 

表 2：中信基础化工三季度收入与利润 

 2020Q3 2021Q3 2022Q3 2022Q3 同比 2021Q3 同比 2022Q3 环比 

营业收入（亿元） 3948.97 5306.64 6395.40 20.52% 34.38% -7.45% 

营业利润（亿元） 355.07 738.72 698.89 -5.39% 108.05% -35.55% 

净利润（亿元） 285.51 609.56 588.93 -3.39% 113.50% -36.34% 

资料来源：中原证券、wind 

1.2. 子行业总体保持增长，三季度多数下滑 

从具体子行业来看，今年前三季度，基础化工 33 个子行业营业收入总体保持增长态势，

其中 30 个子行业的收入同比实现增长，3 个行业收入同比出现下滑。其中锂电化学品、钾肥、

碳纤维、民爆用品、氟化工等行业，受益于下游需求旺盛以及产品价格的上涨，收入增速较快。

这些行业前三季度营业收入分别增长 139.78%、137.45%、77.82%、46.60%和 45.96%。涂

料油墨、氨纶、粘胶、氮肥和轮胎行业营收增速较低，分别同比下滑 5.29%、5.11%、0.81%

和增长 3.76%、4.93%。 

净利润方面，基础化工各子行业出现较为明显的分化。33 个子行业中共有 16 个子行业净

利润实现增长，17 个子行业净利润同比下滑。其中钾肥、氟化工、民爆用品、锂电化学品和无

机盐行业净利润增速较快，分别同比增长 237.98%、207.69%、163.31%、129.34%和 111.22%，
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粘胶、锦纶、氨纶、印染化学品和涤纶行业净利润下滑幅度较大，分别同比下滑 73.72%、61.32%、

