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化工什么子行业与产品可

能已经触底   
基于盈利价格与扩产的分析 
  
2022 年多数化工子行业盈利水平及产品价格价差处于历史较低分位。2023 年
整体需求逐渐复苏。维持行业强于大市评级，子行业与个股挑选上侧重一体
化及景气度向上行业龙头公司。 

支撑评级的要点 

 子行业部分：基础化工板块 30 个子行业中，2022 年第三季度，22 个子行业的毛
利率同比于 2021 年第三季度有所下降，27 个子行业的毛利率环比 2022 年第二季
度有所下降。煤化工、氨纶、涤纶、锦纶、纺织化学品、聚氨酯、涂料油墨、复
合肥、电子化学品 9 个行业的毛利率、ROE 皆触 2016 年以来底部。三季报在建
工程数据显示，民爆制品、涂料油墨、非金属材料、油气及炼化工程的在建工程
同比增速为负，涤纶、纺织化学品、炼油化工在建工程同比增长小于 5%。 

 细分产品部分：截至 2022 年 12 月 31 日，在我们跟踪的 173 个产品中，价格处
于历史（2006 年起）低分位（低于 30%）的产品占比为 46.82%，包括二氯乙烷、
EDC、锂电池隔膜、三聚氰胺、蛋氨酸、二氯甲烷、氨纶 40D 等 81 个品种。价
格低分位产品主要集中分布于氯碱、聚氨酯、化纤、农药等细分板块；煤化工板
块的部分醇类产品、橡胶塑料板块的部分产品也处于较低价格分位。从 2022-2024

年细分产品扩产情况看，涂料油墨行业未查找到明确的扩产信息。化纤行业，涤
纶长丝 2022 年产能增速较低。聚氨酯行业，己二酸产能增速相对平缓，MDI 在
行业格局背景下扩产较为有序。煤化工领域，醋酸产能增速相对平缓，但
2022-2024 年有持续性的新增产能规划。醋酐 2022 年产能同比增长 6.67%。部分
营养品、氟化工产品未有新增项目。 

 2023 年需求全面复苏，预计绝大部分子行业盈利有望向上修复。内需总体好于外
需。但欧洲能源价格高企，有利于国内部分化工品出口，多个化工子行业在全球
竞争力持续提升。地产等产业链相关化学品需求有望向好。相关化工产品包括聚
氨酯、纯碱、钛白粉、丙烯酸、减水剂、制冷剂等产品。农业领域，农产品价格
相对高位，粮食安全关注度提升，全球农化产业或将维持相对景气。半导体、新
能源、航空航天、军工等领域关键材料的自主化日益关键，相关领域的优秀企业
迎来发展良机。 

投资建议 

 维持行业强于大市评级。结合供需端预判及估值水平，建议关注以下投资线索： 

1、龙头企业抗风险能力强，欧洲高能源背景下有望受益，关注新能源新材料领
域持续延伸。推荐：万华化学、新和成、华鲁恒升。 

2、民营石化公司盈利有望触底向好。看好国内民营石化公司的长期发展，并看
好民营炼化公司进入新能源、高性能树脂、可降解塑料等具成长性的新材料领
域。推荐：荣盛石化、东方盛虹、卫星化学、桐昆股份、恒力石化。 

3、国产替代需求迫切，新材料有望延续高景气。下游新增产能逐渐投放，预计
半导体、新能源材料等企业产销将持续保持旺盛。推荐：万润股份、晶瑞电材、
雅克科技、蓝晓科技、安集科技、皇马科技、光威复材，关注：鼎龙股份、华特
气体。 

4、氟化工景气度有望向好，农药等预计维持较高景气。三代制冷剂配额即将落
地，新能源产业快速发展，氟化工相关产品需求扩张，优质氟化工企业将受益。
农药企业产能扩张产品升级，持续成长性值得期待。推荐：巨化股份、利尔化学、
联化科技，关注：先达股份。另外，“稳增长”下基建有望持续发力，部分建筑
结构材料企业将受益。推荐：苏博特。 

评级面临的主要风险 

 油价下跌风险；环保政策变化带来的风险；经济异常波动；国内疫情持续时间超
预期；全球经济低迷。 
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盈利可能已经触底的子行业 

基础化工：三季报九成子行业盈利环比下跌，氨纶毛利率大幅下降 

2022 年第三季度，在我们跟踪的基础化工行业 30 个子行业中，22 个子行业毛利率同比下降，27 个

子行业毛利率环比下降。2022 年第三季度，涤纶、氨纶、炭黑毛利率相对较低，分别为 3.35%、4.03%、

5.28%；钾肥、无机盐、农药毛利率水平较高，分别为 82.61%、29.38%、27.08%。与此同时，从变

化情况看，氨纶毛利率环比下跌 15.24 pct，同比下跌 34.04 pct，在 30 个子行业中跌幅最为明显。仅

有钾肥、粘胶 2 个子行业毛利率同环比皆呈现上涨趋势。 

 

图表 1. 基础化工行业毛利率（截至 2022Q3） 

子行业 
2016 年 Q3

毛利率（%） 

2017 年 Q3

毛利率（%） 

2018 年 Q3

毛利率（%） 

2019 年 Q3

毛利率（%） 

2020 年 Q3

毛利率（%） 

2021 年 Q3

毛利率（%） 

2022 年 Q3

毛利率（%） 

2022Q3 毛

利率同比差

额（pct） 

2022Q3 毛

利率环比差

额（pct） 

纯碱 19.88 26.36 25.37 20.71 19.98 29.13 27.00 (2.13) (2.84) 

氯碱 20.30 20.22 16.24 (44.49) 11.92 22.75 15.34 (7.41) (4.20) 

煤化工 13.97 17.90 22.12 16.16 19.92 29.39 13.10 (16.29) (10.19) 

钛白粉 23.80 40.50 36.51 36.20 26.07 37.62 23.64 (13.97) (4.95) 

无机盐 34.49 34.79 34.39 33.37 25.77 27.43 29.38 1.95 (4.60) 

氨纶 16.44 14.02 17.81 19.17 23.04 38.07 4.03 (34.04) (15.24) 

涤纶 11.96 15.19 14.10 11.87 6.12 10.50 3.35 (7.15) (2.86) 

锦纶 6.67 8.31 12.29 6.36 21.16 25.06 10.39 (14.67) (7.35) 

粘胶 12.45 11.74 18.43 18.57 (1.41) 7.01 7.77 0.76 1.38 

纺织化学品 38.47 34.86 43.14 33.37 33.59 30.77 22.45 (8.32) (4.63) 

氟化工 24.18 20.24 26.66 20.97 18.36 23.74 20.80 (2.94) (2.92) 

胶黏剂及胶带 33.82 5.76 18.99 21.54 24.95 13.50 12.80 (0.70) 0.38 

聚氨酯 30.92 36.93 29.60 26.85 26.63 26.15 13.14 (13.02) (3.42) 

民爆制品 31.67 27.66 27.25 29.79 29.33 26.54 25.82 (0.72) (0.61) 

食品及饲料添加剂 32.35 31.06 31.36 29.48 29.85 24.91 25.22 0.31 (4.80) 

涂料油墨 16.41 17.63 27.07 32.03 32.28 26.01 20.05 (5.97) (0.50) 

有机硅 25.30 26.65 32.13 24.02 23.82 39.84 25.94 (13.90) (2.01) 

氮肥 9.64 11.06 19.89 16.54 15.98 25.67 15.74 (9.93) (9.27) 

复合肥 16.23 15.30 15.02 15.72 18.65 19.26 16.24 (3.02) (1.17) 

