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2023年营收同比下滑，利润规模收缩 

2023 年基础化工行业上市公司（根据申万 2021 一级分类基础化工行业上市公司合
计 397家）共实现营业收入 20861亿元，同比下降 6.5%，实现营业利润 1431亿元，
同比下降 45.4%，实现归属上市公司股东的净利润 1114 亿元，同比下降 45.8%。行
业整体综合毛利率为 16.6%，同比-3.6pcts；整体净利润率为 5.6%，同比-4.3pcts。 

23 年 7 月份以来，中国化工产品价格指数（CCPI）走势呈现反弹，四季度 CCPI 呈
现回落。进入 24年一季度，CCPI呈现小幅回升。CCPI从 23/12/14的 4579点小幅
回升，到 24/3/15回升至 4700点，反弹幅度约 2.6%。 

2024年第一季度营收环比小幅下降，盈利情况环比大幅增长 

2024 年第一季度单季度基础化工行业全体上市公司共实现营业收入 4884 亿元，同
比减少 2.7%、环比减少 5.4%；实现营业利润 369 亿元，同比下降 14.4%、环比增加
70.6%；实现归属母公司所有者净利润为 291亿元，同比下降 14.4%、环比增加 100.1%；
实现净利率 6.2%，同比-0.9pcts、环比+3.5pcts，期间费用率为 9.2%，同比+0.5pcts、
环比-0.9pcts。 

2024 年第一季度 17 个子行业营业收入同比增长，其中涨幅居前的子行业为其他橡
胶制品、锦纶、粘胶、涤纶、改性塑料和聚氨酯，同比增速均在 10%以上；而钾肥、
非金属材料、其他化学纤维等子行业收入同比下滑较多。2024 年第一季度 13 个子
行业归母净利润同比增长，其中涨幅居前的子行业为炭黑（23Q1黑猫股份亏损较多
拖累）、涂料、锦纶、钛白粉以及煤化工，同比增速超过 50%；而其他材料、膜材料、
粘胶、其他化学纤维、农药以及钾肥等行业同比增速下滑超过 50%。 

在建工程增速持续回落，固定资产增速出现拐点，规模仍持续扩张  

2024 年一季度期末基础化工行业全体 /样本上市公司固定资产总额分别为
11445/8756 亿元，同比分别增长 19.7%/17.8%，环比增长 8.3%/7.5%；在建工程总额
分别为 3836/2516 亿元，同比分别增长 12.4%/1.8%，环比增长 9.0%/8.3%。2022Q4

在建工程同比增速达到自 2012Q3 以来的最高点，化工行业处在新一轮资本开支密
集期。增速在 23Q1见顶开始回落，到 24Q1增速回落至 21年 Q2水平。基础化工
行业固定资产增速在 23Q4出现拐点，而固定资产规模仍持续扩张。2024年一季度
期末基础化工行业全体/样本上市公司固定资产同比增速分别为 19.7%/17.8%，同比分
别+5.8/6.3pcts，环比+0/-0.4pcts。 

投资建议：2024 年 Q1 化工板块面临 2000 年以来仅有的多重低位的状态（价格、
ROE、库存、PB），特别是行业 PB 在 24年 Q1已经跌至 2000年以来的低位水平。
从 22年 Q2国内化工在建增速见顶后，新增产能投放压力抑制了化工板块的盈利预
期。我们从硬资产和景气两条主线推荐： 

① 聚焦高质量发展的“硬资产”：重点推荐：万华化学、华鲁恒升、扬农化工 

② 景气角度：（1）地产链：房地产端利好政策推出，产业链相关化学品（MDI/TDI，
钛白粉，纯碱，有机硅，制冷剂，PVC 等）有望受益，重点推荐：万华化学，
建议关注：龙佰集团、远兴能源、硅宝科技、江瀚新材。（2）制冷剂：下游家
电排产状况良好，产品价格维持上行趋势、供给配额制约束性强；建议关注：
巨化股份。（3）景气修复中找结构性机会：需求韧性强且有望逐步迎来景气修
复的农化、轮胎板块，农化板块重点推荐：扬农化工，建议关注大宗除草剂草
甘膦相关标的：江山股份、和邦生物、新安股份、广信股份。轮胎板块建议关
注：赛轮轮胎、森麒麟、玲珑轮胎、通用股份。（4）OLED 材料：迎应用范围
扩大、国产化率提升、单屏材料用量提升等多重增长；重点推荐：莱特光电、
万润股份、瑞联新材，建议关注：奥来德。 