60.57%、40.29%和 39.24%。总体来看，钾肥、氟化工、民爆用品、锂电化学品、无机盐、食

品及饲料添加剂、碳纤维、农药、磷肥及磷化工、纯碱等行业受益于需求与产品价格上涨，利

润实现快速增长，纺织产业链及橡胶、塑料制品等下游板块，受需求低迷，上游原材料成本上

行等因素，盈利下滑态势较为明显。 

表 3：基础各子行业化工前三季度收入与利润 

三级子行业 
2022 年前三季 

营业收入（亿元） 

2021 年前三季 

营业收入（亿元） 
营业收入同比 

2022 年前三季 

净利润（亿元） 

2022 年前三季 

净利润（亿元） 
净利润同比 

氮肥 1,246.81  1,201.55  3.77% 134.87  160.04  -15.72% 

钾肥 316.68  133.37  137.45% 177.67  52.57  237.98% 

复合肥 755.18  623.49  21.12% 34.94  31.71  10.20% 

农药 1,668.25  1,226.40  36.03% 189.82  100.09  89.66% 

磷肥及磷化工 1,013.00  794.54  27.50% 116.57  63.90  82.42% 

涤纶 230.53  197.37  16.80% 3.46  5.69  -39.24% 

氨纶 199.41  210.16  -5.11% 24.16  61.27  -60.57% 

粘胶 296.62  299.03  -0.81% 5.47  20.81  -73.72% 

绵纶 177.25  160.85  10.20% 7.22  18.68  -61.32% 

碳纤维 41.18  23.16  77.82% 14.04  7.13  96.86% 

纯碱 434.45  314.21  38.27% 93.33  58.47  59.64% 

氯碱 1,299.39  1,178.14  10.29% 109.06  127.06  -14.17% 

无机盐 140.61  110.53  27.22% 24.42  11.56  111.22% 

其他化学原料 1,023.01  737.91  38.64% 223.78  160.61  39.33% 

钛白粉 271.65  237.37  14.44% 40.52  52.91  -23.42% 

日用化学品 437.16  341.98  27.83% 18.15  23.85  -23.90% 

民爆用品 403.60  275.30  46.60% 58.24  22.12  163.31% 

涂料油墨颜料 216.13  228.20  -5.29% 7.26  7.47  -2.79% 

印染化学品 271.30  242.65  11.81% 25.49  42.69  -40.29% 

其他化学制品Ⅲ 1,160.40  796.25  45.73% 106.67  77.44  37.74% 

食品及饲料添加剂 563.12  411.48  36.85% 84.98  41.74  103.59% 

电子化学品 249.31  210.52  18.42% 34.09  24.61  38.55% 

锂电化学品 1,773.10  739.47  139.78% 212.29  92.56  129.34% 

氟化工 357.62  245.02  45.96% 52.96  17.21  207.69% 

有机硅 139.91  101.71  37.55% 18.12  15.08  20.20% 

聚氨酯 1,389.00  1,137.82  22.08% 141.16  201.06  -29.79% 

橡胶助剂 184.86  147.07  25.69% 8.64  14.02  -38.41% 

改性塑料 607.85  540.32  12.50% 25.54  28.46  -10.25% 

合成树脂 455.02  391.72  16.16% 65.49  74.25  -11.81% 

膜材料 315.14  263.58  19.56% 27.94  29.49  -5.24% 

其他塑料制品 349.06  251.92  38.56% 28.54  14.45  97.51% 

轮胎 552.08  526.14  4.93% 16.52  25.88  -36.17% 

橡胶制品 911.96  817.05  11.62% 30.65  41.40  -25.96% 

资料来源：中原证券、wind 

2022 年第三季度，基础化工各子行业中，27 个子行业营业收入同比实现增长，6 个子行
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业同比下滑。其中锂电化学品、钾肥、民爆用品、其他化学制品和橡胶制剂行业收入快速增长，

