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行业观点 

在周期下行背景下，化工板块 2023 年业绩下滑明显，2024 年 1 季度开始向上修复。在经历了 2021 年期间周期向

上推动量价齐升带来的快速增长后，较多化工企业也开启了大扩张模式，部分细分子行业开始出现供过于求从而导致

板块盈利能力下滑。2023 年化工行业整体实现营业收入 6.8 万亿元，同比下滑 2%；归母净利润 1996 亿元，同比下滑

36%。2024年 1季度化工整体业绩环比修复较为明显，单季度化工行业整体实现营业收入1.63万亿元，同比下滑0.2%，

环比下滑 0.6%；归母净利润 555 亿元，同比下滑 6.2%，环比增长 148.3%。 

从各细分子行业来看，2023 年收入和利润增速较高的行业有轮胎、涤纶、日用化学品等行业，2024 年 1 季度表

现较好的有合成革、轮胎、涤纶等。2023 年盈利能力提升明显的行业有轮胎、日用化学品、粘胶和涤纶，下滑显著的

有化肥（钾肥、磷化工及磷酸盐、氮肥）、农药和氟化工及制冷剂等。2024 年 1 季度盈利能力有明显提升的行业主要

是合成革、轮胎、炭黑和涤纶等，下滑明显的行业仍然是化肥和农药板块。表现较好的行业如轮胎和涤纶等主要得益

于供需端的改善，需求端随着国内消费逐渐修复叠加海外去库结束，轮胎和涤纶的需求均实现了较好恢复，供给方面

国产轮胎企业凭借性价比优势抢占全球市场，而涤纶长丝随着产能投放周期已告一段落后竞争格局有所优化。 

从企业端的股价和业绩表现来看，轮胎和涤纶等板块的公司业绩表现较好，塑料制品和涂料油墨板块企业股价涨

幅靠前，光刻胶和机器人等主题性行情仍在演绎。轮胎和涤纶板块相关企业主要受益于行业景气回暖，产品销量增长

的同时价差也实现了修复，同时前两年板块周期下行阶段的业绩基数相对较低，因而在 2023 年和今年 1 季度均表现

出较高的业绩弹性。此外在拥抱 AI 时代的背景下，光刻胶、人形机器人、MR和 Sora 等相关概念股迎来主题性行情。 

龙头企业的业绩虽然跟随所处行业景气度的切换而出现分化，但具备成本优势的龙头还是彰显了业绩韧性。受需

求疲软和化工产品底部震荡的影响，华鲁、扬农、龙佰三家企业 2023 年业绩有所回落，净利润同比分别下滑 43.1%、

12.8%、5.6%；其中华鲁和龙佰在 2024 年 1 季度已经迎来业绩拐点，净利润同比分别增长 36.3%、64.1%。虽然面临产

品价格下行的压力，但万华还是展现出了较好的业绩稳定性，收入和净利润均维持了正增长的态势。作为我国轮胎龙

头的赛轮在行业周期上行的时候展现出较强的业绩弹性，2023 年净利润同比增长 132%，2024年 1 季度延续了高增长

的态势，净利润同比增速达到 191%。 

投资建议与估值 
化工板块在整体基本面表现相对较弱的背景下，寻求确定性的价值风格和主题性的趋势风格成为两大主线。随着

相关政策组合拳的持续发力，部分价格处于磨底周期的产品需求端有开始改善的迹象，建议关注价格风险出清后的顺

周期板块投资机会。业绩确定性角度继续推荐轮胎产业链，在需求端的持续性和确定性得到验证的背景下，轮胎企业

中短期业绩继续向好长期依托性价比优势实现全球替代，同时在行业供需双好的背景下也同样建议关注企业扩产带来

的上游设备端的机会。选股方向上随着相关强监管政策出台，将有利于经历了多轮周期波动的龙头企业强化自身竞争

优势，形成良好的正向循环，建议继续重点关注优质龙头企业。 

风险提示 
国内外需求下滑；原油价格剧烈波动；贸易政策变动影响产业布局；产品价格下滑 
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一、化工行业年报和一季报总结 

 我们纳入 434 家化工行业上市公司（按申万化工行业分类），从收入规模、盈利能力、
经营状况等方面，对 2023 年报及 2024年 1 季度化工行业整体发展状况进行梳理，同
时对 31 个细分子行业进一步分析。 

1.1 化工板块业绩整体仍然承压但边际向好 

 在周期下行背景下，化工板块 2023 年业绩下滑明显，2024 年 1 季度开始向上修复。
在经历了 2021 年期间周期向上推动量价齐升带来的快速增长后，较多化工企业也开
启了大扩张模式，部分细分子行业开始出现供过于求从而导致板块盈利能力下滑，虽
然 2023 年开始各领域终端需求逐渐步入修复期，但化工板块整体表现仍然相对疲软。
2023年化工行业整体实现营业收入6.8万亿元，同比下滑2%；归母净利润1996亿元，
同比下滑 36%。2024年 1 季度化工整体业绩环比修复较为明显，单季度化工行业整体
实现营业收入 1.63 万亿元，同比下滑 0.2%，环比下滑 0.6%；归母净利润 555 亿元，
同比下滑 6.2%，环比增长 148.3%。 

图表1：化工行业营业收入及同比增速  图表2：化工行业归母净利润及同比增速 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表3：化工行业单季度营业收入  图表4：化工行业单季度归母净利润 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 我们设定化工上市公司中收入和净利润增速超过 30%为高增长、0-30%为稳定增长、
低于 0 为负增长，得出 2023 年收入实现增长的公司有 182 家，同比减少 104 家，其
中高增长公司 27 家，同比减少 65 家。净利润实现增长的公司有 159 家，同比减少
42 家，其中高速增长的公司 104 家，同比减少 20 家。2024 年 1 季度收入实现增长的
公司有 234 家，同比增加 63 家，其中高增长公司 51 家，同比增加 16 家。净利润实
现增长的公司有 229 家，同比增加 83 家，其中高速增长的公司 153 家，同比增加 68
家。2023 年底实现增长的公司数量回落显著，但在 2024 年 1 季度开始实现增长的企
业数量同比提升明显，反映出化工板块呈现出底部回升的趋势。 
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图表5：化工行业营业收入正增长企业数量开始回升  图表6：化工行业营业收入高增长企业数量回升 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表7：化工行业净利润正增长企业数量开始回升  图表8：化工行业净利润高增长企业数量开始回升 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 2022-2023 年期间化工板块盈利能力呈现持续下滑的趋势，今年开始出现边际改善。
2023 年行业整体销售毛利率为 15.4%，同比下滑 0.8pct，销售净利率为 3.2%，同比
下滑 1.7pct；2024 年 1 季度行业整体销售毛利率为 15.7%，同比提高 0.3pct，环比
提高 0.4pct；销售净利率为 3.7%，同比下滑 0.1pct，环比增长 2.3pct。期间费用率
稳中有增，2023年化工行业销售费用率为1.8%，同比提高0.2pct，管理费用率为2.4%，
同比提高 0.1pct，研发费用率为 2.6%，同比提高 0.2pct。 