③ 聚焦前沿材料领域投资机会，合成生物学和催化剂在化工领域应用有望迎来广
阔发展空间。重点推荐：华恒生物、凯立新材（与金属与材料组联合覆盖）。 

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；安全生产与环保风
险；化工品需求不及预期 
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1. 2023年营收同比下滑，利润规模收缩 

2023 年基础化工行业上市公司（根据申万 2021 一级分类基础化工行业上市公司合计 397

家）共实现营业收入 20861亿元，同比下降 6.5%，实现营业利润 1431亿元，同比下降 45.4%，

实现归属上市公司股东的净利润 1114亿元，同比下降 45.8%。 

行业整体综合毛利率为 16.6%，同比-3.6pcts；期间费用率为 9.0%，同比+0.9pcts。行业整

体净利润率为 5.6%，同比-4.3pcts。 

研发费用方面，2023年平均每家上市公司的研发费用较高的子行业为聚氨酯、氨纶、煤化

工、氟化工和氮肥，平均研发投入均在 2.5 亿元以上；研发费用率较高的子行业为其他化

学纤维、膜材料、涂料和氟化工，研发费用率均在 4.5%以上。 

图 1：基础化工行业累计收入及同比增速  图 2：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 3：基础化工行业毛利率及净利率  图 4：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  注：20Q4以来销售费用下降较多，系会计准则调整所致 

资料来源：wind，天风证券研究所 

  

    

    

  

   

   

   

   

   

   

 

    

     

     

     

     

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

亿元

营业收入 收入增速   

     

    

  

   

    

    

    

    

 

   

    

    

    

    

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

亿元

归母净利润 净利润增速   

  

  

   

   

   

   

   

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

净利润率 毛利率

  

  

  

  

  

   

   

   

   

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

  费用率 销售费用率 期间费用率 财务费用率 研发费用率
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图 5：基础化工各子行业 2023年研发费用及研发费用率 

 
注：上图为研发费用率，下图为平均每家上市公司的研发费用 

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，且近两年来上市公司较多，我们选取 201 家 2017 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 2016 年

后数据均可比），下文关于子行业数据分析皆基于此样本数据（标注“样本”）。 

2023 年样本上市公司合计实现营业收入 15647 亿元，同比下降 7.7%，实现营业利润 1080

亿元，同比下降 46.5%；实现归属母公司所有者净利润为 815亿元，同比下降 47.5%。整体

综合毛利率为 16.8%，同比-3.7pcts；期间费用率为 9.1%，同比+0.8pcts。行业整体净利润

率为 5.6%，同比-4.4pcts。 

研发费用方面，2023年平均每家上市公司的研发费用较高的子行业为聚氨酯、氨纶、煤化
工、氟化工和氮肥，平均研发投入均在 2.5 亿元以上；研发费用率较高的子行业为其他材