氨纶、氮肥、复合肥、锦纶、涂料油墨颜料和粘胶行业收入下滑幅度较大。净利润方面，钾肥、

民爆用品、锂电化学品、氟化工和食品及饲料添加剂等行业收入快速增长，氨纶、粘胶、锦纶、

印染化学品等纺织服装产业链以及氮肥、复合肥、聚氨酯、钛白粉、有机硅等行业下滑幅度较

大。环比来看，仅锂电化学品等少数行业营收、利润实现增长，大多数子行业环比均出现下滑。 

表 4：基础化工各子行业三季度收入与利润 

三级子行业 

2022Q3 营

业收入（亿

元） 

2021Q3 营业

收入（亿元） 

营收同

比 

营收环

比 

2022Q3 

净利润（亿

元） 

2022Q3 

净利润（亿

元） 

净利润同

比 

净利润环

比 

氮肥 372.86  437.42  -14.76% -18.09% 19.20  54.87  -65.00% -67.67% 

钾肥 90.90  58.43  55.57% -30.88% 51.16  21.90  133.58% -36.52% 

复合肥 184.90  205.19  -9.89% -39.89% 0.54  9.92  -94.60% -97.36% 

农药 526.71  402.98  30.70% -12.49% 46.09  26.77  72.16% -35.13% 

磷肥及磷化工 337.83  289.41  16.73% -11.58% 30.79  30.90  -0.33% -37.04% 

涤纶 84.30  68.27  23.47% 15.80% 0.44  -0.37  -218.51% -21.35% 

氨纶 61.03  81.21  -24.84% -6.75% 0.21  22.76  -99.07% -97.94% 

粘胶 97.73  104.10  -6.12% -1.36% -1.19  7.51  -115.84% -128.51% 

绵纶 52.34  57.86  -9.54% -12.31% 0.07  7.01  -99.02% -97.41% 

碳纤维 13.21  9.77  35.21% 1.08% 4.81  2.64  82.38% 10.29% 

纯碱 128.43  124.31  3.32% -26.54% 25.12  26.81  -6.30% -37.11% 

氯碱 396.26  379.09  4.53% -15.89% 19.28  39.32  -50.97% -62.66% 

无机盐 45.79  39.01  17.36% -10.37% 6.40  4.86  31.73% -36.99% 

其他化学原料 338.54  294.12  15.10% -6.33% 65.23  70.25  -7.16% -19.51% 

钛白粉 83.51  84.17  -0.79% -11.68% 10.20  18.93  -46.11% -34.08% 

日用化学品 140.76  113.04  24.52% -4.72% -0.88  5.07  -117.34% -109.86% 

民爆用品 150.09  100.55  49.28% 0.24% 20.19  8.82  128.83% -17.28% 

涂料油墨颜料 79.18  85.35  -7.23% 2.26% 2.58  -0.30  -953.74% -27.93% 

印染化学品 84.89  82.58  2.80% -11.27% 3.48  9.74  -64.29% -74.27% 

其他化学制品Ⅲ 400.65  282.85  41.65% 0.85% 29.66  28.18  5.27% -23.94% 

食品及饲料添加剂 182.97  140.76  29.99% -6.65% 23.64  12.48  89.34% -28.31% 

电子化学品 80.04  78.40  2.10% -7.68% 9.32  9.58  -2.69% -30.88% 

锂电化学品 698.27  287.74  142.68% 26.46% 70.92  36.63  93.59% 6.33% 

氟化工 124.76  92.09  35.47% -3.72% 15.99  8.79  81.99% -23.19% 

有机硅 45.14  39.49  14.33% -13.25% 4.25  6.69  -36.46% -42.44% 

聚氨酯 441.15  420.47  4.92% -12.25% 33.62  61.43  -45.27% -35.01% 

橡胶助剂 66.25  48.49  36.63% -1.62% 2.12  1.66  28.08% -53.22% 

改性塑料 215.51  189.46  13.75% 7.54% 8.42  4.14  103.25% -4.69% 

合成树脂 148.91  136.64  8.98% -7.72% 16.66  22.55  -26.12% -38.49% 

膜材料 102.55  94.32  8.72% -9.18% 5.70  9.77  -41.61% -53.99% 

其他塑料制品 119.54  90.43  32.20% 1.81% 8.75  3.46  153.12% -27.90% 

轮胎 199.51  168.76  18.22% 8.80% 7.08  5.11  38.60% -8.60% 

橡胶制品 300.91  270.05  11.43% -11.26% 9.01  7.98  12.98% -23.03% 

资料来源：中原证券、wind 
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2. 盈利能力呈现下滑态势 

2.1. 前三季度盈利能力高位回落 

2022 年前三季度，中信基础化工行业整体毛利率为 22.21%，较 2021 年三季度下滑 2.16

个百分点，较 2022 年中报下滑 1.30 个百分点，延续了去年四季度以来的下滑态势。前三季度

行业净利率为 11.82%，较 2021 年三季度下滑 0.39 个百分点，较 2022 年中报下滑 1.27 个百

分点。行业整体期间费用率 8.32%，较 2021 年三季度下滑 2.09 个百分点，较 2022 年中报下

滑 1.59 个百分点。总体来看，前三季度行业盈利能力仍保持较好水平，但较去年高位有所回落。

期间费用率则受营收增长和运输费计入营业成本等影响下出现下滑。 

图 1：基础化工行业毛利率与净利率  图 2：基础化工行业期间费用率 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 

2022 年第三季度，基础化工行业整体毛利率为 19.66%，同比下滑 4.75 个百分点，环比

下滑 3.69 个百分点。三季度行业整体净利率为 9.03%，同比下滑 2.46 个百分点，环比下滑 4.36

个百分点。行业整体期间费用率 5.93%，同比下滑 1.78 个百分点，环比提升 0.74 个百分点。

总体来看，受原材料成本上升以及行业需求下滑等因素影响，2022 年以来基础化工行业的盈利

能力持续下滑。 

图 3：基础化工行业单季度毛利率与净利率  图 4：基础化工行业单季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 
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2.2. 子行业盈利能力分化，多数出现下滑 