图表9：化工行业毛利率及净利率开始回升  图表10：化工行业期间费用率表现相对稳定 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 化工产品价格指数在 2023 年前三季度呈现出V 字走势，并且从 2023 年 4 季度开始震
荡回落，今年以来走势则相对平稳。从上游原料价格走势来看，以原油为代表的大宗
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原料价格波动趋势较为一致，2023 年上半年在欧美通胀水平下降缓慢、美联储及欧
洲央行持续加息对经济产生负反馈的背景下，全球需求相对疲软因而国际原油宽幅震
荡走跌；下半年在 OPEC+延续减产的背景下，叠加进入夏季后迎来成品油消费旺季，
市场在供应紧张和需求旺盛的加持下推动油价上涨；4 季度开始美联储加息预期升温
叠加高利率环境对经济带来的压力导致原油价格继续回落。从行业供需来看，下游需
求修复仍然较为缓慢，供给端随着较多化工品新产能陆续投产后，供给相对宽松导致
产品价格支撑较为有限，导致价格也呈现出震荡回落的趋势。CCPI 价格指数截至 4
月 29 日为 4698 点，相比 2023 年 3季度时阶段性的高点下跌了 7.4%。 

图表11：中国化工产品价格指数（CCPI）今年走势相对平稳 

 

来源：WIND、国金证券研究所 

 国内传统需求承压，新能源领域增速有所放缓但仍具备支撑。房地产行业经过 2022
年房企资产负债表的大幅受损后，国家于下半年相继出台各类刺激政策缓解房企资金
压力，但由于需求端支撑力度不足新开工面积仍在回落，2024 年 1 季度累计新开工
面积同比下滑 27.8%；纺织服装业景气度回升较为明显，农产品价格呈现震荡回落的
趋势。光伏方面国内新增累计装机量同比增速一直维持在较高水平，2023 年新增装
机容量 216GW，同比增长 147%，2024年 1 季度新增装机容量 45.7GW，同比增长 36%。
汽车板块在政策端和市场端的双重利好推动下实现继续增长，2023 年全年我国实现
汽车生产3011万辆，同比增长9.3%，其中新能源汽车产量为944万辆，同比增长30.3%；
今年 1 季度共生产汽车 663 万辆，同比增长 5.3%；其中新能源汽车产量 208 万辆，
同比增长 29.2%。 

图表12：我国房屋新开工面积仍在回落  图表13：纺织服装业景气度指数反弹 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表14：各类农产品实际市场价格情况（元/吨）  图表15：我国新增光伏装机量仍然维持较高增长 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表16：我国汽车行业产量维持正增长  图表17：我国新能源汽车产量规模扩大的同时增速回落 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

1.2 化工行业运营效率和资产结构仍待改善 

 行业整体存货和应收账款规模小幅提升，运营效率保持稳定。2023 年底行业存货总
和同比下滑 1.5%达到 7741 亿元，存货周转天数同比增长 4 天达到 49 天；应收账款
规模同比上升 0.3%达到 3542 亿元，应收账款周转天数同比增加2 天达到 19 天。2024
年 1 季度行业存货总和同比上升 4.7%达到 8240 亿元，存货周转天数同比增加1 天达
到 52 天；应收账款规模同比上升 6.5%达到 4114 亿元，应收账款周转天数同比增加 1
天达到 21 天。 

图表18：化工行业合计存货规模小幅增长  图表19：化工行业应收账款规模小幅增长 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表20：化工行业存货周转天数（天）相对稳定  图表21：化工行业应收账款天数（天）相对稳定 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 化工行业固定资产仍维持较高增长状态，在建工程相比 2021-2022 年期间的高增长状
态有所回落。2023 年底化工行业固定资产同比增长 18%达到 2.69 万亿元，2024年 1
季度同比提高 17%达到 2.68 万亿元；在建工程在 2023 年底达到 6953 亿元，同比下
滑 5%，2024 年 1 季度为 7422 亿元，同比下滑 5%。2022 年行业经营性净现金流规模
为 4948 亿元，同比提高 10%；2023 年行业整体资产负债率水平为 52.9%，同比提高
0.6pct，2024 年 1 季度资产负债率继续向上达到 53.2%，行业资产结构仍有待优化。 

图表22：化工行业固定资产继续增长  图表23：化工行业在建工程规模较大但增速回落 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表24：化工行业经营性现金流情况  图表25：化工行业资产负债率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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二、细分子行业表现分化 

 2023 年度营业收入：同比增速排名前五的子板块依次是轮胎（17.9%）、改性塑料
（16.6%）、涤纶（16.5%）、民爆用品（14.5%）、日用化学产品（5.4%）；排名后五的
子板块依次是钾肥（-24.6%）、农药（-19.6%）、纺织化学用品（-18.1%）、氯碱（-17.7%）、
维纶（-16.9%）。 

 2023 年度归母净利润：同比增速排名前五的子板块依次是轮胎（176.9%）、日用化学
产品（91.7%）、涤纶（86.1%）、粘胶（79.8%）、合成革（15%）；排名后五的子板块依
次是石油贸易（-98%）、氯碱（-90.1%）、其他橡胶制品（-84.9%）、氟化工及制冷剂
（-81.1%）、农药（-76.2%）。 

图表26：2023 年子行业营收同比增速  图表27：2023 年子行业归母净利润同比增速 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 2024年1季度营业收入： 同比增速排名前五的子板块依次是其他橡胶制品（25.8%）、
合成革（21.6%）、轮胎（20.9%）、其他纤维（15.7%）、涤纶（14.5%）；排名后五的子
板块依次是钾肥（-37%）、石油贸易（-32.3%）、无机盐（-21.1%）、维纶（-18.9%）、
复合肥（-16.7%）。 

 2024 年 1 季度归母净利润：同比增速排名前五的子板块依次是炭黑（4060.1%）、涤
纶（3294.8%）、粘胶（276.3%）、合成革（229%）、轮胎（141.5%）；排名后五的子板
块依次是维纶（-63.7%）、玻纤（-63.5%）、民爆用品（-54.3%）、钾肥（-53.1%）、农
药（-49.7%）。 

图表28：2024 年 1 季度子行业营收同比增长情况  图表29：2024 年 1 季度子行业归母净利润同比增长情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 2023 年度毛利率： 同比增速排名前五的子板块依次是轮胎（7.3%）、日用化学产品
（5.3%）、粘胶（2.8%）、涤纶（2%）、石油贸易（1.6%）；排名后五的子板块依次是钾
肥（-21.3%）、磷化工及磷酸盐（-16.7%）、维纶（-12.6%）、氟化工及制冷剂（-9.3%）、
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民爆用品（-6.1%）。 

 2023 年度净利率：同比增速排名前五的子板块依次是轮胎（5.5%）、日用化学产品
（4.1%）、粘胶（4%）、合成革（0.4%）、涤纶（0.1%）；排名后五的子板块依次是钾肥
（-19.1%）、磷化工及磷酸盐（-15.9%）、玻纤（-10.8%）、维纶（-9.6%）、氟化工及
制冷剂（-9.4%）。 

图表30：2023 年子行业毛利率同比变化情况  图表31：2022 年子行业净利率同比变化情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 2023 年 1 季度毛利率：同比增速排名前五的子板块依次是日用化学产品（6.6%）、合
成革（6.4%）、轮胎（5.9%）、炭黑（4.3%）、涤纶（3.4%）；排名后五的子板块依次是
钾肥（-21%）、玻纤（-8.6%）、其他纤维（-3.5%）、氨纶（-3.2%）、无机盐（-3.2%）。 

 2023年1季度净利率：同比增速排名前五的子板块依次是合成革（7.1%）、轮胎（5.6%）、
炭黑（4.4%）、涤纶（2.6%）、日用化学产品（2.1%）；排名后五的子板块依次是钾肥
（-12.9%）、玻纤（-10.1%）、民爆用品（-4.3%）、农药（-3.9%）、维纶（-3.3%）。 