料、其他化学纤维、氟化工、膜材料和涂料，研发费用率均在 4.6%以上。 

表 1：基础化工行业（样本）财务数据 

单位：亿元 全年  同比增速 

项目  2019 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 

营业收入 10973  11248  14912  16960  15647  2.5% 32.6% 13.7% -7.7% 

营业成本 8761  9091  11436  13485  13026  3.8% 25.8% 17.9% -3.4% 

毛利 2211  2157  3476  3475  2621  -2.4% 61.1% 0.0% -24.6% 

期间费用 1423  1222  1366  1400  1423  -14.1% 11.8% 2.5% 1.7% 

归母净利润 108  583  1619  1552  815  439.5% 177.6% -4.1% -47.5% 

毛利率 20.2% 19.2% 23.3% 20.5% 16.8% -1.0pcts 4.1pcts -2.8pcts -3.7pcts 

期间费用率 13.0% 10.9% 9.2% 8.3% 9.1% -2.1pcts -1.7pcts -0.9pcts 0.8pcts 

净利率 1.2% 5.4% 11.6% 10.0% 5.6% 4.2pcts 6.2pcts -1.6pcts -4.4pcts 

经营性现金流 820  1339  1985  2277  1689  63.2% 48.3% 14.8% -25.8% 

固定资产 5801  6235  6675  6889  8145  7.5% 7.1% 3.2% 18.2% 

在建工程 1083  1292  1572  2232  2324  19.3% 21.7% 42.0% 4.1% 

资产负债率 51.6% 49.7% 48.8% 48.0% 48.6% -1.9pcts -0.9pcts -0.8pcts 0.6pcts 

资料来源：wind，天风证券研究所  
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图 6：基础化工行业（样本）累计收入及同比增速  图 7：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 8：基础化工行业（样本）毛利率及净利率  图 9：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  注：20Q4以来销售费用下降较多，系会计准则调整所致 

资料来源：wind，天风证券研究所 

图 10：基础化工各子行业（样本）2023年研发费用及研发费用率 

 

注：上图为研发费用率，下图为平均每家上市公司的研发费用 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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从我们筛选的 33个子行业数据看， 