钾肥 42.32 43.24 37.67 29.19 26.47 62.98 82.61 19.63 4.95 

磷肥及磷化工 10.45 13.50 16.89 14.79 13.42 25.95 21.95 (4.00) (4.13) 

农药 20.04 30.54 30.45 28.23 27.85 25.02 27.08 2.07 (1.21) 

改性塑料 18.69 16.90 14.27 16.69 23.35 12.45 13.77 1.32 (1.95) 

合成树脂 23.18 18.70 17.06 25.57 24.27 19.34 17.61 (1.73) (1.22) 

膜材料 21.93 20.09 21.46 23.30 26.82 26.44 18.06 (8.38) (4.14) 

炭黑 18.19 20.05 18.61 13.22 18.67 9.51 5.28 (4.23) (5.12) 

橡胶助剂 31.73 30.75 36.33 28.95 28.61 21.69 25.10 3.41 (1.12) 

非金属材料 21.96 30.94 25.46 21.83 26.21 20.75 20.17 (0.58) (4.10) 

电子化学品 30.15 31.33 32.59 34.04 31.90 26.42 25.65 (0.77) (2.72) 

半导体材料 13.74 15.43 23.15 11.30 13.41 12.33 14.92 2.58 (1.21) 

基础化工合计 19.48 22.52 22.54 12.42 20.66 24.75 18.89 (5.86) (4.36) 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 2. 基础化工行业 2022Q3 毛利率 

 

资料来源：万得、中银证券 

 

2022 年第三季度，基础化工约三分之一子行业毛利率处于历史低位。纵观基础化工行业 30 个子行

业 2016-2022 年第三季度毛利率数据，可以发现，煤化工、钛白粉、氨纶、涤纶、纺织化学品、聚

氨酯、复合肥、炭黑、非金属材料、电子化学品、膜材料、民爆制品共计 12 个子行业毛利率水平在

2022 年第三季度处于历史低位。其中，煤化工、钛白粉、复合肥、非金属材料行业 2022 年第三季

度毛利率与 2016 年第三季度基本持平，其他 8 个子行业的毛利率则创了 2016 年以来的历史新低。 

 

图表 3. 煤化工行业毛利率趋势（截至 2022Q3）  图表 4. 钛白粉行业毛利率趋势（截至 2022Q3） 

 

 

 
资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 5. 氨纶行业毛利率趋势（截至 2022Q3）  图表 6. 涤纶行业毛利率趋势（截至 2022Q3） 

 

 

 
资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 7. 纺织化学品行业毛利率趋势（截至 2022Q3）  图表 8. 聚氨酯行业毛利率趋势（截至 2022Q3） 

 

 

 
资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 复合肥行业毛利率趋势（截至 2022Q3）  图表 10. 炭黑行业毛利率趋势（截至 2022Q3） 

 

 

 
资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 11. 非金属材料行业毛利率趋势（截至 2022Q3）  图表 12. 电子化学品行业毛利率趋势（截至 2022Q3） 

 

 

 
资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 13. 民爆制品行业毛利率趋势（截至 2022Q3）  图表 14. 膜材料行业毛利率趋势（截至 2022Q3） 

 

 

 
资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

氯碱等子行业毛利率低于 2016 年来的中位值。2022 年第三季度，氯碱、无机盐等 14 个子行业毛利

率虽未触底，但 2022 年第三季度毛利率水平低于近 7 年第三季度毛利率中位值。纯碱、钾肥、磷肥

及磷化工、半导体材料行业毛利率处于 2016年-2022 年第三季度相对高位，其中钾肥毛利率达 82.61%，

显著高于毛利率中位值 42.32%。 

 

图表 15. 基础化工行业毛利率高位子行业（截至 2022Q3） 

子行业 
2016Q3 

毛利率（%） 

2017Q3 

毛利率（%） 

2018Q3 

毛利率（%） 

2019Q3 

毛利率（%） 

2020Q3 

毛利率（%） 

2021Q3 

毛利率（%） 

2022Q3 

毛利率（%） 

毛利率中位值 

（%） 

纯碱 19.88 26.36 25.37 20.71 19.98 29.13 27.00 25.37 

钾肥 42.32 43.24 37.67 29.19 26.47 62.98 82.61 42.32 

磷肥及磷化工 10.45 13.50 16.89 14.79 13.42 25.95 21.95 14.79 

半导体材料 13.74 15.43 23.15 11.30 13.41 12.33 14.92 13.74 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 16. 基础化工行业毛利率低于中位数但未触底的子行业（截至 2022Q3） 

子行业 

2016Q3 

毛利率

（%） 

2017Q3 

毛利率（%） 

2018Q3 

毛利率（%） 

2019Q3 

毛利率（%） 

2020Q3 

毛利率（%） 

2021Q3 

毛利率（%） 

2022Q3 

毛利率（%） 

毛利率 

中位值（%） 

氯碱 20.30 20.22 16.24 (44.49) 11.92 22.75 15.34 16.24 

无机盐 34.49 34.79 34.39 33.37 25.77 27.43 29.38 33.37 

锦纶 6.67 8.31 12.29 6.36 21.16 25.06 10.39 10.39 

粘胶 12.45 11.74 18.43 18.57 (1.41) 7.01 7.77 11.74 

氟化工 24.18 20.24 26.66 20.97 18.36 23.74 20.80 20.97 

胶黏剂及胶带 33.82 5.76 18.99 21.54 24.95 13.50 12.80 18.99 

食品及饲料添加剂 32.35 31.06 31.36 29.48 29.85 24.91 25.22 29.85 

涂料油墨 16.41 17.63 27.07 32.03 32.28 26.01 20.05 26.01 

有机硅 25.30 26.65 32.13 24.02 23.82 39.84 25.94 25.94 

氮肥 9.64 11.06 19.89 16.54 15.98 25.67 15.74 15.98 

农药 20.04 30.54 30.45 28.23 27.85 25.02 27.08 27.85 

改性塑料 18.69 16.90 14.27 16.69 23.35 12.45 13.77 16.69 

合成树脂 23.18 18.70 17.06 25.57 24.27 19.34 17.61 19.34 

橡胶助剂 31.73 30.75 36.33 28.95 28.61 21.69 25.10 28.95 

资料来源：万得、中银证券 

 

基础化工 28 个子行业 ROE 环比下降，钾肥逆势上涨。2022 年第三季度，在我们关注的基础化工行

业 30 个子行业中，5 个子行业摊薄 ROE 为负值，20 个子行业 ROE 同比下降，28 个子行业 ROE 环

比下降。2022 年第三季度，涤纶、氨纶的摊薄 ROE 相对较低，分别为-0.88%、-0.83%；钾肥的摊薄

ROE 逆势上涨，同比涨幅高达 2.67 pct。 
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图表 17. 基础化工行业 ROE（截至 2022Q3） 

子行业 

2016 年

Q3ROE 摊

薄（%） 

2017 年

Q3ROE 摊

薄（%） 

2018 年

Q3ROE 摊

薄（%） 

2019 年

Q3ROE 摊

薄（%） 

2020 年

Q3ROE 摊

薄（%） 

2021 年

Q3ROE 摊

薄（%） 

2022 年

Q3ROE 摊

薄（%） 

2022Q3 

ROE 同比差额

（pct） 

2022Q3 

ROE 环比差额

（pct） 

纯碱 0.61 3.98 2.22 1.31 1.16 5.26 5.09 (0.17) (1.04) 

氯碱 2.13 3.70 2.81 1.36 2.05 3.81 1.34 (2.46) (2.02) 

煤化工 2.00 3.02 4.09 1.62 2.15 5.24 1.67 (3.57) (3.09) 