图表32：2024 年 1 季度子行业毛利率同比变化情况  图表33：2024 年 1 季度子行业净利率同比变化情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 从各细分子行业来看，2023 年收入和利润增速较高的行业有轮胎、涤纶、日用化学
品等行业，2024 年 1 季度表现较好的有合成革、轮胎、涤纶等。2023 年盈利能力提
升明显的行业有轮胎、日用化学品、粘胶和涤纶，下滑显著的有化肥（钾肥、磷化工
及磷酸盐、氮肥）、农药和氟化工及制冷剂等。2024 年 1 季度盈利能力有明显提升的
行业主要是合成革、轮胎、炭黑和涤纶等，下滑明显的行业仍然是化肥和农药板块。
表现较好的行业如轮胎和涤纶等主要得益于供需端的改善，需求端随着国内消费逐渐
修复叠加海外去库结束，轮胎和涤纶的需求均实现了较好恢复，供给方面国产轮胎企
业凭借性价比优势抢占全球市场，而涤纶长丝随着产能投放周期已告一段落后竞争格
局有所优化。 
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三、重点细分子行业分析 

3.1 石油加工 

 2023 年收入小幅回落的同时盈利能力下滑明显，2024 年 1 季度延续下滑态势。2023
年板块实现营业总收入 3.47 万亿元，同比减少 3%；归母净利润 628 亿元，同比减少
15.9%；整体销售毛利率15.5%，同比提高0.4pct；销售净利率2.1%，同比下降0.3pct。
整体销售费用率 1.8%，同比提高 0.1pct；管理费用率 1.9%，同比提高 0.1pct；研发
费用率 0.8%，同比下降 0.1pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 8460 亿元，同
比减少 1.4%；归母净利润 187 亿元，同比减少 16.5%；销售毛利率 15.8%，同比变化
较小，环比提高 0.2pct；销售净利率 2.6%，同比下降 0.4pct，环比提高 1.7pct。 

图表34：石油加工行业营收及增速(亿元)  图表35：石油加工行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表36：石油加工行业销售毛利率和净利率情况  图表37：石油加工行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.2 石油贸易 

 2023 年盈利能力大幅回落，2024 年 1 季度开始向上修复。2023 年板块实现营业总收
入 161 亿元，同比减少 7.2%；归母净利润 0.1 亿元，同比减少 98%；整体销售毛利率
8.9%，同比提高 1.6pct；销售净利率 0.1%，同比下降 3.1pct。整体销售费用率 3.4%，
同比提高 0.3pct；管理费用率 2%，同比提高 0.3pct；研发费用率 0.6%，同比下降
1.1pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 33 亿元，同比减少 32.3%；归母净利润
0.5 亿元，同比增加 2.4%。单季度销售毛利率 7.9%，同比提高 2.4pct，环比下降
12.8pct；销售净利率 1.6%，同比提高 0.4pct，环比提高 11.8pct。 
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图表38：石油贸易行业营收及增速(亿元)  图表39：石油贸易行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表40：石油贸易行业销售毛利率和净利率情况  图表41：石油贸易行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.3 纯碱 

 2023 年整体业绩下滑明显，2024 年 1 季度延续下滑趋势。2023 年板块实现营业总收
入 551 亿元，同比减少 10.8%；归母净利润 49.2 亿元，同比减少 47.9%；销售毛利率
26%，同比下降 2.9pct；销售净利率 10.9%，同比下降 5.8pct。销售费用率 1.1%，同
比提高 0.2pct；管理费用率 6.1%，同比提高 0.1pct；研发费用率 2.1%，同比提高
0.6pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 132 亿元，同比减少 4.9%；归母净利润
10 亿元，同比减少 29.5%；单季度销售毛利率 23.7%，同比变化较小，环比下降 6pct；
销售净利率 10.2%，同比下降 1.6pct，环比提高 1pct。 

图表42：纯碱行业营收及增速(亿元)  图表43：纯碱行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表44：纯碱行业销售毛利率和净利率情况  图表45：纯碱行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.4 氯碱 

 2023 年整体业绩下滑明显，2024 年 1 季度盈利能力有所回升。2023 年板块实现营业
总收入 1658 亿元，同比减少 17.7%；归母净利润 15.7 亿元，同比减少 90.1%；销售
毛利率 13%，同比下降 5.2pct；销售净利率 1%，同比下降 7.5pct。销售费用率 2.3%，
同比提高 0.3pct；管理费用率 4.5%，同比提高 1pct；研发费用率 2.8%，同比提高
0.5pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 370 亿元，同比减少 14.6%；归母净利润
10.3 亿元，同比减少 29.7%；销售毛利率 13.6%，同比提高 0.5pct，环比下降 1.3pct；
销售净利率 2.7%，同比下降 0.6pct，环比提高 5pct。 

图表46：氯碱行业营收及增速(亿元)  图表47：氯碱行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表48：氯碱行业销售毛利率和净利率情况  图表49：氯碱行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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3.5 无机盐 

 2023 年整体业绩继续下滑，盈利能力变化相对平缓；2024 年 1 季度下滑趋势进一步
扩大。2023 年板块实现营业总收入 321 亿元，同比减少 5.1%；归母净利润 30.1 亿元，
同比减少 21.1%；销售毛利率 26.1%，同比下降 2pct；销售净利率 10.7%，同比下降
2.3pct。销售费用率 2.5%，同比提高 0.3pct；管理费用率 5.8%，同比提高 0.3pct；
研发费用率 2.9%，同比变化较小。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 65 亿元，同比
减少21.1%；归母净利润7.1亿元，同比减少27%；销售毛利率25.8%，同比下降3.2pct，
环比提高 0.1pct；单季度销售净利率 11.1%，同比下降 2.7pct，环比提高 0.5pct。 

图表50：无机盐行业营收及增速(亿元)  图表51：无机盐行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表52：无机盐行业销售毛利率和净利率情况  图表53：无机盐行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.6 其他化学原料 

 2023 年收入增长但利润下滑，2024 年 1 季度业绩回升明显。2023 年板块实现营业总
收入 1021 亿元，同比增加 2.8%；归母净利润 106 亿元，同比减少 10.7%；销售毛利
率 20.4%，同比下降 1pct；销售净利率 10.3%，同比下降 1.7pct。销售费用率 0.6%，
同比提高 0.1pct；管理费用率 2.5%，同比提高 0.2pct；研发费用率 3.1%，同比提高
0.7pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 247 亿元，同比增加 3.4%；归母净利润
24.8 亿元，同比增加 28.6%；销售毛利率 20.4%，同比提高 2.2pct，环比下降 1.6pct；
单季度销售净利率 10%，同比提高 1.9pct，环比下降 0.6pct。 
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图表54：其他化学原料行业营收及增速(亿元)  图表55：其他化学原料行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表56：其他化学原料行业销售毛利率和净利率情况  图表57：其他化学原料行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.7 氮肥 

 2023 年盈利能力大幅下滑，2024 年 1 季度业绩回升明显。2023 年板块实现营业总收
入 950 亿元，同比减少 12.6%；归母净利润 37 亿元，同比减少 66.1%；销售毛利率
13.2%，同比下降 5.5pct；销售净利率 3%，同比下降 7.1pct。销售费用率 0.7%，同
比提高 0.1pct；管理费用率 2.9%，同比提高 0.4pct；研发费用率 2.8%，同比提高
0.3pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 247 亿元，同比增加 3.4%；归母净利润
24.8 亿元，同比增加 28.6%；销售毛利率 15.7%，同比提高 2.3pct，环比提高 2.4pct；
销售净利率 8%，同比提高 1.4pct，环比提高 11.8pct。 