今年前三季度，基础化工各子行业毛利率多数出现下滑。33 个子行业中，10 个子行业毛

利率同比提升，23 个子行业毛利率同比下降。其中钾肥、氟化工、无机盐、民爆用品、食品及

饲料添加剂等行业，受益于产品价格的上涨，毛利率提升幅度较大。这些行业前三季度毛利率

分别提升 20.52、6.11、5.82、3.52 和 3.50 个百分点。氨纶、聚氨酯、钛白粉、粘胶、锦纶等

行业毛利率下滑幅度较大，分别同比下滑 19.49/12.26/9.13、8.62 和 8.59 个百分点。毛利率下

跌的原因主要包括下游需求下滑以及原材料成本上涨等因素。 

净利率方面，33 个子行业中共有 12 个子行业净利率同比提升，21 个子行业净利率同比下

滑。其中钾肥、氟化工、无机盐、民爆用品、食品及饲料添加剂等行业净利率提升幅度较大，

分别同比提升 24.12、8.13、6.98、6.40 和 4.85 个百分点，氨纶、印染化学品、锦纶、聚氨酯

和钛白粉行业净利率下滑幅度较大，分别同比下滑 17.05、8.29、7.63、7.34 和 6.88 个百分点。

总体来看，产业链上游原料端的化工品种盈利能力总体提升或保持稳定，位于产业链下游的纺

织服装和地产产业链上的化工品种受需求下滑、价格下跌以及成本上升等因素影响，盈利能力

多数下滑。 

表 5：基础各子行业化工前三季度盈利能力 

三级子行业 
2022 年前三季 

毛利率 

2021 年前三季 

毛利率 
毛利率同比 

2022 年前三季 

净利率 

2021 年前三季 

净利率 
净利率同比 

氮肥 19.31% 24.98% -5.67% 11.50% 14.23% -2.73% 

钾肥 80.53% 60.01% 20.52% 66.75% 42.62% 24.12% 

复合肥 13.25% 14.91% -1.66% 4.74% 5.26% -0.52% 

农药 26.82% 24.66% 2.16% 12.05% 8.49% 3.56% 

磷肥及磷化工 22.36% 19.61% 2.75% 13.71% 9.18% 4.53% 

涤纶 6.03% 11.72% -5.69% 1.57% 2.66% -1.10% 

氨纶 19.66% 39.16% -19.49% 12.11% 29.15% -17.05% 

粘胶 15.33% 23.95% -8.62% 2.83% 7.45% -4.62% 

绵纶 13.46% 22.05% -8.58% 4.19% 11.82% -7.63% 

碳纤维 46.73% 50.47% -3.75% 34.08% 31.86% 2.22% 

纯碱 35.06% 33.47% 1.59% 23.50% 21.12% 2.38% 

氯碱 17.92% 20.38% -2.46% 8.88% 11.10% -2.22% 

无机盐 31.12% 25.30% 5.82% 17.79% 10.81% 6.98% 

其他化学原料 31.86% 32.69% -0.82% 21.97% 21.95% 0.01% 

钛白粉 28.70% 37.83% -9.13% 15.65% 22.53% -6.88% 

日用化学品 31.69% 39.39% -7.71% 4.06% 6.89% -2.84% 

民爆用品 31.57% 28.05% 3.52% 16.04% 9.63% 6.40% 

涂料油墨颜料 23.39% 24.21% -0.82% 3.37% 3.50% -0.13% 

印染化学品 25.17% 32.28% -7.11% 10.27% 18.56% -8.29% 

其他化学制品Ⅲ 20.24% 22.81% -2.57% 9.54% 10.02% -0.49% 

食品及饲料添加剂 28.19% 24.69% 3.50% 15.16% 10.31% 4.85% 

电子化学品 32.52% 32.29% 0.23% 14.17% 12.24% 1.93% 

锂电化学品 20.57% 22.66% -2.09% 12.23% 12.96% -0.73% 

氟化工 24.90% 18.78% 6.11% 15.27% 7.13% 8.13% 



第8页 / 共17页 

 