钛白粉 0.65 3.88 3.78 4.64 3.42 6.33 2.84 (3.48) (1.93) 

无机盐 3.11 2.21 1.46 1.14 1.08 3.13 2.78 (0.35) (2.96) 

氨纶 1.68 1.21 2.28 2.07 3.67 11.52 (0.83) (12.34) (4.34) 

涤纶 6.49 3.96 5.35 3.88 (0.62) 2.33 (0.88) (3.21) (1.26) 

锦纶 0.62 0.78 4.37 0.94 1.99 7.14 (0.71) (7.84) (2.84) 

粘胶 1.34 1.25 0.48 (0.13) (2.63) (0.79) (0.50) 0.28 1.12 

纺织化学品 3.29 4.11 5.69 3.84 2.31 1.64 0.52 (1.12) (1.80) 

氟化工 2.62 2.36 4.68 2.17 1.00 3.72 3.83 0.11 (1.22) 

胶黏剂及胶带 0.05 (0.15) 1.85 1.58 3.84 0.84 1.04 0.20 (0.47) 

聚氨酯 7.08 11.19 5.85 5.30 5.36 8.71 4.11 (4.60) (2.53) 

民爆制品 1.59 1.68 1.82 2.23 2.60 1.94 2.10 0.16 (1.42) 

食品及饲料添加剂 3.31 3.33 2.66 2.63 2.68 2.85 3.59 0.75 (1.80) 

涂料油墨 3.76 3.16 2.86 3.08 3.59 1.71 0.24 (1.47) (0.92) 

有机硅 1.26 1.22 0.64 3.68 2.44 6.81 3.61 (3.20) (3.77) 

氮肥 (1.91) (4.26) 4.92 (3.30) 2.23 7.38 2.85 (4.53) (4.78) 

复合肥 2.68 1.36 1.69 0.86 0.98 2.80 (0.02) (2.83) (5.42) 

钾肥 0.86 0.17 0.94 0.23 4.25 7.86 10.52 2.67 (8.19) 

磷肥及磷化工 (1.28) 2.45 1.36 1.44 0.12 10.21 6.16 (4.05) (4.96) 

农药 (0.15) 4.25 1.60 2.06 1.90 1.44 3.29 1.85 (1.82) 

改性塑料 2.66 2.38 2.15 2.99 6.60 1.02 2.92 1.90 0.11 

合成树脂 2.04 1.98 1.53 2.92 1.93 2.48 2.34 (0.15) (0.38) 

膜材料 0.72 0.83 1.65 1.71 1.91 2.23 1.32 (0.91) (1.16) 

炭黑 0.77 4.21 4.28 1.31 2.38 1.37 1.21 (0.16) (1.76) 

橡胶助剂 9.77 15.70 5.16 3.58 5.09 2.27 3.60 1.33 (1.96) 

非金属材料 8.39 3.85 2.71 2.04 2.03 3.67 6.62 2.95 (0.04) 

电子化学品 2.14 2.31 3.13 2.41 2.42 2.22 1.99 (0.23) (1.60) 

半导体材料 1.72 1.26 2.82 1.50 2.17 1.54 1.57 0.03 (0.24) 

基础化工合计 1.75 2.75 2.91 2.05 2.37 4.25 2.70 (1.55) (2.40) 

资料来源：万得、中银证券 

 

图表 18. 基础化工行业 2022Q3 摊薄 ROE 

 

资料来源：万得、中银证券 
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基础化工 10 个子行业的 ROE 水平达到历史低位。2022 年第三季度，氯碱、煤化工、氨纶、涤纶、

锦纶、纺织化学品、聚氨酯、涂料油墨、复合肥、电子化学品，共计 10 个子行业的 ROE 水平达到

2016 年以来的历史低位，且由升转降的拐点大多出现在 2021 年。结合 ROE、毛利率两个指标看，

煤化工、氨纶、涤纶、锦纶、纺织化学品、聚氨酯、涂料油墨、复合肥、电子化学品 9 个行业的毛

利率、ROE 皆触底。 

 

图表 19. 氯碱行业 ROE 趋势（截至 2022Q3）  图表 20. 煤化工行业 ROE 趋势（截至 2022Q3） 

 

 

 
资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 21. 氨纶行业 ROE 趋势（截至 2022Q3）  图表 22. 涤纶行业 ROE 趋势（截至 2022Q3） 

 

 

 
资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 23. 纺织化学品行业 ROE 趋势（截至 2022Q3）  图表 24. 锦纶行业 ROE 趋势（截至 2022Q3） 

 

 

 
资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 25. 聚氨酯行业 ROE 趋势（截至 2022Q3）  图表 26. 涂料油墨行业 ROE 趋势（截至 2022Q3） 

 

 

 
资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 27. 复合肥行业 ROE 趋势（截至 2022Q3）  图表 28. 电子化学品行业 ROE 趋势（截至 2022Q3） 

 

 

 
资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

钛白粉等子行业 ROE 低于 2016 年来的中位值。2022 年第三季度，基础化工板块，钛白粉、粘胶等

7 个子行业 2022Q3 ROE 虽未触底，但低于近 7 年第三季度摊薄 ROE 的中位值。纯碱、无机盐、氟

化工等 13 个行业的摊薄 ROE 处于相对高位，其中，钾肥 2022Q3 的摊薄 ROE 为 10.52%，远大于中

位数 0.94%。 

 

图表 29. 基础化工行业 ROE 高位子行业（截至 2022Q3） 

子行业 
2016Q3 

ROE（%） 

2017Q3 

ROE（%） 

2018Q3 

ROE（%） 

2019Q3 

ROE（%） 

2020Q3 

ROE（%） 

2021Q3 

ROE（%） 

2022Q3 

ROE（%） 

ROE 

中位数 

（%） 

纯碱 0.61  3.98  2.22  1.31  1.16  5.26  5.09  2.22  

无机盐 3.11  2.21  1.46  1.14  1.08  3.13  2.78  2.21  

氟化工 2.62  2.36  4.68  2.17  1.00  3.72  3.83  2.62  

民爆制品 1.59  1.68  1.82  2.23  2.60  1.94  2.10  1.94  

食品及饲料添加剂 3.31  3.33  2.66  2.63  2.68  2.85  3.59  2.85  

有机硅 1.26  1.22  0.64  3.68  2.44  6.81  3.61  2.44  

氮肥 (1.91) (4.26) 4.92  (3.30) 2.23  7.38  2.85  2.23  

钾肥 0.86  0.17  0.94  0.23  4.25  7.86  10.52  0.94  

磷肥及磷化工 (1.28) 2.45  1.36  1.44  0.12  10.21  6.16  1.44  

农药 (0.15) 4.25  1.60  2.06  1.90  1.44  3.29  1.90  

改性塑料 2.66  2.38  2.15  2.99  6.60  1.02  2.92  2.66  

合成树脂 2.04  1.98  1.53  2.92  1.93  2.48  2.34  2.04  

非金属材料 8.39  3.85  2.71  2.04  2.03  3.67  6.62  3.67  

资料来源：万得、中银证券 
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图表 30. 基础化工行业 ROE 低于中位数但未触底的子行业（截至 2022Q3） 

子行业 
2016Q3 

ROE（%） 

2017Q3 

ROE（%） 

2018Q3 

ROE（%） 

2019Q3 

ROE（%） 

2020Q3 

ROE（%） 

2021Q3 

ROE（%） 

2022Q3 

ROE（%） 

ROE 

中位数（%） 

钛白粉 0.65  3.88  3.78  4.64  3.42  6.33  2.84  3.78  

粘胶 1.34  1.25  0.48  (0.13) (2.63) (0.79) (0.50) (0.13) 