图表58：氮肥行业营收及增速(亿元)  图表59：氮肥行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表60：氮肥行业销售毛利率和净利率情况  图表61：氮肥行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.8 磷肥 

 2023 年业绩有所回落，2024 年 1 季度业绩回落的趋势开始放缓同时盈利能力有所修
复。2023 年板块实现营业总收入 810 亿元，同比减少 7.7%；归母净利润 46.5 亿元，
同比减少 24.2%；销售毛利率 14.1%，同比下降 1.4pct；销售净利率 7%，同比下降
1.3pct。销售费用率 1.2%，同比提高 0.2pct；管理费用率 1.6%，同比下降 0pct；研
发费用率 1.1%，同比提高 0.1pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 166 亿元，同
比减少 10.5%；归母净利润 15.1 亿元，同比减少 4.7%；销售毛利率 17.7%，同比提
高1.2pct，环比提高0.4pct；销售净利率10.8%，同比提高0.3pct，环比提高4.6pct。 

图表62：磷肥行业营收及增速(亿元)  图表63：磷肥行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表64：磷肥行业销售毛利率和净利率情况  图表65：磷肥行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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3.9 钾肥 

 2023 年业绩开始下滑，2024 年 1 季度盈利能力向上修复。2023 年板块实现营业总收
入 810 亿元，同比减少 7.7%；归母净利润 46.5 亿元，同比减少 24.2%；销售毛利率
14.1%，同比下降 1.4pct；销售净利率 7%，同比下降 1.3pct；销售费用率 1.2%，同
比提高0.2pct；管理费用率1.6%，同比变化较小；研发费用率1.1%，同比提高0.1pct。
2024 年 1 季度板块实现营业总收入 166 亿元，同比减少 10.5%；归母净利润 15.1 亿
元，同比减少 4.7%；销售毛利率 17.7%，同比提高 1.2pct，环比提高 0.4pct；销售
净利率 10.8%，同比提高 0.3pct，环比提高 4.6pct。 

图表66：钾肥行业营收及增速(亿元)  图表67：钾肥行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表68：钾肥行业销售毛利率和净利率情况  图表69：钾肥行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.10 复合肥 

 2023 年收入企稳但利润下滑，2024 年 1 季度盈利能力修复较为明显。2023 年板块实
现营业总收入 863 亿元，同比减少 0.5%；归母净利润 30.4 亿元，同比减少 21.9%；
销售毛利率 12.3%，同比下降 1pct；销售净利率 3.5%，同比下降 1.1pct。销售费用
率 2.5%，同比变化较小；管理费用率 2.8%，同比提高 0.1pct；研发费用率 1.5%，同
比下降 0.1pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 196 亿元，同比减少 16.7%；归
母净利润12亿元，同比减少9%；销售毛利率14.2%，同比提高1.2pct，环比提高1.2pct；
销售净利率 6%，同比提高 0.4pct，环比提高 4.4pct。 
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图表70：复合肥行业营收及增速(亿元)  图表71：复合肥行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表72：复合肥行业销售毛利率和净利率情况  图表73：复合肥行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.11 农药 

 2023 年整体业绩大幅下滑，2024 年 1 季度仍然延续了下滑趋势。2023 年板块实现营
业总收入 1431 亿元，同比减少 19.6%；归母净利润 36 亿元，同比减少 76.2%；销售
毛利率22.2%，同比下降4.5pct；销售净利率3%，同比下降6.3pct。销售费用率5.8%，
同比提高 0.9pct；管理费用率 5.9%，同比提高 0.7pct；研发费用率 3.4%，同比提高
0.3pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 348 亿元，同比减少 12%；归母净利润
16.7 亿元，同比减少 49.7%；销售毛利率 23.7%，同比下降 2.4pct，环比提高 7.1pct；
销售净利率 5.1%，同比下降 3.9pct，环比提高 11.5pct。 

图表74：农药行业营收及增速(亿元)  图表75：农药行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表76：农药行业销售毛利率和净利率情况  图表77：农药行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.12 日用化学产品 

 2023 年收入稳中向好的同时利润快速回升，2024 年 1 季度仍然延续了增长趋势。2023
年板块实现营业总收入 484 亿元，同比增加 5.4%；归母净利润 40.7 亿元，同比增加
91.7%；销售毛利率 46.1%，同比提高 5.3pct；销售净利率 8.5%，同比提高 4.1pct。
销售费用率 28.2%，同比提高 3.4pct；管理费用率 5.5%，同比提高 0.2pct；研发费
用率 2.7%，同比变化较小。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 117 亿元，同比增加
1.3%；归母净利润 12.6 亿元，同比增加 24.8%；销售毛利率 48.3%，同比提高 6.6pct，
环比下降 1.3pct；销售净利率 10.9%，同比提高 2.1pct，环比提高 3.2pct。 

图表78：日用化学产品行业营收及增速(亿元)  图表79：日用化学产品行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表80：日用化学产品行业销售毛利率和净利率情况  图表81：日用化学产品行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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3.13 涂料油墨 

 2023 年收入增长的同时利润有所回落，2024 年 1 季度边际改善明显。2023 年板块实
现营业总收入 330 亿元，同比增加 5.3%；归母净利润 9.7 亿元，同比减少 19.2%；销
售毛利率 27.8%，同比提高 1.6pct；销售净利率 3.1%，同比下降 0.7pct。销售费用
率 9.7%，同比提高 0.4pct；管理费用率 6.5%，同比提高 0.2pct；研发费用率 4.1%，
同比下降 0.1pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 63 亿元，同比增加 1.7%；归
母净利润 2.4 亿元，同比增加 68.3%；销售毛利率 26.5%，同比提高 0.4pct，环比下
降 1.7pct；销售净利率 3.9%，同比提高 1.5pct，环比提高 7.5pct。 

图表82：涂料油墨行业营收及增速(亿元)  图表83：涂料油墨行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表84：涂料油墨行业销售毛利率和净利率情况  图表85：涂料油墨行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.14 民爆用品 

 2023 年收入增长的同时利润下滑明显，2024 年 1 季度呈现继续下滑的趋势。2023 年
板块实现营业总收入 684 亿元，同比增加 14.5%；归母净利润 37.3 亿元，同比减少
40.1%；销售毛利率 23.4%，同比下降 6.1pct；销售净利率 6.3%，同比下降 5.9pct。
销售费用率 1.5%，同比提高 0.1pct；管理费用率 7.9%，同比提高 0.4pct；研发费用
率 3.1%，同比提高 0.4pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 123 亿元，同比减少
10.5%；归母净利润 5.5 亿元，同比减少 54.3%；销售毛利率 21%，同比下降 2.7pct，
环比下降 1.7pct；销售净利率 5.1%，同比下降 4.3pct，环比提高 7.8pct。 
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图表86：民爆用品行业营收及增速(亿元)  图表87：民爆用品行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表88：民爆用品行业销售毛利率和净利率情况  图表89：民爆用品行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.15 纺织化学品 

 2023 年业绩下滑明显，2024 年 1 季度盈利能力开始向上修复。2023 年板块实现营业
总收入 321 亿元，同比减少 18.1%；归母净利润 10.2 亿元，同比减少 67.1%；销售毛
利率 21.5%，同比下降 3.3pct；销售净利率 3.5%，同比下降 5pct。销售费用率 3.5%，
同比提高 0.5pct；管理费用率 6.6%，同比提高 0.8pct；研发费用率 4%，同比提高
0.3pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 74 亿元，同比减少 4.2%；归母净利润
4.3 亿元，同比增加 8%；销售毛利率 23%，同比提高 1.8pct，环比提高 1.9pct；销
售净利率 6.1%，同比提高 0.8pct，环比提高 4.2pct。 