基础化工 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

有机硅 23.20% 29.85% -6.66% 12.95% 14.84% -1.89% 

聚氨酯 16.55% 28.82% -12.26% 10.61% 17.96% -7.34% 

橡胶助剂 10.83% 18.03% -7.21% 4.62% 9.68% -5.05% 

改性塑料 14.52% 15.64% -1.12% 4.56% 5.31% -0.76% 

合成树脂 26.25% 33.50% -7.25% 14.54% 19.07% -4.52% 

膜材料 18.67% 23.51% -4.84% 9.05% 11.23% -2.18% 

其他塑料制品 13.92% 19.28% -5.36% 8.22% 5.77% 2.44% 

轮胎 13.99% 17.26% -3.26% 3.11% 4.92% -1.82% 

橡胶制品 11.81% 13.72% -1.92% 4.16% 10.31% -6.15% 

资料来源：中原证券、wind 

2022 年第三季度，基础化工各子行业中，9 个子行业毛利率同比提升，24 个子行业毛利

率同比下滑。其中钾肥行业毛利率同比大幅提升 19.93 个百分点，食品及饲料添加剂、民爆用

品、农药和改性塑料行业毛利率提升幅度居前，氨纶、钛白粉、氮肥、聚氨酯、有机硅、锦纶

和粘胶等行业毛利率下滑幅度较大。净利率方面，13 个子行业净利率同比提升，20 个子行业

净利率同比下滑。钾肥、碳纤维、涤纶、民爆用品和食品及饲料添加剂行业净利率提升幅度较

大，氨纶、锦纶、钛白粉、粘胶、印染化学品等行业下滑幅度较大。环比来看，钾肥、涤纶、

轮胎、橡胶制品、碳纤维和涂料油墨等行业毛利率环比改善，碳纤维行业净利率环比有所改善，

多数子行业毛利率、净利率均环比下滑。 

表 6：基础化工各子行业三季度收入与利润 

三级子行业 
2022Q3 毛

利率 

2021Q3 毛利

率 

毛利率

同比 

毛利率

环比 

2022Q3 

净利率 

2022Q3 

净利率 

净利率同

比 

净利率环

比 

氮肥 12.00% 25.47% -13.47% -9.96% 6.02% 13.18% -7.16% -7.76% 

钾肥 86.22% 66.30% 19.93% 6.03% 70.09% 41.54% 28.54% -0.90% 

复合肥 12.08% 14.60% -2.52% -1.66% 0.31% 4.92% -4.61% -6.46% 

农药 25.40% 24.04% 1.36% -1.10% 9.43% 6.87% 2.57% -3.15% 

磷肥及磷化工 20.24% 23.34% -3.11% -2.86% 10.73% 12.20% -1.47% -4.49% 

涤纶 5.36% 8.02% -2.66% 1.12% 0.56% -7.54% 8.11% -0.30% 

氨纶 6.24% 37.44% -31.20% -15.41% 0.33% 28.02% -27.69% -15.43% 

粘胶 13.09% 22.97% -9.89% -4.77% -0.17% 8.03% -8.20% -5.62% 

绵纶 9.15% 21.00% -11.84% -6.29% -0.26% 12.18% -12.44% -5.37% 

碳纤维 47.38% 47.16% 0.22% 0.47% 36.40% 28.28% 8.13% 3.04% 

纯碱 33.57% 37.39% -3.82% -4.70% 21.31% 24.61% -3.31% -3.89% 

氯碱 14.86% 20.57% -5.71% -5.80% 4.99% 10.45% -5.46% -6.95% 

无机盐 27.17% 27.60% -0.43% -6.64% 14.21% 12.84% 1.37% -6.27% 

其他化学原料 28.36% 34.96% -6.60% -4.18% 19.31% 24.15% -4.84% -3.14% 

钛白粉 24.61% 39.12% -14.51% -5.87% 12.76% 23.05% -10.29% -4.49% 

日用化学品 27.60% 36.26% -8.66% -6.48% -0.83% 4.38% -5.21% -6.82% 

民爆用品 30.68% 28.95% 1.73% -1.47% 15.00% 10.59% 4.41% -3.44% 

涂料油墨颜料 24.07% 23.51% 0.55% 0.21% 3.23% -0.26% 3.49% -1.43% 

印染化学品 22.32% 30.76% -8.44% -4.43% 4.94% 12.97% -8.02% -10.07% 

其他化学制品Ⅲ 18.02% 22.13% -4.11% -2.35% 7.57% 10.26% -2.69% -2.68% 

食品及饲料添加剂 25.42% 23.54% 1.88% -4.71% 12.93% 9.17% 3.77% -3.96% 

电子化学品 31.57% 31.63% -0.05% -1.31% 12.09% 12.62% -0.53% -4.18% 
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锂电化学品 17.64% 23.07% -5.43% -3.52% 10.34% 13.27% -2.92% -1.96% 

氟化工 21.39% 21.00% 0.38% -2.62% 13.21% 9.61% 3.60% -3.36% 

有机硅 20.04% 32.57% -12.53% -3.05% 9.41% 16.97% -7.56% -4.78% 

聚氨酯 12.97% 26.14% -13.17% -3.43% 8.12% 14.82% -6.69% -2.68% 

橡胶助剂 8.59% 11.12% -2.53% -4.19% 3.14% 3.35% -0.21% -3.59% 

改性塑料 13.53% 12.69% 0.84% -1.53% 4.16% 2.20% 1.97% -0.66% 

合成树脂 22.21% 30.76% -8.56% -6.40% 11.31% 16.67% -5.36% -5.62% 

膜材料 14.73% 22.84% -8.10% -5.61% 5.78% 10.47% -4.68% -5.43% 

其他塑料制品 13.32% 17.22% -3.91% 0.04% 7.35% 3.80% 3.54% -2.95% 

轮胎 15.00% 15.16% -0.16% 1.04% 3.78% 3.05% 0.73% -0.55% 

橡胶制品 11.58% 11.00% 0.58% 0.60% 3.56% 3.56% 0.00% -0.75% 

资料来源：中原证券、wind 

3. 基础化工行业财务指标分析 

3.1. 资产负债率小幅下降 

2022 年三季度，中信基础化工行业总资产规模达 3.59 万亿元，同比增长 26.11%，环比提

升 5.28%。资产负债率 46.66%，同比下降 0.13 个百分点，环比下降 0.48 个百分点。供给侧

改革以来，随着行业盈利的好转以及杠杆率的下降，基础化工行业资产负债率总体处于下降通

道。2021 年随着企业盈利的增长，行业资产负债率进一步下行。今年以来，行业产能扩张恢复，

三季度末资产负债率较 2021 年底有所提升。 

图 5：基础化工行业资产负债率 

 

资料来源：中原证券 

2022 年三季度，基础化工 33 个子行业中，共有 15 个子行业资产负债率高于行业整体水

平，其中锦纶、聚氨酯、磷肥及磷化工、改性塑料、橡胶制剂行业资产负债率较高分别为 63.86%、

61.83%、60.67%、59.09%和 58.28%，钾肥、碳纤维、电子化学品、有机硅、食品及饲料添
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加剂行业资产负债率较低，分别为 26.97%、28.46%%、29.19%、29.54%和 33.56% 