⚫ 13个子行业收入同比增长，其中涨幅居前的为  用品、改性塑料、涤纶以及其他材

料，营业收入同比增长在 10%以上； 

⚫ 9 个子行业毛利率同比增长，其中涨幅居前的为非金属材料、涂料、合成  、粘胶

以及纯碱，毛利率同比提升幅度分别 8.5/3.1/2.3/2.3/1.5pcts； 

⚫ 4个子行业归母净利润同比增长，分别为  用品、非金属材料、涂料以及合成  ，

同比增长 117.9%、75.3%、43.7%和 8.4%。 

表 2：基础化工各子行业 2023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 

 机   机  401.78  -6.8% 52.54  -23.0% 37.54  -21.3% 

其他材料 其他材料 143.86  11.7% 1.58  -69.1% 1.91  -56.8% 

煤化工 煤化工 1227.69  -3.2% 104.88  -31.8% 79.40  -33.4% 

两碱 
 碱 1389.20  -18.7% -0.05  - -3.16  - 

纯碱 491.74  -4.8% 76.76  -7.4% 41.31  -31.7% 

农用化工 

农药 1384.11  -20.5% 50.02  -74.4% 34.95  -78.0% 

钾肥 347.06  -24.6% 166.39  -46.8% 132.02  -45.2% 

复合肥 791.24  0.7% 30.15  -27.5% 23.81  -22.5% 

氮肥 709.03  -14.7% 46.05  -60.3% 31.50  -65.6% 

化纤 

粘胶 52.41  1.2% -1.32  - -1.06  - 

其他化学纤维 136.66  -9.1% 11.61  -63.7% 10.66  -62.3% 

锦纶 217.55  -3.4% 3.83  -45.7% 1.77  -71.1% 

涤纶 1015.68  13.9% 14.57  -60.5% 14.46  -21.3% 

氨纶 376.02  1.9% 32.24  3.8% 27.69  -2.7% 

  化学制品   化学制品 326.12  -17.6% 15.64  -64.0% 10.63  -66.6% 

聚氨酯 聚氨酯 1952.24  5.1% 206.72  -0.7% 170.80  -0.5% 

氟化工 氟化工 555.14  -8.2% 26.28  -69.5% 23.57  -67.4% 

 化工  化工 1337.88  -10.6% 114.29  -54.7% 81.40  -56.3% 

有机硅 有机硅 593.43  -12.7% 52.29  -61.4% 40.48  -64.1% 

合成   合成   212.46  -2.4% 22.10  9.4% 19.11  8.4% 

 品及 料 加剂  品及 料 加剂 886.82  -5.5% 83.97  -42.2% 70.47  -40.1% 

  用品   用品 564.80  24.7% 53.10  57.3% 36.92  117.9% 

涂料 涂料 134.53  -3.1% 5.99  62.6% 5.11  43.7% 

钛白粉 钛白粉 427.33  3.6% 45.18  -12.5% 36.92  -10.2% 

膜材料 膜材料 296.24  -5.0% 2.39  -87.1% 0.61  -96.0% 

橡胶 
橡胶 剂 63.98  6.3% 8.12  -12.7% 7.11  -12.6% 

炭黑 224.07  -2.2% 7.08  -15.3% 5.84  -16.2% 

其他橡胶制品 其他橡胶制品 143.32  1.8% 3.46  -76.7% 2.24  -81.5% 

塑料 
改性塑料 1054.12  15.0% 23.22  -47.6% 20.98  -46.7% 

其他塑料制品 613.10  -2.3% 27.13  -20.8% 22.92  -14.2% 

其他化学制品 其他化学制品 1865.87  -21.3% 29.87  -82.3% 26.34  -79.8% 

其他化学原料 其他化学原料 653.52  1.1% 51.53  -21.9% 45.86  -19.3% 

非金属材料 非金属材料 272.10  3.7% 61.91  59.2% 52.80  75.3% 

资料来源：Wind，天风证券研究所；注：“-”表示本期（24年）或者去年同期（23 年）营业利润、归母净利润为负值 
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表 3：基础化工各子行业 2023年财务指标 