图表90：纺织化学品行业营收及增速(亿元)  图表91：纺织化学品行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表92：纺织化学品行业销售毛利率和净利率情况  图表93：纺织化学品行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.16 氟化工及制冷剂 

 2023 年业绩大幅下滑，2024 年 1 季度业绩开始快速修复。2023 年板块实现营业总收
入 458 亿元，同比减少 9.1%；归母净利润 11.1 亿元，同比减少 81.1%；销售毛利率
13.7%，同比下降 9.3pct；销售净利率 2.6%，同比下降 9.4pct。销售费用率 1.1%，
同比提高 0.2pct；管理费用率 5.1%，同比提高 0.3pct；研发费用率 4.2%，同比提高
0.9pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 107 亿元，同比增加 6.4%；归母净利润
5.6 亿元，同比增加 54.7%；销售毛利率 15%，同比下降 0.5pct，环比提高 4.2pct；
销售净利率 5.7%，同比提高 2pct，环比提高 9.3pct。 

图表94：氟化工及制冷剂行业营收及增速(亿元)  图表95：氟化工及制冷剂行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表96：氟化工及制冷剂行业销售毛利率和净利率情况  图表97：氟化工及制冷剂行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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3.17 磷化工及磷酸盐 

 2023 年盈利能力大幅下滑，2024 年 1 季度收入小幅增长但利润还在回落。2023 年板
块实现营业总收入382亿元，同比减少6.3%；归母净利润19.9亿元，同比减少73.3%；
销售毛利率 17.2%，同比下降 16.7pct；销售净利率 5.5%，同比下降 15.9pct。销售
费用率 1.3%，同比提高 0.2pct；管理费用率 2.5%，同比提高 0.2pct；研发费用率
3.6%，同比变化较小。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 92 亿元，同比增加 3.9%；
归母净利润 5.3 亿元，同比减少 16.2%；销售毛利率 16%，同比下降 2.2pct，环比下
降 11.1pct；销售净利率 5.7%，同比下降 2pct，环比下降 3pct。 

图表98：磷化工及磷酸盐行业营收及增速(亿元)  图表99：磷化工及磷酸盐行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表100：磷化工及磷酸盐行业销售毛利率和净利率情况  图表101：磷化工及磷酸盐行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.18 聚氨酯 

 2023 年收入企稳但利润略有回落，2024 年 1 季度业绩稳中向好。2023 年板块实现营
业总收入 2397 亿元，同比增加 1.6%；归母净利润 168.8 亿元，同比减少 12.3%；销
售毛利率 14.4%，同比下降 0.4pct；销售净利率 7.6%，同比下降 0.9pct。销售费用
率 0.8%，同比提高 0.1pct；管理费用率 1.6%，同比提高 0.1pct；研发费用率 2.3%，
同比提高 0.2pct。2024年 1 季度板块实现营业总收入 601 亿元，同比增加 5%；归母
净利润43亿元，同比增加0.1%；销售毛利率15.3%，同比提高0.3pct，环比提高1.9pct；
销售净利率 7.8%，同比下降 0.3pct，环比提高 2.3pct。 
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图表102：聚氨酯行业营收及增速(亿元)  图表103：聚氨酯行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表104：聚氨酯行业销售毛利率和净利率情况  图表105：聚氨酯行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.19 玻纤 

 2023 年收入企稳但利润下滑明显，2024 年 1 季度呈现继续下滑的趋势。2023 年板块
实现营业总收入 496 亿元，同比减少 4.2%；归母净利润 56.8 亿元，同比减少 51.5%；
销售毛利率 24.7%，同比下降 5.3pct；销售净利率 12.7%，同比下降 10.8pct。销售
费用率 1.8%，同比提高 0.5pct；管理费用率 5.1%，同比提高 0.9pct；研发费用率
4.8%，同比提高0.4pct。2024年 1季度板块实现营业总收入97亿元，同比减少2.8%；
归母净利润 5.7 亿元，同比减少 63.5%；销售毛利率 18.7%，同比下降 8.6pct，环比
下降 5.1pct；销售净利率 6.8%，同比下降 10.1pct，环比下降 0.8pct。 

图表106：玻纤行业营收及增速(亿元)  图表107：玻纤行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表108：玻纤行业销售毛利率和净利率情况  图表109：玻纤行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.20 其他化学制品 

 2023 年业绩回落明显，2024 年 1 季度业绩下滑趋势开始放缓。2023 年板块实现营业
总收入 6155 亿元，同比减少 14.6%；归母净利润 232.8 亿元，同比减少 57.5%；销售
毛利率 15.3%，同比下降 2.6pct；销售净利率 3.8%，同比下降 4.1pct。销售费用率
1.8%，同比提高 0.4pct；管理费用率 4%，同比提高 0.7pct；研发费用率 3.7%，同比
提高 0.3pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 1405 亿元，同比减少 7.2%；归母
净利润 55.6 亿元，同比减少 7.6%；销售毛利率 15.1%，同比提高 0.4pct，环比下降
0.3pct；销售净利率 4.2%，同比提高 0.1pct，环比提高 3.5pct。 

图表110：其他化学制品行业营收及增速(亿元)  图表111：其他化学制品行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表112：其他化学制品行业销售毛利率和净利率情况  图表113：其他化学制品行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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3.21 涤纶 

 2023 年业绩继续维持底部向上修复的态势，2024 年 1 季度业绩继续快速增长。2023
年板块实现营业总收入 9984 亿元，同比增加 16.5%；归母净利润 117.2 亿元，同比
增加 86.1%；销售毛利率 9.5%，同比提高 2pct；销售净利率 1.2%，同比提高 0.1pct。
销售费用率0.1%，同比变化较小；管理费用率0.8%，同比下降0pct；研发费用率1.8%，
同比提高 0.5pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 2474 亿元，同比增加 14.5%；
归母净利润 43.7 亿元，同比增加 3294.8%；销售毛利率 10.6%，同比提高 3.4pct，
环比提高 2.9pct；销售净利率 2%，同比提高 2.6pct，环比提高 1.6pct。 

图表114：涤纶行业营收及增速(亿元)  图表115：涤纶行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表116：涤纶行业销售毛利率和净利率情况  图表117：涤纶行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.22 维纶 

 2023 年业绩大幅下滑，2024 年 1 季度继续延续下滑的态势。2023 年板块实现营业总
收入 83 亿元，同比减少 16.9%；归母净利润 3.4 亿元，同比减少 75%；销售毛利率
12.7%，同比下降 12.6pct；销售净利率 4.1%，同比下降 9.6pct。销售费用率 0.5%，
同比提高 0.1pct；管理费用率 3.8%，同比提高 0.4pct；研发费用率 5.6%，同比提高
0.1pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 18 亿元，同比减少 18.9%；归母净利润
0.5 亿元，同比减少 63.7%；销售毛利率 13%，同比下降 0.8pct，环比提高 2.1pct；
销售净利率 2.5%，同比下降 3.3pct，环比提高 6.8pct。 
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图表118：维纶行业营收及增速(亿元)  图表119：维纶行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表120：维纶行业销售毛利率和净利率情况  图表121：维纶行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.23 粘胶 