胶黏剂及胶带 0.05  (0.15) 1.85  1.58  3.84  0.84  1.04  1.04  

膜材料 0.72  0.83  1.65  1.71  1.91  2.23  1.32  1.65  

半导体材料 1.72  1.26  2.82  1.50  2.17  1.54  1.57  1.57  

炭黑 0.77  4.21  4.28  1.31  2.38  1.37  1.21  1.37  

橡胶助剂 9.77  15.70  5.16  3.58  5.09  2.27  3.60  5.09  

资料来源：万得、中银证券 

 

石油石化：炼油化工行业毛利率触底，ROE 同比下滑 

2022 年第三季度，纵向对比石油石化行业的 5 个子行业，油气开采行业毛利率最高，为 65.25%；油

气及炼化工程行业在 5 个子行业中毛利率最低，为 9.70%，但同环比皆有上升，有望触底反弹。炼

油化工行业毛利率同环比均有下滑，跌幅分别为 3.51 pct 和 3.11 pct。 

 

图表 31. 石油石化行业毛利率（截至 2022Q3） 

子行业 
2016 年 Q3

毛利率（%） 

2017 年 Q3

毛利率（%） 

2018 年 Q3

毛利率（%） 

2019 年 Q3

毛利率（%） 

2020 年 Q3

毛利率（%） 

2021 年 Q3

毛利率（%） 

2022 年 Q3

毛利率（%） 

2022Q3 毛

利率同比

差额（pct） 

2022Q3 毛

利率环比差

额（pct） 

炼油化工 21.48 20.44 19.28 16.95 22.67 18.69 15.18 (3.51) (3.11) 

油品石化贸易 13.76 17.19 13.54 17.84 17.74 23.98 24.11 0.13 (1.73) 

油气开采 21.31 50.11 57.22 52.03 34.92 48.05 62.25 14.20 (0.38) 

油气服务 (23.03) (0.41) 7.51 11.99 11.47 11.39 11.71 0.32 1.01 

油气及炼化工程 18.40 9.99 7.23 8.57 10.34 8.62 9.70 1.08 2.99 

石油石化合计 20.65 19.90 18.75 16.66 21.83 18.24 15.02 (3.22) (2.87) 

资料来源：万得、中银证券 

 

炼油化工和油气及炼化工程毛利率处于历史低位。2022 年第三季度，炼油化工和油气及炼化工程行

业毛利率水平处于 2016 年以来的历史低位，分别为 15.18%和 9.70%。油品石化贸易、油气开采、

油气服务行业毛利率则均高于 2016 年-2022 年第三季度的中位数。 

 

图表 32. 炼油化工行业毛利率趋势（截至 2022Q3）  图表 33. 油气及炼化工程行业毛利率趋势（截至 2022Q3） 

 

 

 
资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 34. 石油石化行业毛利率高位子行业（截至 2022Q3） 

子行业 
2016Q3 

毛利率（%） 

2017Q3 

毛利率（%） 

2018Q3 

毛利率（%） 

2019Q3 

毛利率（%） 

2020Q3 

毛利率（%） 

2021Q3 

毛利率（%） 

2022Q3 

毛利率（%） 

毛利率 

中位值 

（%） 

油品石化贸易 13.76 17.19 13.54 17.84 17.74 23.98 24.11 17.74 

油气开采 21.31 50.11 57.22 52.03 34.92 48.05 62.25 50.11 

油气服务 (23.03) (0.41) 7.51 11.99 11.47 11.39 11.71 11.39 

资料来源：万得、中银证券 

 

炼油化工 ROE 持续下滑。2022 年第三季度，我们关注的石油石化行业的 5 个子行业摊薄 ROE 均

为正值，仅有炼油化工 1 个子行业的 ROE 同比下滑。油品石化贸易的 ROE 水平明显高于其他子行

业，2022Q3 摊薄 ROE 高达 10.04%，且同环比涨幅领跑行业；油气及炼化工程则在 ROE 与毛利率

水平上均表现欠佳，2022Q3 ROE 仅为 1.08%，在 5 个子行业中表现相对落后。 

 

图表 35. 石油石化行业 ROE（截至 2022Q3） 

子行业 

2016 年

Q3ROE 摊

薄（%） 

2017 年

Q3ROE 摊

薄（%） 

2018 年

Q3ROE 摊

薄（%） 

2019 年

Q3ROE 摊

薄（%） 

2020 年

Q3ROE 摊

薄（%） 

2021 年

Q3ROE 摊

薄（%） 

2022 年

Q3ROE 摊

薄（%） 

2022Q3 

ROE 同比差额

（pct） 

2022Q3 

ROE 环比差额

（pct） 

炼油化工 0.69 0.98 2.18 1.27 4.58 2.36 2.01 (0.35) (1.06) 

油品石化贸易 1.20 0.66 2.76 2.41 0.77 5.39 10.04 4.65 0.15 

油气开采 (2.15) 0.69 2.61 3.13 (0.03) 0.11 3.95 3.84 (1.23) 

油气服务 (9.00) (2.74) 0.40 2.45 1.10 1.77 2.81 1.03 0.21 

油气及炼化工程 1.15 0.11 0.84 0.71 0.96 0.92 1.08 0.15 (0.60) 

石油石化合计 0.45 0.92 2.15 1.37 4.28 2.38 2.07 (0.31) (1.01) 

资料来源：万得、中银证券 

 

图表 36. 石油石化行业 ROE 趋势（截至 2022Q3） 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 37. 石油石化行业 ROE 高位子行业（截至 2022Q3） 

子行业 
2016Q3 

ROE（%） 

2017Q3 

ROE（%） 

2018Q3 

ROE（%） 

2019Q3 

ROE（%） 

2020Q3 

ROE（%） 

2021Q3 

ROE（%） 

2022Q3 

ROE（%） 

ROE 

中位值（%） 

油气及炼化工程 1.15 0.11 0.84 0.71 0.96 0.92 1.08 0.92 

油品石化贸易 1.20 0.66 2.76 2.41 0.77 5.39 10.04 2.41 

油气开采 (2.15) 0.69 2.61 3.13 (0.03) 0.11 3.95 0.69 

油气服务 (9.00) (2.74) 0.40 2.45 1.10 1.77 2.81 1.10 

资料来源：万得、中银证券 
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炼油化工企业归母净利润下滑明显。炼油化工行业重点企业 2022 年业绩预告显示，除中国石油归母

净利润同比 2021 年增长约 57%～68%以外，其他企业归母净利润均同比下降。其中，上海石化 2022

年归母净利润预计净亏损相对较高，约为人民币 26.05 亿元到人民币 31.84 亿元，同比下滑 230.25%

～259.2%。2022 年，炼油化工企业归母净利润下滑明显，主要原因是受到原油价格大幅上涨，市场

需求不振，石油化工产品价格平均涨幅不及原油价格平均涨幅等因素的影响。 

 

图表 38. 炼油化工子行业重点企业 2022 年业绩预告 

公司 归母净利润 2022E（亿元） 同比增速（%） 

盛虹股份 5～7 (89.61)～(83.61) 

恒力石化 22～26 (83.26)～(85.83) 

恒逸石化 (12)～(9) (135)～(126) 

荣盛石化 33～42 (74.27)～(67.25) 

华锦股份 4.5～5.5 (52.05)～(41.39) 

沈阳化工 (16.5)～(13.0) (1,656.46)～(1,326.30) 

上海石化 (31.84)～(26.05) (259.2)～(230.25) 

中国石油 1,450～1550 57～68 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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产品价格可能已经触底的产品 