图 6：2022Q3 基础化工各行业资产负债率 

 

资料来源：中原证券 

2022 年三季度，各子行业中 20 个子行业资产负债率同比提升，13 个子行业同比下降，出

现较大分化。其中氟化工、钛白粉、橡胶制剂、膜材料和改性塑料行业资产负债率提升幅度较

大，分别提升 6.83、6.71、5.28、5.27 和 4.94 个百分点，碳纤维、钾肥、磷肥及磷化工、纯

碱和日用化学品行业资产负债率下降幅度较大，分别降低 17.76、14.40、8.10、6.75 和 5.45

个百分点。 

表 7：2022Q3 基础化工各行业总资产及资产负债率 

三级子行业 总资产（亿元） 资产负债率 资产负债率同比变动 

氮肥 2,012.26  48.35% -2.30% 

钾肥 672.24  26.97% -14.40% 

复合肥 867.32  55.91% 4.22% 

农药 2,994.90  49.89% 1.33% 

磷肥及磷化工 1,405.18  60.67% -8.10% 

涤纶 282.04  55.38% 4.59% 

氨纶 344.46  34.06% 0.25% 

粘胶 556.76  51.85% -2.67% 

绵纶 349.89  63.86% -0.43% 

碳纤维 164.99  28.46% -17.76% 

纯碱 774.73  34.42% -6.75% 

氯碱 2,596.28  44.26% -1.22% 

无机盐 287.89  40.52% 1.38% 

其他化学原料 2,065.46  39.64% -3.08% 

钛白粉 733.77  52.85% 6.71% 

日用化学品 669.20  40.15% -5.45% 

民爆用品 966.97  46.61% -1.25% 
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涂料油墨颜料 482.49  55.32% 3.16% 

印染化学品 1,102.52  43.11% 2.13% 

其他化学制品Ⅲ 2,441.73  34.36% 1.56% 

食品及饲料添加剂 1,057.16  33.56% -2.92% 

电子化学品 674.80  29.19% 1.38% 

锂电化学品 3,016.71  52.51% 3.22% 

氟化工 596.33  38.85% 6.83% 

有机硅 216.02  29.54% 0.69% 

聚氨酯 2,320.87  61.83% 1.04% 

橡胶助剂 257.56  49.28% 5.28% 

改性塑料 999.86  59.09% 4.94% 

合成树脂 1,090.95  34.46% 2.18% 

膜材料 807.83  38.95% 5.27% 

其他塑料制品 592.08  37.40% -4.18% 

轮胎 1,309.34  53.46% 1.94% 

橡胶制品 1,219.03  58.28% 2.91% 

资料来源：中原证券、wind 

3.2. 现金流总体改善 

2022 年前三季度，基础化工行业经营活动产生的现金流量金额为 1876.53 亿元，同比增

加 465.94 亿元，增长 33.03%。其中三季度经营活动产生的现金流量金额为 582.33 亿元，同

比增长 6.04%。总体来看，基础化工行业盈利维持在较好水平，现金流量有所改善。 

图 7：基础化工前三季度经营现金流净额（亿元）  图 8：基础化工单季度经营现金流净额（亿元） 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 

子行业来看，2022 年三季度基础化工各子行业的经营活动现金流总体改善，23 个子行业

现金流净额同比增长，其中涤纶、涂料油墨颜料和橡胶制品行业由负转正，碳纤维、日用化学

品、其他塑料制品、轮胎、钾肥等行业现金流量净额增长较快。此外，锂电池化学品和膜材料

行业经营现金流净额由正转负，印染化学品、锦纶、纯碱、氨纶、橡胶制剂等行业经营现金流

净额同比下滑幅度较大。 
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表 8：2022Q3 基础化工各行业总资产及资产负债率 