子行业 毛利率 YOY 期间费用率 YOY 净利率 YOY 

 机   机  27% -2.3pcts 13% 0.8pcts 10% -2.2pcts 

其他材料 其他材料 12% -1.1pcts 10% 1.5pcts 1% -2.2pcts 

煤化工 煤化工 16% -2.6pcts 7% 0.8pcts 7% -2.9pcts 

两碱 
 碱 11% -5.6pcts 10% 1.7pcts 0% -8.0pcts 

纯碱 27% 1.5pcts 11% 1.4pcts 11% -2.7pcts 

农用化工 

农药 21% -5.0pcts 15% 2.9pcts 3% -6.8pcts 

钾肥 54% -21.3pcts 6% 0.7pcts 42% -19.1pcts 

复合肥 12% -0.9pcts 7% 0.3pcts 3% -1.1pcts 

氮肥 15% -5.4pcts 7% 1.0pcts 4% -8.0pcts 

化纤 

粘胶 12% 2.3pcts 11% 0.4pcts -2% 1.5pcts 

其他化学纤维 19% -11.8pcts 12% 1.8pcts 8% -11.0pcts 

锦纶 10% -1.6pcts 8% 0.6pcts 1% -1.5pcts 

涤纶 5% 0.0pcts 4% -1.0pcts 1% -0.7pcts 

氨纶 15% -1.0pcts 6% -1.1pcts 7% -0.4pcts 

  化学制品   化学制品 21% -3.6pcts 13% 0.9pcts 4% -5.1pcts 

聚氨酯 聚氨酯 16% 0.2pcts 6% 0.8pcts 10% -0.2pcts 

氟化工 氟化工 16% -7.3pcts 12% 1.8pcts 4% -7.9pcts 

 化工  化工 16% -7.7pcts 6% 0.1pcts 7% -7.1pcts 

有机硅 有机硅 18% -10.0pcts 9% 1.4pcts 7% -9.9pcts 

合成   合成   22% 2.3pcts 11% 0.8pcts 9% 0.9pcts 

 品及 料 加剂  品及 料 加剂 22% -5.0pcts 11% 0.8pcts 8% -5.2pcts 

  用品   用品 25% 0.8pcts 15% -0.2pcts 8% 1.7pcts 

涂料 涂料 22% 3.1pcts 17% 1.0pcts 4% 1.3pcts 

钛白粉 钛白粉 21% -3.1pcts 9% -1.1pcts 9% -2.0pcts 

膜材料 膜材料 16% -3.7pcts 14% 1.6pcts 0% -4.8pcts 

橡胶 
橡胶 剂 23% -3.2pcts 13% 0.4pcts 11% -2.2pcts 

炭黑 8% 0.2pcts 5% 0.8pcts 3% -0.5pcts 

其他橡胶制品 其他橡胶制品 21% -3.9pcts 15% 1.8pcts 2% -7.1pcts 

塑料 
改性塑料 12% -1.7pcts 10% 0.7pcts 2% -2.8pcts 

其他塑料制品 11% -1.4pcts 7% 0.7pcts 4% -0.6pcts 

其他化学制品 其他化学制品 13% -2.5pcts 10% 2.0pcts 1% -4.9pcts 

其他化学原料 其他化学原料 15% -1.1pcts 7% 0.8pcts 7% -1.9pcts 

非金属材料 非金属材料 30% 8.5pcts 6% 0.6pcts 19% 6.6pcts 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 11：基础化工各子行业 2023年收入同比增速及毛利率全景图 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2023年 7月-9月，中国化工产品价格指数（CCPI）走势呈现触底反弹，而进入四季度 CCPI

呈现回落。进入 24年一季度，CCPI呈现小幅震荡回升，CCPI从 23/12/14的 4579点小幅

回升，到 24/3/15 回升至 4700 点，反弹幅度约 2.6%。据我们统计的 187 种化工品的价格

及历史分位，截至 2024/5/10，化工品价格位于历史分位在 30%以下的共有 114 种，占比
61.0%；位于历史分位 30-50%的共有 41 种，占比 21.9%，位于历史分位 50%以上的共有 32

种，占比 17.1%。 

图 12：我国化工产品价格指数（CCPI）走势 

 

资料来源：Wind、国家统计局，天风证券研究所 
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图 13：化工产品价格历史分位 

 

资料来源：Wind、百川盈孚、隆众资讯、中农立华、中纤网，天风证券研究所 注：截至 2024/5/10 

从散点图上看，截至 24/5/10，多数化工品价格价差仍集中在 50%以下，而个别化工品价格

价差分位历史高位，包括 R22、R32、硝酸铵、粘胶长丝、尿素等。 

图 14：化工产品价格及对应价差历史分位 

 

资料来源：Wind，百川盈孚，隆众资讯，天风证券研究所 注：截至 2024/5/10 
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2. 24年第一季度营收环比小幅下降，盈利情况环比增长 

2.1. 营业收入环比小幅下降，净利润环比显著增长 

2024年第一季度单季度基础化工行业全体上市公司共实现营业收入 4884亿元，同比减少
2.7%、环比减少 5.4%；实现营业利润 369 亿元，同比下降 14.4%、环比增加 70.6%；实现归

属母公司所有者净利润为 291 亿元，同比下降 14.4%、环比增加 100.1%；实现净利率 6.2%，

同比-0.9pcts、环比+3.5pcts，期间费用率为 9.2%，同比+0.5pcts、环比-0.9pcts。 

2024年第一季度单季度基础化工行业样本上市公司共实现营业收入 3637亿元，同比减少
4.8%、环比减少 4.6%；实现营业利润 275 亿元，同比下降 17.9%、环比增加 68.6%；实现归

属母公司所有者净利润为 213 亿元，同比下降 18.1%、环比增加 116.1%；实现净利率 6.2%，

同比-1.1pcts、环比+3.7pcts，期间费用率为 9.3%，同比+0.6pcts、环比-0.9pcts。 

表 4：基础化工行业（样本）财务数据 

单位：亿元 第一季度 第一季度同比增速 

项目  2020 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 

营业收入 2267  3272  4087  3820  3637  44.3% 24.9% -6.5% -4.8% 

营业成本 1834  2521  3135  3154  3028  37.5% 24.3% 0.6% -4.0% 

毛利 433  751  952  666  610  73.4% 26.9% -30.1% -8.4% 

期间费用 302  292  324  333  340  -3.4% 11.0% 2.7% 2.2% 

归母净利润 94  359  485  261  213  282.1% 35.2% -46.3% -18.1% 

毛利率 19.1% 22.9% 23.3% 17.4% 16.8% 3.8pcts 0.4pcts -5.9pcts -0.7pcts 

期间费用率 11.2% 8.9% 7.9% 8.7% 9.3% -2.3pcts -1.0pcts 0.8pcts 0.6pcts 

净利率 4.4% 11.5% 12.7% 7.3% 6.2% 7.1pcts 1.2pcts -5.4pcts -1.1pcts 

资料来源：wind，天风证券研究所  

图 15：基础化工各子行业 2024年第一季度收入同比增速及毛利率全景图 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 16：基础化工行业单季度收入及同比增速  图 17：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 18：基础化工行业单季度归母净利润及同比增速  图 19：基础化工行业（样本）单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