磷矿石等价格处于历史（2006 年起）最高 

根据万得和百川盈孚数据，截至 2022 年 12 月 31 日，在我们跟踪统计的 173 个化工品中，价格处于

历史（2006 年起）新高的品种为浆粕阔叶浆中国 CFR、磷矿石，主要集中于全行业产业链上游。 

 

图表 39. 价格位于历史（2006 年起）新高的化工品列表（截至 2022 年 12 月 31 日） 

板块 高分位产品 
2022 年 12 月 31 日 

价格百分位（%） 

2023 年 2 月 17 日 

价格百分位（%） 

2023 年 2 月 17 日 

产品价格 

化肥农药 磷矿石（湖北 28%） 100.00 100.00 2,300 美元/吨 

其他 浆粕阔叶浆中国 CFR 100.00 100.00 1,010 元/吨 

资料来源：万得、百川盈孚，中银证券 

 

橡胶塑料、煤化工等上游产品处于高景气度 

截至 2022 年 12 月 31 日，在我们跟踪统计的 173 个化工品中，价格处于历史（2006 年起）高价格

分位（超过 70%）的产品占比为 9.83%（不包括 100%价格分位品种）。具体品种有氯丁橡胶 A90、

木浆（国际）、工业级碳酸锂、三聚磷酸钠、电池级碳酸锂、乙醇、炭黑（黑猫 N330）、煤焦油、

钛精矿四川攀钢、阳泉无烟中块、燃料油、液氨、萤石粉湿粉-华东地区、合成氨、尿素（华鲁恒升

（小颗粒））、国内柴油等，主要涉及橡胶塑料、煤化工、能源化工、新能源等细分板块，多为产

业链上游产品。 

 

图表 40. 价格分位高于 70%的化工品列表（截至 2022 年 12 月 31 日） 

板块 产品 
2022 年 12 月 31 日 

价格百分位（%） 

2023 年 2 月 17 日 

价格百分位（%） 

2023 年 2 月 17 日 

产品价格 

橡胶塑料 氯丁橡胶 A90 99.74 99.74 68,800 元/吨 

其他 木浆（国际） 97.99 97.99 1,457.15 美元/吨 

精细化工 工业级碳酸锂（四川 99.0%min） 96.75 70.57 412,000 元/吨 

精细化工 三聚磷酸钠（兴发集团工业级 95%） 96.15 100.00 10,000 元/吨 

精细化工 电池级碳酸锂（四川 99.5%min） 96.05 73.61 445,000 元/吨 

其他 乙醇（食用酒精华东地区） 92.21 85.71 7,000 元/吨 

煤化工 炭黑（黑猫 N330） 91.43 75.71 9,500 元/吨 

煤化工 煤焦油（江苏） 90.02 75.08 5,374 元/吨 

橡胶塑料上游原料 钛精矿四川攀钢 86.61 86.61 2,400 元/吨 

精细化工上游原料 阳泉无烟中块 86.30 86.30 1,150 元/吨 

石油化工 燃料油（舟山（混调高硫 180）） 83.30 87.16 6,285 元/吨 

化肥农药 液氨（河北新化） 77.84 74.15 4,300 元/吨 

氟化工 萤石粉湿粉-华东地区 76.00 65.00 2,925 元/吨 

化肥农药 合成氨（河北新化） 75.50 70.09 4,150 元/吨 

化肥农药 尿素（华鲁恒升（小颗粒）） 74.76 76.21 2,700 元/吨 

化肥农药 阿特拉津（华东地区） 74.26 70.30 35,000 元/吨 

石油化工 国内柴油（上海中石化 0#） 70.04 77.82 8,000 元/吨 

资料来源：万得、百川盈孚，中银证券 

注 1：不包括 100%价格分位品种 

注 2：时间为 2006 年起 

 

维生素 A 等产品价格处于历史（2006 年起）最低分位 

截至 2022 年 12 月 31 日，在我们跟踪统计的 173 个化工品中，价格处于历史（2006 年起）新低的

品种有 4 种，占比为 2.31%，具体品种为液氯、贲亭酸甲酯、维生素 A、制冷剂 R125，主要集中于

维生素、农药、氟化工板块。 
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图表 41. 价格位于历史新低的化工品列表（截至 2022 年 12 月 31 日） 

板块 低分位产品 
2022 年 12 月 31 日 

价格百分位（%） 

2023 年 2 月 17 日 

价格百分位（%） 

2023 年 2 月 17 日 

产品价格 

氯碱 液氯（长三角） 0.00 19.09 283 元/吨 

化肥农药 贲亭酸甲酯 0.00 0.00 5.6 万元/吨 

维生素 维生素 A（50 万 IU/g）国产 0.00 0.00 88 元/千克 

氟化工 制冷剂 R125（浙江高端） 0.00 27.91 26,000 元/吨 

资料来源：万得、百川盈孚，中银证券 

注：时间为 2006 年起 

 

化纤、聚氨酯及橡胶塑料板块产品价格多处低分位 

截至 2022 年 12 月 31 日，在我们跟踪统计的 173 个化工品中，价格处于历史（2006 年起）低分位

（低于 30%）的产品占比为 46.82%，包括 EDC 二氯乙烷、EDC、溶解浆内盘等 81 个品种（不包括

0%价格分位品种），主要集中分布于氯碱、聚氨酯、化纤、农药等细分板块，另外，煤化工板块的

部分醇类产品、橡胶塑料板块的部分产品也处于较低价格分位。 

 