三级子行业 
2022Q3 经营现金流净额

（亿元） 

2021Q3 经营现金流净

额（亿元） 
同比 

氮肥 218.81  198.76  10.09% 

钾肥 166.75  57.07  192.20% 

复合肥 35.38  19.94  77.42% 

农药 188.81  93.82  101.25% 

磷肥及磷化工 130.95  84.81  54.41% 

涤纶 9.40  -5.39  274.44% 

氨纶 23.76  30.87  -23.04% 

粘胶 21.50  23.96  -10.25% 

绵纶 15.88  22.49  -29.39% 

碳纤维 15.01  2.23  571.98% 

纯碱 68.24  91.94  -25.77% 

氯碱 141.55  143.72  -1.51% 

无机盐 22.16  15.49  43.05% 

其他化学原料 163.16  108.45  50.45% 

钛白粉 39.07  41.22  -5.22% 

日用化学品 36.56  10.70  241.70% 

民爆用品 27.24  14.27  90.94% 

涂料油墨颜料 6.17  -13.60  145.34% 

印染化学品 24.97  48.29  -48.30% 

其他化学制品Ⅲ 41.95  38.43  9.15% 

食品及饲料添加剂 105.89  61.02  73.53% 

电子化学品 29.97  22.99  30.36% 

锂电化学品 -76.76  14.50  -629.50% 

氟化工 53.16  23.12  129.89% 

有机硅 11.58  5.30  118.48% 

聚氨酯 204.05  180.79  12.87% 

橡胶助剂 4.38  5.61  -21.89% 

改性塑料 39.24  16.91  132.00% 

合成树脂 56.60  42.50  33.18% 

膜材料 -18.14  15.42  -217.60% 

其他塑料制品 17.51  5.16  239.45% 

轮胎 29.79  9.38  217.72% 

橡胶制品 21.94  -23.08  195.05% 

资料来源：中原证券、wind 

3.3. 在建工程大幅增长 

2022 年三季度，基础化工行业期末在建工程总额为 3345.31 亿元，同比增加 1078.81 亿

元，增长 47.60%。2017 年以来，基础化工行业在建工程持续增长。2021 年以来，随着行业

盈利规模的增长，基础化工行业的投资力度明显提升，在建工程快速增长。三季度基础化工行

业在建工程占总资产比重为 9.31%，同比提升 1.35 个百分点。在建工程占比自 2017 年以来持

续提升。 
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图 9：基础化工在建工程规模（亿元）  图 10：基础化工在建工程占总资产比重 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 

从子行业来看，2022 年三季度基础化工各子行业中，23 个子行业在建工程同比增长，氟

化工、锂电化学品、碳纤维、改性塑料、其他化学制品、合成树脂、钛白粉等行业在建工程同

比增幅较大。从绝对规模上看，聚氨酯、氮肥、锂电化学品、农药、氯碱等行业在建工程规模

较大。 

表 9：2022Q3 基础化工各行业在建工程 

三级子行业 2022Q3 在建工程（亿元） 2021Q3 在建工程（亿元） 在建工程同比 

氮肥 289.39  166.64  73.66% 

钾肥 13.00  20.79  -37.49% 

复合肥 40.27  28.61  40.78% 

农药 216.49  150.72  43.64% 

磷肥及磷化工 97.84  62.57  56.37% 

涤纶 7.05  8.50  -17.09% 

氨纶 21.86  12.27  78.09% 

粘胶 24.44  31.56  -22.58% 

绵纶 50.45  30.74  64.12% 

碳纤维 18.34  8.20  123.70% 

纯碱 75.56  42.63  77.25% 

氯碱 203.72  131.74  54.64% 

无机盐 19.47  20.75  -6.20% 

其他化学原料 225.09  202.41  11.20% 

钛白粉 74.18  38.51  92.64% 

日用化学品 18.93  23.76  -20.32% 

民爆用品 23.92  44.58  -46.35% 

涂料油墨颜料 47.30  42.13  12.29% 

印染化学品 49.00  49.66  -1.34% 

其他化学制品Ⅲ 206.46  104.70  97.19% 

食品及饲料添加剂 72.92  78.47  -7.08% 

电子化学品 59.49  46.57  27.74% 

锂电化学品 233.15  95.47  144.22% 

氟化工 85.64  28.14  204.30% 

有机硅 11.97  20.27  -40.96% 

聚氨酯 437.74  310.51  40.98% 
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橡胶助剂 19.94  11.03  80.85% 

改性塑料 151.59  75.40  101.05% 

合成树脂 159.19  80.78  97.06% 

膜材料 80.60  55.62  44.92% 

其他塑料制品 29.28  30.03  -2.49% 

轮胎 113.36  89.31  26.93% 

橡胶制品 167.70  129.10  29.90% 

资料来源：中原证券、wind 

3.4. 存货周转天数小幅提升 

2022 年三季度，基础化工行业存货总额为 3829.21 亿元，同比增加 1078.81 亿元，存货

周转天数 63.90 天，同比提升 2.47 天，显示行业营运能力略有下滑。 

图 11：基础化工行业存货规模  图 12：基础化工存货周转天数 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 