 2023 年收入增长的同时亏损大幅收窄，2024 年 1 季度开始扭亏为盈。2023 年板块实
现营业总收入 138 亿元，同比增加 2.1%；归母净利润-1.5 亿元，同比增加 79.8%；
销售毛利率 9.4%，同比提高 2.8pct；销售净利率-1.4%，同比提高 4pct。销售费用
率 0.9%，同比提高 0.1pct；管理费用率 4%，同比下降 3pct；研发费用率 3.6%，同
比下降 2.7pct。2024年 1 季度板块实现营业总收入 36 亿元，同比增加 10.6%；归母
净利润 0.8 亿元，同比增加 276.3%；销售毛利率 12.1%，同比提高 1.8pct，环比提
高 3.3pct；销售净利率 2.2%，同比提高 1.6pct，环比提高 7.8pct。 

图表122：粘胶行业营收及增速(亿元)  图表123：粘胶行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表124：粘胶行业销售毛利率和净利率情况  图表125：粘胶行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.24 氨纶 

 2023 年收入增长但利润有所回落，2024 年 1 季度盈利能力仍在下滑。2023 年板块实
现营业总收入 302 亿元，同比增加 2%；归母净利润 28.1 亿元，同比减少 14.3%；销
售毛利率 16.5%，同比下降 2.1pct；销售净利率 9.4%，同比下降 1.8pct。销售费用
率 1%，同比提高 0.2pct；管理费用率 2.3%，同比提高 0.1pct；研发费用率 3.6%，
同比下降 0.5pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 76 亿元，同比增加 5.8%；归
母净利润 7.1 亿元，同比减少 7.6%；销售毛利率 16.3%，同比下降 3.2pct，环比提
高 2.6pct；销售净利率 9.1%，同比下降 1.9pct，环比提高 1.4pct。 

图表126：氨纶行业营收及增速(亿元)  图表127：氨纶行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表128：氨纶行业销售毛利率和净利率情况  图表129：氨纶行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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3.25 其他纤维 

 2023 年业绩继续下滑，2024 年 1 季度收入增长但利润仍在回落。2023 年板块实现营
业总收入 259 亿元，同比减少 3.4%；归母净利润 15.1 亿元，同比减少 35.9%；销售
毛利率 15.5%，同比下降 1.9pct；销售净利率 6.1%，同比下降 2.6pct。销售费用率
0.7%，同比提高 0.1pct；管理费用率 3.6%，同比提高 0.1pct；研发费用率 4.1%，同
比提高 0.8pct。2024年 1 季度板块实现营业总收入 66 亿元，同比增加 15.7%；归母
净利润3.2亿元，同比减少19.9%；销售毛利率14%，同比下降3.5pct，环比下降2.3pct；
销售净利率 5.2%，同比下降 2pct，环比变化较小。 

图表130：其他纤维行业营收及增速(亿元)  图表131：其他纤维行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表132：其他纤维行业销售毛利率和净利率情况  图表133：其他纤维行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.26 合成革 

 2023 年收入小幅增长的同时亏损有所收窄，2024 年 1 季度业绩开始全面修复。2023
年板块实现营业总收入 69 亿元，同比增加 4%；归母净利润-1.7 亿元，同比增加 15%；
销售毛利率 14.3%，同比下降 0.2pct；销售净利率-2.5%，同比提高 0.4pct。销售费
用率 2.6%，同比提高 0.4pct；管理费用率 5%，同比下降 0.4pct；研发费用率 4.9%，
同比下降 0.7pct。2024年 1 季度板块实现营业总收入 18 亿元，同比增加 21.6%；归
母净利润 0.7 亿元，同比增加 229%；销售毛利率 19.1%，同比提高 6.4pct，环比提
高 5.7pct；销售净利率 3.6%，同比提高 7.1pct，环比提高 13.1pct。 
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图表134：合成革行业营收及增速(亿元)  图表135：合成革行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表136：合成革行业销售毛利率和净利率情况  图表137：合成革行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.27 改性塑料 

 2023 年收入增长但利润下滑，2024 年 1 季度延续增收不增利的态势。2023 年板块实
现营业总收入 979 亿元，同比增加 16.6%；归母净利润 16.8 亿元，同比减少 49.4%；
销售毛利率 12.4%，同比下降 1.5pct；销售净利率 1.5%，同比下降 2.6pct。销售费
用率 1.5%，同比提高 0.2pct；管理费用率 3%，同比提高 0.1pct；研发费用率 4.1%，
同比提高 0.5pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 226 亿元，同比增加 11.2%；
归母净利润 4.3 亿元，同比减少 28.6%；销售毛利率 12.3%，同比下降 1.3pct，环比
提高 2.1pct；销售净利率 1.6%，同比下降 1.4pct，环比提高 2pct。 

图表138：改性塑料行业营收及增速(亿元)  图表139：改性塑料行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表140：改性塑料行业销售毛利率和净利率情况  图表141：改性塑料行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.28 其他塑料制品 

 2023 年整体业绩有所下滑，2024 年 1 季度收入增长但利润仍在下滑。2023 年板块实
现营业总收入 365 亿元，同比减少 4.4%；归母净利润 25.4 亿元，同比减少 25.6%；
销售毛利率 18.2%，同比下降 1.3pct；销售净利率 7.2%，同比下降 2.5pct。销售费
用率 2.6%，同比提高 0.4pct；管理费用率 5.3%，同比提高 0.6pct；研发费用率 4.2%，
同比提高 0.1pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 90 亿元，同比增加 9.2%；归
母净利润 4.7 亿元，同比减少 10%；销售毛利率 16.6%，同比下降 2.3pct，环比下降
0.9pct；销售净利率 5.3%，同比下降 1.5pct，环比下降 0.3pct。 

图表142：其他塑料制品行业营收及增速(亿元)  图表143：其他塑料制品行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表144：其他塑料制品行业销售毛利率和净利率情况  图表145：其他塑料制品行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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3.29 轮胎 

 2023 年整体业绩大幅增长，2024 年 1 季度业绩和盈利能力继续向好。2023 年板块实
现营业总收入 936 亿元，同比增加 17.9%；归母净利润 86.5 亿元，同比增加 176.9%；
销售毛利率 22.3%，同比提高 7.3pct；销售净利率 9.5%，同比提高 5.5pct。销售费
用率 3.8%，同比提高 0.5pct；管理费用率 3.3%，同比下降 0pct；研发费用率 3.4%，
同比下降 0.1pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 244 亿元，同比增加 20.9%；
归母净利润 27.3 亿元，同比增加 141.5%；销售毛利率 23.3%，同比提高 5.9pct，环
比下降 2.2pct；销售净利率 11.4%，同比提高 5.6pct，环比提高 0.7pct。 

图表146：轮胎行业营收及增速(亿元)  图表147：轮胎行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表148：轮胎行业销售毛利率和净利率情况  图表149：轮胎行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.30 其他橡胶制品 

 2023 年收入企稳但利润大幅下滑，2024 年 1 季度仍然维持增收不增利的趋势。2023
年板块实现营业总收入 164 亿元，同比增加 0.1%；归母净利润 2.3 亿元，同比减少
84.9%；销售毛利率 19%，同比下降 5.2pct；销售净利率 1.4%，同比下降 7.9pct。销
售费用率 3.3%，同比提高 0.5pct；管理费用率 5.9%，同比提高 0.4pct；研发费用率
3.3%，同比下降0.1pct。2024年1季度板块实现营业总收入42亿元，同比增加25.8%；
归母净利润 2.2 亿元，同比减少 0.1%；销售毛利率 18.9%，同比下降 2.9pct，环比
提高 4.5pct；销售净利率 5.2%，同比下降 1.1pct，环比提高 16.7pct。 
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图表150：其他橡胶制品行业营收及增速(亿元)  图表151：其他橡胶制品行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表152：其他橡胶制品行业销售毛利率和净利率情况  图表153：其他橡胶制品行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.31 炭黑 