图表 42. 价格分位低于 30%的化工品列表（截至 2022 年 12 月 31 日） 

板块 产品 
2022 年 12 月 31 日 

价格百分位（%） 

2023 年 2 月 17 日 

价格百分位（%） 

2023 年 2 月 17 日 

产品价格 

氯碱 EDC（长三角） 1.23 2.36 295 美元/吨 

氯碱 EDC 二氯乙烷（长三角/CFR 东南亚） 1.23 2.36 295 元/吨 

其他 溶解浆内盘 2.95 2.54 7,200 元/吨 

精细化工 锂电池隔膜（中材科技 16um） 3.17 2.38 1.35 元/平方米 

化肥农药 三聚氰胺（长三角） 4.05 4.05 5,400 元/吨 

精细化工 现货价:平均价:蛋氨酸 5.05 5.05 21,600 元/吨 

氟化工 二氯甲烷（华东） 6.07 8.64 2,505 元/吨 

化纤 氨纶 40D（华东） 6.72 11.94 36,000 元/吨 

有机原料 乙二醇 6.93 8.38 4,156 元/吨 

化肥农药 麦草畏（华东地区） 6.98 2.33 7.3 万元/吨 

煤化工 醋酐（华东） 8.00 8.00 5,300 元/吨 

橡胶塑料 丁基橡胶（朗盛）进口 301 8.32 6.70 20,500 元/吨 

精细化工 甲基环硅氧烷 9.05 9.05 16,800 元/吨 

氯碱 PVC（华东乙烯法） 9.09 11.00 6,550 元/吨 

化肥农药 高效氯氟氰菊酯（华东） 9.29 7.14 18 万元/吨 

橡胶塑料 天然橡胶（上海地区） 9.68 9.09 12,000 元/吨 

聚氨酯 BDO 长三角 9.78 19.90 12,000 元/吨 

化纤 锦纶 DTY（华东 70D/24F） 10.64 16.17 18,300 元/吨 

化纤 PTMEG（华东） 10.88 21.45 21,000 元/吨 

化纤 锦纶 FDY（华东 70D/24F） 11.06 17.75 17,000 元/吨 

橡胶塑料 顺丁橡胶华东 11.09 15.85 11,900 元/吨 

橡胶塑料 丁苯橡胶（华东 1,502） 11.32 15.47 11,800 元/吨 

氟化工 R134a（巨化） 11.50 10.62 22,500 元/吨 

有机原料 二乙醇胺 13.45 13.45 11,300 元/吨 

石油化工 硫磺（CFR 中国合同价） 13.50 9.76 110 美元/吨 

有机原料 环氧氯丙烷（华东） 13.66 14.63 9,000 元/吨 

化纤 棉短绒（华东） 13.66 17.08 5,050 元/吨 

精细化工 PA6（华东） 13.75 18.26 13,525 元/吨 

聚氨酯 顺酐 13.98 21.79 7,380 元/吨 

橡胶塑料 PP（余姚市场 J340/扬子） 14.00 11.50 8,150 元/吨 

化纤 涤纶短纤（华东） 14.18 14.32 7,120 元/吨 

石油化工 双酚 A（华东） 14.62 14.62 10,050 元/吨 

化纤 锦纶切片（华东） 14.80 19.66 13,525 元/吨 

聚氨酯 DMF（华东） 15.01 14.06 5,800 元/吨 

聚氨酯 软泡聚醚（华东散水） 15.23 19.53 9,750 元/吨 

石油化工 环氧乙烷（上海石化） 15.28 13.89 6,800 元/吨 

资料来源：万得、百川盈孚，中银证券 

注 1：不包括 0%价格分位品种；注 2：时间为 2006 年起 
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续  图表 42. 价格分位低于 30%的化工品列表（截至 2022 年 12 月 31 日） 

板块 产品 
2022 年 12 月 31 日 

价格百分位（%） 

2023 年 2 月 17 日 

价格百分位（%） 

2023 年 2 月 17 日 

产品价格 

化肥农药 2-氯-5-氯甲基吡啶（华东地区） 16.30 11.89 8 万元/吨 

煤化工 醋酸（华东） 16.33 16.33 2,850 元/吨 

化纤 己内酰胺（CPL） 16.39 21.70 12,300 元/吨 

氯碱 盐酸（长三角 31%） 16.47 14.71 175 元/吨 

聚氨酯 聚合 MDI（华东烟台万华） 16.67 19.57 16,000 元/吨 

化纤 涤纶 DTY 16.87 18.47 8,750 元/吨 

石油化工 丁二烯-上海石化 16.89 28.89 10,000 元/吨 

聚氨酯 纯 MDI（华东） 16.95 21.79 18,500 元/吨 

化纤 涤纶 FDY（华东） 17.51 18.10 8,000 元/吨 

上游原料 1/3 焦煤 18.38 18.38 1,170 元/吨 

石油化工 丁酮 18.76 22.00 8,650 元/吨 

化纤 PET 切片（华东） 19.46 20.14 6,575 元/吨 

其他 市场报价:维生素 E:50%:国产 19.47 18.14 75 元/千克 

橡胶塑料 HDPE（余姚市场 5,000S/扬子） 19.49 20.00 8,700 元/吨 

精细化工 PA66 长丝（华东） 19.61 15.69 22,000 元/吨 

其他 金属硅 20.49 18.94 18,500 元/吨 

聚氨酯 TDI（华东） 20.55 22.79 19,750 元/吨 

化纤 粘胶短纤（华东） 20.62 22.17 13,300 元/吨 

石油化工 丙烯腈 20.70 28.98 10,850 元/吨 

橡胶塑料 LDPE（余姚市场 2,102TN26） 21.00 19.50 9,150 元/吨 

聚氨酯 己二酸（华东） 21.65 23.36 10,250 元/吨 

化纤 涤纶 POY（华东 150D/48F） 21.86 23.68 7,575 元/吨 

化纤 棉花（CCIndex（328）/3,128B） 22.25 24.88 15,596 元/吨 

化肥农药 草铵膦（华东） 22.37 14.05 137,500 元/吨 

精细化工 甲醛（长三角） 22.58 29.03 1,350 元/吨 

聚氨酯 环氧丙烷 22.63 26.64 9,750 元/吨 

石油化工 硫酸（苏州精细化 98%/双狮 98%苏化集团） 22.70 22.70 520 元/吨 

橡胶塑料 PS（HIPS/CFR 东南亚） 23.04 27.63 1,141.5 美元/吨 

煤化工 醋酸乙烯（华东） 23.05 20.83 7,500 元/吨 

聚氨酯 硬泡聚醚（华东） 23.43 28.57 9,750 元/吨 

化肥农药 联苯菊酯（华东） 24.02 21.57 24 万元/吨 

橡胶塑料 ABS（华东地区） 24.04 22.56 11,300 元/吨 

上游原料 NYMEX 天然气 24.45 7.00 2.389 美元/mbtu 

氟化工 三氯乙烯（华东） 24.92 11.70 6,494 元/吨 

橡胶塑料 LLDPE（CFR 中国） 26.08 32.83 1,059 美元/吨 

精细化工 对硝基氯化苯（安徽地区） 26.80 25.43 7,400 元/吨 

有机原料 丙酮（华东） 26.84 27.63 5,525 元/吨 

精细化工 赖氨酸（河北地区 98.5%） 27.20 22.07 8.61 元/公斤 

有机原料 苯酚（华东） 27.31 31.93 8,200 元/吨 

石油化工 丙烯（汇丰石化） 27.78 0.74 960 元/吨 

化肥农药 吡虫啉（山东地区） 28.57 25.47 13 万元/吨 

有机原料 苯酐 28.57 28.57 7,500 元/吨 

化纤 PTA（华东） 29.09 28.24 5,465 元/吨 

精细化工 锂电池电解液（全国均价/磷酸铁锂电解液） 29.28 18.23 46,000 元/吨 

氯碱 电石（华东） 29.63 26.16 3,882 元/吨 

资料来源：万得、百川盈孚，中银证券 

注 1：不包括 0%价格分位品种 

注 2：时间为 2006 年起 
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触底子行业与产品的扩产情况 

基础化工触底子行业在建工程多呈扩张趋势。2022 年前三季度，在基础化工行业毛利率、ROE 存在

触底情况的 15 个子行业中，仅有民爆制品、涂料油墨、非金属材料 3 个行业的在建工程同比增速为

负，其余 12 个子行业 2022 年前三季度在建工程同比均有增长。涤纶、纺织化学品在建工程同比增

速小于 5%。 

 

图表 43. 基础化工行业毛利率、ROE 触底子行业在建工程 

子行业 

2017 年前三季

度在建工程 

(亿元) 

2018 年前三

季度在建工程 

(亿元) 

2019 年前三

季度在建工程 

(亿元) 

2020 年前三

季度在建工程 

(亿元) 

2021 年前三

季度在建工程 

(亿元) 

2022 前三季

度在建工程 

(亿元) 

2021 前三季度

同比增速(%) 

2022 前三季度

同比增速(%） 

氯碱 88.61 130.32 149.12 163.37 171.98 214.34 5.27 24.63 

煤化工 134.49 127.17 136.83 118.76 128.02 284.55 7.80 122.27 

钛白粉 13.59 25.07 27.70 26.02 44.68 74.33 71.68 66.37 

氨纶 12.11 10.42 11.50 7.04 30.26 52.30 330.07 72.83 

涤纶 14.84 34.37 75.35 68.51 37.86 39.09 (44.74) 3.25 

锦纶 6.19 5.98 9.34 14.92 29.09 45.85 94.99 57.63 

纺织化学品 19.51 17.59 33.45 34.11 47.61 48.23 39.59 1.30 

聚氨酯 74.40 115.55 216.28 344.55 285.01 425.23 (17.28) 49.20 

民爆制品 8.72 17.75 15.78 33.97 43.78 21.72 28.87 (50.38) 