从子行业来看，2022 年三季度基础化工各子行业中，12 个子行业存货周转天数同比下降，

营运能力有所改善，其中碳纤维、有机硅、钾肥、合成树脂和锂电化学品行业等改善幅度较大。

22 个子行业存货周转天数上升，营运能力有所下滑。其中涂料油墨颜料、民爆用品、氯碱、钛

白粉和氟化工行业存货周转天数上升幅度较大。 

表 10：2022Q3 基础化工各行业存货周转天数 

三级子行业 2022Q3 存货周转天数 2021Q3 存货周转天数 同比 

氮肥 34.26  32.44  5.59% 

钾肥 87.04  100.72  -13.58% 

复合肥 68.92  60.02  14.83% 

农药 94.64  98.37  -3.79% 

磷肥及磷化工 51.68  46.61  10.88% 

涤纶 44.47  43.48  2.27% 

氨纶 60.72  53.02  14.54% 

粘胶 47.38  50.68  -6.51% 

绵纶 36.16  36.96  -2.17% 

碳纤维 86.86  123.02  -29.39% 

纯碱 35.21  31.38  12.20% 

氯碱 25.58  20.65  23.88% 
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无机盐 83.42  73.65  13.27% 

其他化学原料 43.23  37.50  15.27% 

钛白粉 96.20  79.87  20.45% 

日用化学品 86.33  87.24  -1.04% 

民爆用品 52.03  40.39  28.80% 

涂料油墨颜料 63.05  48.63  29.67% 

印染化学品 444.01  481.87  -7.86% 

其他化学制品Ⅲ 69.90  66.12  5.72% 

食品及饲料添加剂 60.94  54.57  11.68% 

电子化学品 117.54  102.07  15.16% 

锂电化学品 62.08  68.52  -9.39% 

氟化工 51.65  43.84  17.81% 

有机硅 44.50  62.01  -28.25% 

聚氨酯 46.89  45.60  2.82% 

橡胶助剂 43.96  41.77  5.24% 

改性塑料 62.97  54.69  15.15% 

合成树脂 42.94  48.67  -11.78% 

膜材料 90.49  84.99  6.48% 

其他塑料制品 64.38  64.88  -0.78% 

轮胎 89.76  76.54  17.28% 

橡胶制品 51.74  52.61  -1.66% 

资料来源：中原证券、wind 

4. 行业投资建议 

从行业估值情况来看，截止 2022 年 11 月 18 日，中信基础化工板块 TTM 市盈率（整体法，

剔除负值）为 16.29 倍。2010 年以来，行业估值平均水平为 30.98 倍，目前估值水平低于历史

平均水平。与其他中信一级行业横向对比，基础化工行业估值在 30 个行业中位居 14 位，维持

行业“同步大市”的投资评级。 

图 13：基础化工行业估值  图 14：中信一级行业估值对比 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 

2022 年以来，随着海外高通胀带来的经济衰退的担忧加剧，加上美联储加快加息节奏等因

素驱动下，全球经济面临较大下行压力，化工下游需求整体疲弱，价格呈现下行态势。同时上

游原材料成本总体处于高位，化工行业整体成本压力上升，盈利受到压制。从行业三季报情况
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来看，今年以来化工行业景气度总体下滑，盈利承压。从子行业来看，以锂电化学品、钾肥、

氟化工、民爆用品、食品及饲料添加剂等行业受需求拉动以及价格上涨等因素驱动，业绩仍实

现快速增长。 

未来化工行业的投资思路上，建议围绕三条主线进行布局。 

随着化工行业安全、环保监管进入新常态，未来环保、安全等门槛将不断提升。在双碳目

标推进的大背景下，具有产业链一体化、低排放、清洁发展的龙头企业有望持续提升市场份额，

实现长期的成长。建议优选各行业龙头，关注竞争优势较强的一体化企业。 

周期行业关注轮胎行业：近年来我国汽车产业竞争力不断提升，汽车出口实现快速增长。

叠加全球汽车行业的新能源浪潮，我国汽车产业有望凭借新能源汽车产业链的配套优势逐步崛

起，全球份额不断提升，从而拉动配套的国产轮胎需求。建议关注受益我国汽车产业快速发展

的轮胎行业。 

精选优质成长：在全球减碳的大背景下，光伏、风电、锂电池等新能源行业正面临实现快

速发展，有望拉动相关配套材料的需求。此外我国半导体领域的国产化程度依然有待提升，随

着国内政策扶持力度的不断加大，芯片领域的国产化趋势将进一步提升，从而拉动电子化学品

的相关需求板块。建议关注新能源（光伏、风电、锂电池）相关化工品以及半导体材料的投资

机会。 

5. 风险提示 

下游需求复苏不及预期； 

行业产能大幅扩张； 

能源价格大幅上涨。 
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