 2023 年收入企稳但利润有所回落，2024 年 1 季度盈利能力快速提升。2023 年板块实
现营业总收入 220 亿元，同比减少 2.3%；归母净利润 5.5 亿元，同比减少 14.6%；销
售毛利率 7.9%，同比提高 0.2pct；销售净利率 2.4%，同比下降 0.4pct。销售费用率
0.7%，同比提高 0.2pct；管理费用率 2.3%，同比提高 0.1pct；研发费用率 4.5%，同
比提高 0.2pct。2024 年 1 季度板块实现营业总收入 54 亿元，同比增加 0.9%；归母
净利润 2.4 亿元，同比增加 4060.1%；销售毛利率 9.9%，同比提高 4.3pct，环比下
降 0.5pct；销售净利率 4.4%，同比提高 4.4pct，环比提高 0.5pct。 

图表154：炭黑行业营收及增速(亿元)  图表155：炭黑行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表156：炭黑行业销售毛利率和净利率情况  图表157：炭黑行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

四、上市公司股价和业绩表现分析 

 轮胎和涤纶等板块业绩表现较好，塑料制品和涂料油墨板块企业股价涨幅靠前，光刻
胶和机器人等主题性行情仍在演绎。随着国内需求修复和海外库存恢复正常，叠加海
运恢复常态同时原料价格维持低位，轮胎行业在经历长达 2 年的下行周期后迎来了景
气周期，同时国产胎企通过出海加速实现全球替代；涤纶等纺服相关上游原料则受益
于部分增量需求，同时在上一轮产能投放周期结束后目前格局相对较好。此外在拥抱
AI 时代的背景下，光刻胶、人形机器人、MR 和 Sora 等相关概念股迎来主题性行情。 

图表158：2023 年股价涨幅及归母净利润增幅前十个股 

股票名称 子行业 股价涨幅前十 股票名称 子行业 归母净利润增幅前十 归母净利润（亿元） 

天龙股份 其他塑料制品 134% 达威股份 纺织化学用品 1655% 0.28 

茶花股份 其他塑料制品 134% 通用股份 轮胎 1175% 2.16 

容大感光 涂料油漆油墨制造 109% 晶华新材 其他化学制品 873% 0.57 

双象股份 其他塑料制品 107% 新凤鸣 涤纶 628% 10.86 

*ST 榕泰 其他化学制品 97% 银禧科技 改性塑料 595% 0.27 

新瀚新材 其他化学制品 94% 桐昆股份 涤纶 539% 7.97 

同益股份 改性塑料 93% 七彩化学 涂料油漆油墨制造 494% 0.11 

金力泰 涂料油漆油墨制造 88% S 佳通 轮胎 432% 1.83 

高争民爆 民爆用品 81% 澳洋健康 粘胶 423% 0.50 

强力新材 其他化学制品 78% 玲珑轮胎 轮胎 377% 13.91 

来源：WIND、国金证券研究所 

图表159：2024 年 1 季度股价涨幅及归母净利润增幅前十个股 

股票名称 子行业 股价涨幅前十 股票名称 子行业 归母净利润增幅前十 归母净利润（亿元） 

艾艾精工 其他塑料制品 87% 安迪苏 其他化学制品 18512% 2.77 

安诺其 纺织化学用品 67% 双乐股份 涂料油漆油墨制造 14990% 0.19 

*ST 榕泰 其他化学制品 50% 鲁北化工 磷肥 3131% 0.51 

北方铜业 其他化学制品 44% 惠云钛业 其他化学制品 2272% 0.11 

巨化股份 氟化工及制冷剂 43% 华谊集团 其他化学制品 1345% 1.52 

百傲化学 农药 36% 通用股份 轮胎 1271% 1.53 

建新股份 其他化学制品 33% 强力新材 其他化学制品 1256% 0.13 

吉林化纤 粘胶 31% 恒逸石化 涤纶 1087% 4.14 

国光股份 农药 29% 永东股份 炭黑 796% 0.32 

青岛双星 轮胎 28% 吉华集团 纺织化学用品 717% 1.07 

来源：WIND、国金证券研究所 
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五、龙头企业财务分析 

5.1 万华化学：业绩维持稳定运行，持续巩固龙头优势 

 随着国内外经济的复苏，公司经营保持稳健。公司 2023 年实现营收 1753.6 亿元，同
比增长 5.9%，归母净利润 168.2 亿元，同比增长 3.6%；2024年 1 季度实现营收 461.6
亿元，同比增长 10.1%；实现归母净利润 41.6 亿元，同比增长 2.6%。分板块来看聚
氨酯产品价格有所下行：纯 MDI 产品全年消费需求向好，下游主要行业外贸、内需订
单增加，全年市场均价在 20000 元/吨左右；聚合 MDI 产品随着国际海运费逐步回落
到合理水平，下游冰箱、冷柜行业出口业务增长明显，但投资需求不及预期，全年市
场均价在 16000 元/吨左右；TDI 产品在家居和汽车两大下游行业的引领下市场需求
有所增加，全年 TDI 市场均价在 16500 元/吨左右；软泡聚醚产品需求随着 2023 年家
居行业内需消费市场复苏，同时汽车行业产销量、出口量呈增长态势，但行业竞争激
烈导致聚醚全年市场均价在 10000 元/吨左右。 

 精细化工产品竞争力不断强化，未来有望进一步向多领域进行延伸。公司多年来不断
在精细化工产品领域进行布局和夯实，公司目前一方面继续现有布局产品的工程化落
地，比如 POE 和柠檬醛等，通过增量产品实现增长拉动，同时也在持续长周期的加强
对于精细化制造能力和市场匹配能力的培养，为未来进行精细化工产品的高端化和差
异化布局提供基础。 

图表160：公司营业收入及增速（亿元）  图表161：公司归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表162：公司整体盈利能力变化情况  图表163：公司期间费用率变化情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

5.2 华鲁恒升：盈利环比改善，看好荆州基地成本优势 

 新基地项目运行逐步向好，业绩有进一步提升的基础。公司 2023 年实现营业收入
272.6 亿元，同比下降 9.9%，实现归母净利润 35.8 亿元，同比下降 43.1%；2024 年
1 季度实现营收 79. 8 亿元，同比增长 31.8%；实现归母净利润 10.7 亿元，同比增长
36.3%。2024 年是荆州基地项目投产贡献完整年份的一年，目前荆州基地项目运行基
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本稳定，部分具有运输半径的产品短期消化影响盈利，预计伴随行业产能逐步进入在
平衡过程，公司的盈利呈现逐步回归状态。现阶段荆州基地仅以尿素、醋酸、有机胺
作为主要产品，产品种类相对较少，可调节空间有限，11 月 10 日公司公告荆州基地
进入试生产，根据公司 4 季度少数股东权益来看，4 季度荆州基地盈利约为 1.63 亿
元，考虑四季度荆州基地并未完整高效运行，荆州基地后续仍有进一步成本和提升利
润的空间，新基地的运行优势将逐步显现。 

 荆州基地成本优势竞争力相对较好，公司仍在进一步强化成本优势，持续的项目投放
将持续延伸公司竞争力至下游产品。根据 1 季度的少数股东损益来看，荆州基地的盈
利年化利润约为 9.5 亿元，在行业盈利相对低位的情况下，盈利兑现能力相对较好，
后续有望进一步延伸至其他产品下游产品。而根据公司的未来的规划，公司后续有规
划草酸、一元酸、尼龙 66 以及 BDO 系列产品，仍将有持续的产能提升和项目落地，
伴随整体纺织服装逐步回暖和新的项目增量，公司的盈利能力有望获得持续性的改善。 