涂料油墨 1.03 2.06 3.62 6.18 12.44 4.62 101.30 (62.83) 

复合肥 24.67 25.40 16.74 19.76 22.61 32.02 14.43 41.65 

膜材料 19.43 28.48 21.70 28.94 47.73 65.92 64.89 38.11 

炭黑 6.45 5.55 5.89 3.72 5.61 10.46 50.82 86.59 

非金属材料 1.48 16.59 5.24 7.93 25.77 13.54 225.20 (47.46) 

电子化学品 14.83 16.54 24.70 36.83 42.62 53.39 15.72 25.28 

资料来源：万得、中银证券  

 

油气及炼化工程在建工程增速转负。2022 年前三季度，石油化工行业毛利率、ROE 存在触底情况的

2 个子行业为炼油化工、油气及炼化工程。炼油化工行业，2022 年前三季度在建工程为 5,750.45 亿

元，同比增长 3.14%。油气及炼化工程行业在建工程自 2021 年起呈现下降趋势，2022 年前三季度在

建工程为 15.74 亿元，同比下降 33.76%。 

 

图表 44. 石油石化行业毛利率、ROE 触底子行业在建工程 

子行业 

2017 年前三季

度在建工程

（亿元） 

2018 年前三季

度在建工程

（亿元） 

2019 年前三季

度在建工程

（亿元） 

2020 年前三季

度在建工程

（亿元） 

2021 年前三季

度在建工程

（亿元） 

2022 前三季

度在建工程

（亿元） 

2021 前三季

度同比增速

（%） 

2022 前三季

度同比增速

（%） 

炼油化工 3,428.62 4,378.07 5,533.29 4,621.65 5,575.60 5,750.45 20.64 3.14 

油气及炼化工程 9.76 12.95 14.43 18.20 23.77 15.74 30.62 (33.76) 

资料来源：万得、中银证券 

 

化纤板块产品产能增长明显。截至 2022 年 12 月 31 日，化纤板块 PTMEG、氨纶、涤纶短纤、涤纶

长丝、己内酰胺、锦纶切片等多个产品价格低于 30%分位。根据百川盈孚数据，除 PTMEG 以外，

化纤板块各产品产能在 2022 年都有增长。 
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图表 45. 化纤板块产能变化情况 

板块 产品 
2018 产能

（万吨） 

2019 产能

（万吨） 

2020 产能

（万吨） 

2021 产能

（万吨） 

2022 产能

（万吨） 

2023E 产

能（万吨） 

2024E 产

能（万吨） 

2020-2024C

AGR(%) 

2022 产能

同比增速

(%) 

2023 产能预

计增速(%) 

化纤 PTMEG   104 104 104 104 104 0.00 0.00 0.00 

化纤 氨纶 83 92 95 104 114 135 135 9.20 10.21 17.83 

化纤 涤纶短纤 740 780 815 835 886 1,151 1,211 10.41 6.05 29.98 

化纤 涤纶长丝 3,100 3,328 3,555 3,679 3,897 4,537 4,782 7.69 5.93 16.42 

化纤 己内酰胺  401 433 539 569 783 783 15.96 5.57 37.61 

化纤 锦纶切片 400 485 527 570 608 840 840 12.35 6.67 38.18 

化纤 锦纶纤维  295 313 335 344 364 364 3.90 2.93 5.81 

资料来源：百川盈孚、中银证券 

注：2023、2024 年产能为 2022 年产能加上该年年内计划投产产能 

 

聚氨酯不同产品产能增速分化较大。2022 年，聚氨酯板块 BDO、己二酸、软泡聚醚、聚合 MDI、

DMF、纯 MDI、环氧丙烷多个产品价格低于 30%分位。根据百川盈孚数据，2022 年环氧丙烷产能

增速最快，为 22.49%；己二酸产能增速相对平缓，2022 年产能同比增加 6.91%，且 2020-2024 年复

合增长率仅为 5.00%。MDI 在行业格局背景下扩产较为有序。 

 

图表 46. 聚氨酯板块产能变化情况 

板块 产品 
2018 产能

（万吨） 

2019 产能

（万吨） 

2020 产能

（万吨） 

2021 产能

（万吨） 

2022 产能

（万吨） 

2023E 产

能（万

吨） 

2024E 产

能（万

吨） 

2020-2024

CAGR(%) 

2022 产能同

比增速(%) 

2023 产能预

计增速(%) 

聚氨酯 BDO 224  224  234  234  284  514  695  31.27 21.21 81.13 

聚氨酯 己二酸 227  235  255  275  294  310  310  5.00 6.91 5.44 

聚氨酯 软泡聚醚 567  577  626  784  920  1,154  1,154  16.52 17.35 25.44 

聚氨酯 MDI 336  336  346  396  436  485  545  12.03 10.10 11.24 

聚氨酯 DMF 99  99  96  96  107  127  127  7.25 11.46 18.69 

聚氨酯 环氧丙烷 330  342  346  405  496  695  780  22.55 22.49 40.15 

资料来源：百川盈孚、中银证券 

注：2023、2024 年产能为 2022 年产能加上该年年内计划投产产能 

 

煤化工：乙二醇产能复合增长率相对高位。2022-2024 年，煤化工板块乙二醇、醋酐、醋酸多个产

品产能呈现扩张趋势。根据百川盈孚数据，2022 年乙二醇产能增长明显，同比增速为 26.14%，

2020-2024 年 5 年复合增长率为 32.23%。醋酸产能增速相对平缓，但 2022-2024 年有持续性的新增

产能规划。醋酐 2022 年产能同比增长 6.67%，2023 或有较多新产能投放。 

 

图表 47. 煤化工板块产能变化情况 

板块 产品 
2018 产能

（万吨） 

2019 产能

（万吨） 

2020 产能

（万吨） 

2021 产能

（万吨） 

2022 产能

（万吨） 

2023E 产

能（万

吨） 

2024E 产

能（万

吨） 

2020-2024

CAGR(%) 

2022 产能同

比增速(%) 

2023 产能预计

增速(%) 

煤化工 乙二醇 1,046  1,066  1,554  2,091  2,637  3,487  3,577  23.18 26.14 32.23 

煤化工 醋酐  59  59  75  80  118  118  18.92 6.67 47.50 

煤化工 醋酸 900  935  945  1,006  1,081  1,361  1,491  12.08 7.46 25.90 

资料来源：百川盈孚、中银证券 

注：2023、2024 年产能为 2022 年产能加上该年年内计划投产产能 

 

氯碱：PVC 产能增速逐渐下降。氯碱板块，PVC 价格于 2022 年 12 月 31 日处于历史价格的 9.09%

分位。2022 年，PVC 产能同比增长 6.01%。根据百川盈孚数据，2023 年，各厂商规划新增 PVC 产

能 230 万吨，2024 年规划新增产能 90 万吨，2020-2024 年复合增长率为 3.50%，产能增速逐渐下降。 
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图表 48. 氯碱板块 PVC 产能变化情况 

板块 产品 
2018 产能

（万吨） 

2019 产能

（万吨） 

2020 产能

（万吨） 

2021 产能

（万吨） 

2022 产能

（万吨） 

2023E 产

能（万吨） 

2024E 产能 

（万吨） 

2020-2024CAGR 

(%) 

2022 产能

同比增速

(%) 

2023 产能预

计增速(%) 

氯碱 PVC 2,497 2,509 2,602 2,614 2,771 3,001 3,091 3.50 6.01 8.30 

资料来源：百川盈孚、中银证券 

注：2023、2024 年产能为 2022 年产能加上该年年内计划投产产能 

 

图表 49. 2019-2024E PVC 产能情况  图表 50. PVC 计划新增产能 

 

 

企业名称 
预计新增产能（万

吨） 
预计投产时间 

陕西金泰 60 2023 

万华化学（福建） 40 2023 

金晖兆丰 100 2023 

镇洋发展 30 2023 

新浦化学（泰兴） 50 2024 

渤化化工 40 2024 
 

资料来源：百川盈孚，中银证券  资料来源：百川盈孚，中银证券 

 

部分营养品、氟化工产品未有新增项目。2022 年，国内蛋氨酸贸易市场价格稳中偏弱。2022 年，蛋

氨酸产能总量为 46 万吨，与 2021 年相比下降 7 万吨，同比减少 13.21%。根据百川盈孚数据，新和

成预计新增蛋氨酸产能 15 万吨，预计投产时间 2023 年 6 月。 

氟化工板块，根据中化新网，在整体供过于求的状态下，2022 年二氯甲烷行业新增 26 万吨产能。

根据百川盈孚，制冷剂 R22、R134a、R125、R32 产品 2022 年及以后暂未查到新增产能项目。 

维生素板块，维生素 A 产品暂未查到新增产能项目。 

 

图表 51. 2019-2024E 蛋氨酸产能情况  图表 52. 蛋氨酸计划新增产能 

 

 
企业名称 预计新增产能（万吨） 预计投产时间 

新和成 15 2023 
 

资料来源：百川盈孚，中银证券  资料来源：百川盈孚，中银证券 
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结论 

子行业部分：在我们跟踪的基础化工板块 30 个子行业中，2022 年第三季度，22 个子行业的毛利率

同比于 2021 年第三季度有所下降，27 个子行业的毛利率环比 2022 年第二季度有所下降。煤化工、

氨纶、涤纶、锦纶、纺织化学品、聚氨酯、涂料油墨、复合肥、电子化学品 9 个行业的毛利率、ROE

皆触 2016 年以来底部。 

三季报在建工程数据显示，民爆制品、涂料油墨、非金属材料、油气及炼化工程的在建工程同比增

速为负，涤纶、纺织化学品、炼油化工在建工程小于 5%。 

细分产品部分：截至 2022 年 12 月 31 日，在我们跟踪的 173 个产品中，价格处于历史（2006

年起）低分位（低于 30%）的产品占比为 46.82%，包括二氯乙烷、EDC、溶解浆内盘、锂电

池隔膜、三聚氰胺、蛋氨酸、二氯甲烷、氨纶 40D 等 81 个品种。价格低分位产品主要集中分

布于氯碱、聚氨酯、化纤、农药等细分板块；煤化工板块的部分醇类产品、橡胶塑料板块的部

分产品也处于较低价格分位。  

从 2022-2024 年细分产品扩产情况看，涂料油墨行业未查找到明确的扩产信息。化纤行业，涤纶长

丝 2022 年产能增速较低。聚氨酯行业，己二酸产能增速相对平缓，MDI 在行业格局背景下扩产较

为有序。煤化工领域，醋酸产能增速相对平缓，但 2022-2024 年有持续性的新增产能规划。醋酐 2022

年产能同比增长 6.67%。部分营养品、氟化工产品未有新增项目。 

 

图表 53. 触底子行业与产品对应公司 

可能触底行业 可能触底产品 代表性上市公司 

煤化工 醋酸 华鲁恒升 

涤纶 涤纶长丝 桐昆股份等 

锦纶  神马股份 

聚氨酯 MDI 万华化学 

涂料油墨   

电子化学品  万润股份、晶瑞电材、雅克科技等 

炼油化工  荣盛石化、东方盛虹、恒力石化、卫星化学 

营养品 维生素 A、蛋氨酸 新和成 

制冷剂  巨化股份 

资料来源：百川盈孚，中银证券 
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投资建议 

展望 2023 年， 

需求端来看，需求全面复苏，预计绝大部分子行业盈利有望向上修复。内需总体好于外需。但欧洲

能源价格高企，有利于国内部分化工品出口，多个化工子行业在全球竞争力持续提升。地产等产业

链相关化学品需求有望向好。相关化工产品包括聚氨酯、纯碱、钛白粉、丙烯酸、减水剂、制冷剂

等产品。农业领域，农产品价格相对高位，粮食安全关注度提升，全球农化产业或将维持相对景气。

半导体、新能源、航空航天、军工等领域关键材料的自主化日益关键，相关领域的优秀企业迎来发

展良机。 

从估值的角度，截至 2023 年 3 月 6 日，SW 基础化工（2021 年版）市盈率（TTM 剔除负值）为 15.74

倍，处在历史（2002 年至今）的 8.97%分位数；市净率为 2.49 倍，处在历史水平的 44.64%分位数；

SW 石油石化（2021 年版）市盈率（TTM 剔除负值）为 12.25 倍，处在历史（2002 年至今）的 6.00%

分位数，市净率为 1.37 倍，处在历史水平的 10.17%分位数。当前板块处于历史估值低位。 

受全球宏观经济和疫情等因素影响，2022 年下半年以来行业景气度较为低迷，预计未来宏观经济环

境向好，需求端有望复苏，维持行业强于大市评级。结合供需端预判及估值水平，建议关注以下投

资线索： 

1、龙头企业抗风险能力强，欧洲高能源背景下有望受益，关注新能源新材料领域持续延伸。推荐：

万华化学、新和成、华鲁恒升。 

2、民营石化公司盈利有望触底向好。看好国内民营石化公司的长期发展，并看好民营炼化公司进入

新能源、高性能树脂、可降解塑料等具成长性的新材料领域。推荐：荣盛石化、东方盛虹、卫星化

学、桐昆股份、恒力石化。 

3、国产替代需求迫切，新材料有望延续高景气。下游新增产能逐渐投放，预计半导体、新能源材料

等企业产销将持续保持旺盛。推荐：万润股份、晶瑞电材、雅克科技、蓝晓科技、安集科技、皇马

科技、光威复材，关注：鼎龙股份、华特气体。 

4、氟化工景气度有望向好，农药等预计维持较高景气。三代制冷剂配额即将落地，新能源产业快速

发展，氟化工相关产品需求扩张，优质氟化工企业将受益。农药企业产能扩张产品升级，持续成长

性值得期待。推荐：巨化股份、利尔化学、联化科技，关注：先达股份。另外，“稳增长”下基建

有望持续发力，部分建筑结构材料企业将受益。推荐：苏博特。 
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风险提示 

油价下跌风险。影响油价走势的不确定性风险有增加的趋势，美联储加息频率、OPEC+减产协议退

出或者重新协商、俄乌冲突加剧等因素都有可能给油价走势带来影响，甚至在个别时点会引起油价

异常巨大的波动，并因此给行业政策、企业盈利带来负面影响。 

环保政策变化带来的风险。若干化工子行业的生产、加工过程都伴有污染物的产生，因此我国环保

政策的设计和执行对于此类行业来讲事关重大，有可能给企业的正常运行、原材料的稳定供应、价

格的走势都带来不可预计的影响。 

经济异常波动。化工产品与国计民生息息相关，经济发展和人民生活水平直接影响行业的下游需求。

作为典型的周期性行业，化工行业又将面临供给侧改革的相关政策的影响。 

国内疫情持续时间超预期。国内疫情防控形势依然严峻复杂，疫情或在局部地区有所反弹，这将对

国内需求复苏造成影响。 

全球经济低迷。当前全球经济增长放缓，终端需求疲软，化工行业盈利或承压。 
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