图表164：公司营业收入及增速（亿元）  图表165：公司归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表166：公司整体盈利能力变化情况  图表167：公司期间费用率变化情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

5.3 扬农化工：行业拐点仍需等待，优创项目带来成长 

 产品销量稳步增长，价格下滑导致业绩回落。公司 2023 年实现营收 114. 8 亿元，同
比下滑 27.4%；归母净利润 15.7 亿元，同比下滑 12.8%；2024年 1 季度实现营收 31.8
亿元，同比下滑 29.4%；归母净利润 4.3 亿元，同比下滑 43.1%。分业务来看，2023
年公司原药销量 9.65 万吨，同比增长 10.4%，平均销售价格 7.65 万元/吨，同比下
滑 29.5%，实现营业收入 73.8 亿元，同比下滑 22.2%，毛利率为 30.16%，同比下滑
1.37pct；制剂销量 3.57 万吨，同比增长 2.36%，平均销售价格 4.69 万元/吨，同比
下滑 3.5%，实现营业收入 16.8 亿，同比下滑 1.2%，毛利率为 27.39%，同比降低
19.67pct。 

 葫芦岛项目投资带来新一轮成长。公司规划投资 42.38 亿元用于建设辽宁优创植物保
护有限公司年产 15650 吨农药原药、7000 吨农药中间体及 66133 吨副产品项目，项
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目产品具体包含咪草烟、啶菌噁唑、功夫菊酯、氟唑菌酰羟胺、莎稗磷、四氯虫酰胺
等。项目建设周期为 2.5 年，项目建成投产后预计年均营业收入为 40.83 亿元，总投
资收益率 17.16%，项目投资财务内部收益率 15.65%。 

图表168：公司营业收入及增速（亿元）  图表169：公司归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表170：公司整体盈利能力变化情况  图表171：公司期间费用率变化情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

5.4 龙佰集团：业绩表现亮眼，扩张钛矿强化资源优势 

 行业景气回暖，国内钛白粉企业竞争力持续提升。公司 2023 年实现营业收入 267.9
亿元，同比增长 10.9%;归母净利润 32.3 亿元，同比下滑 5.6%。2024 年 1 季度实现
营业收入 73 亿元，同比增长 4.5%；归母净利润 9.5 亿元，同比增长 64.1%。从行业
出口表现来看，国内钛白粉 2019 年出口量突破 100 万吨关口，2023 年出口量达到 164
万吨，2019-2023 年出口量 CAGR 达到 13.09%。从钛白粉出口目的地看，主要集中在
亚洲和欧洲，亚洲和欧洲占比多主要是因为亚洲作为钛白粉消费的新兴地区，其中印
度、越南、印尼等建筑等行业快速发展对钛白粉需求旺盛，而欧洲受制于环保和成本
影响，欧洲本土钛白粉企业竞争力下降，从而进口钛白粉量增多。国内钛白粉出口量
占比从 2021 年的 34.5%提升至 2023 年的 41.1%，出口占比逐年提升且出口增速超过
产量增速，未来随着国内钛白粉企业的竞争力进一步提升，预计未来钛白粉出口高增
长的状况将进一步维持。 

 产业链布局持续完善，加强资源保障。公司具备强大的并购和资源整合能力，实现了
覆盖“钛、锆、钒、铁、钪”等元素的相关产品协同发展，收入结构不断优化，除钛
白粉外的产品收入占比不断持续提高。基于超过 30 年的化工生产经验积累，公司一
方面充分发展和利用通过加工钛矿石加工、生产钛白粉，并提取的钒、铁、钪等元素
生产相关副产品；另一方面积极实施收购兼并，紧紧围绕主业产业链上下游进行资源
整合，完善公司的产业布局，促进钛产品及含有其他化学元素的副产品的协同发展。
2023 年公司收购焦作市中州炭素有限责任公司，提升公司钛白产业、新能源产业原
材料供应能力；同时加速“两矿联合开发”“徐家沟铁矿开发”，全面提升“自有粮仓”
供给力。 
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图表172：公司营业收入及增速（亿元）  图表173：公司归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表174：公司整体盈利能力变化情况  图表175：公司期间费用率变化情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

5.5 赛轮轮胎：业绩持续向好，全球化布局稳步推进 

 行业需求继续修复，公司轮胎产销量快速增长。公司 2023 年实现营业收入 259.8 亿
元，同比增长 18.6%;归母净利润 30.9 亿元，同比增长 132.1%。2024 年 1 季度实现
营业收入 73 亿元，同比增长 35.8%；归母净利润 10.3 亿元，同比增长 191.2%。受益
于全球汽车销量的增长和出行等带来的刚性消费，轮胎行业需求得到较好支撑，市场
规模持续扩大。根据米其林财报数据，2023 年全球轮胎销量 17.85 亿条，同比增长
2.3%。公司 2023 年实现轮胎 5864 万条，同比增长 35.7%，实现轮胎销售 5579 万条，
同比增长 27.1%，销量增幅显著高于行业整体增速。2024 年 1 季度公司实现轮胎销售
1658 万条，同比增长 43.7%。 

 全球化布局快速推进，规划产能充足保障长期成长。目前公司在国内拥有青岛、东营、
沈阳和潍坊四大工厂，董家口项目也在稳步推进中；海外已经建成了越南和柬埔寨两
大基地，并且在墨西哥和印尼均规划了新工厂进一步推进全球化战略布局。目前公司
共规划建设 2600 万条全钢胎、1.03 亿条半钢胎、44.7 万吨非公路胎的年产能，2023
年实际年度平均达产产能为 1380 万条全钢胎、5600 万条半钢胎和 17.3 万吨非公路
胎，未来随着新基地和项目的陆续投产，公司全球化布局得到进一步完善后能够更好
抵御关税波动等外部风险，同时通过持续扩张产能可以较好满足下游需求从而实现自
身的业绩增长。 
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图表176：公司营业收入及增速（亿元）  图表177：公司归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表178：公司整体盈利能力变化情况  图表179：公司期间费用率变化情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

六、投资建议 

 化工板块在整体基本面表现相对较弱的背景下，寻求确定性的价值风格和主题性的趋
势风格成为两大主线。随着相关政策组合拳的持续发力，部分价格处于磨底周期的产
品需求端有开始改善的迹象，建议关注价格风险出清后的顺周期板块投资机会。业绩
确定性角度继续推荐轮胎产业链，在需求端的持续性和确定性得到验证的背景下，轮
胎企业中短期业绩继续向好长期依托性价比优势实现全球替代，同时在行业供需双好
的背景下也同样建议关注企业扩产带来的上游设备端的机会。选股方向上随着相关强
监管政策出台，将有利于经历了多轮周期波动的龙头企业强化自身竞争优势，形成良
好的正向循环，建议继续重点关注优质龙头企业。 

七、风险提示 

 国内外需求下滑：过去几年受到全球经济环境变化的影响，国内外需求受到一定冲击，
虽然目前整体经济逐步恢复中，但由于全球产业链一体化布局，终端需求的全面复苏
仍需要一定时间。 

 原油价格剧烈波动：原油是多数化工产品的源头，原油价格的剧烈波动会对延伸产业
链产生较大的联动影响。 

 贸易政策变动影响产业布局：产业全球化发展持续推进，中国同其他国家的贸易相关
政策会极大影响产业链布局和进出口变化，对相关产品的投资和生产、销售产生影响。 

 产品价格下滑：若未来由于相关产品下游需求不及预期、供给端新产能投放过多等因
素导致产品价格大幅下跌，可能会对于相关公司的盈利能力产生影响。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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