注：2019Q4 大幅亏损和 2020Q4 同比增速大幅波动，主要系 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 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 33个子行业数据看， 

⚫ 2024年第一季度 17个子行业营业收入同比增长，其中涨幅居前的子行业为其他橡胶

制品、锦纶、粘胶、涤纶、改性塑料和聚氨酯，同比增速均在 10%以上；而钾肥、非

金属材料、其他化学纤维等子行业收入同比下滑较多。 

⚫ 2024 年第一季度 13 个子行业归母净利润同比增长，其中涨幅居前的子行业为炭黑

（23Q1 黑猫股份亏损较多拖累）、涂料、锦纶、钛白粉以及煤化工，同比增速超过

50%；而其他材料、膜材料、粘胶、其他化学纤维、农药以及钾肥等行业同比增速下

滑超过 50%。 

注：炭黑、涂料、锦纶 24Q1归母净利润增速同比显著增长，主要由于同比 23Q1，该季度子行

业内部分上市公司扭亏为盈或亏损明显减少，使得子行业净利润数额同比增幅较大。 
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表 5：基础化工各子行业 2024年第一季度营业收入及归母净利润情况（单位：亿元） 

子行业 营业收入 YOY 营业利润 YOY 归母净利润 YOY 

 机   机  87.81  -17.4% 11.45  -39.8% 9.78  -24.1% 

其他材料 其他材料 32.79  2.6% 1.09  - 1.04  - 

煤化工 煤化工 321.02  6.8% 33.26  56.3% 25.25  65.5% 

两碱 
 碱 303.18  -16.0% 5.98  -39.9% 4.70  -44.6% 

纯碱 118.65  -2.8% 17.46  3.6% 11.08  -4.4% 

农用化工 

农药 334.86  -12.9% 18.87  -51.9% 15.08  -53.5% 

钾肥 48.68  -37.0% 19.40  -58.2% 17.12  -53.1% 

复合肥 178.95  -17.5% 11.55  -14.2% 9.83  -13.1% 

氮肥 175.52  -5.6% 15.95  1.8% 12.36  -6.8% 

化纤 

粘胶 13.00  19.9% 0.15  - -0.01  - 

其他化学纤维 28.56  -25.0% 1.38  -75.3% 1.17  -76.6% 

锦纶 57.65  24.0% 1.54  142.7% 0.94  588.6% 

涤纶 235.90  11.4% 4.57  -2.7% 4.17  -0.1% 

氨纶 95.90  6.0% 8.71  -3.5% 7.71  -1.7% 

  化学制品   化学制品 74.97  -3.4% 6.37  4.3% 4.41  7.6% 

聚氨酯 聚氨酯 512.22  10.4% 55.85  7.4% 43.59  3.0% 

氟化工 氟化工 127.70  3.9% 9.31  25.5% 7.61  21.4% 

 化工  化工 286.58  -9.1% 29.39  -21.7% 21.21  -23.5% 

有机硅 有机硅 138.81  -2.9% 13.41  -29.8% 10.25  -30.6% 

合成   合成   49.73  7.6% 4.88  9.2% 4.06  9.6% 

 品及 料 加剂  品及 料 加剂 217.61  0.9% 24.17  9.0% 19.81  9.2% 

  用品   用品 104.87  -2.4% 8.37  -2.5% 5.35  -12.2% 

涂料 涂料 30.65  5.6% 1.77  770.4% 1.39  910.4% 

钛白粉 钛白粉 117.02  7.3% 13.89  67.5% 11.49  78.3% 

膜材料 膜材料 69.26  -0.7% -0.90  - -0.63  - 

橡胶 
橡胶 剂 16.16  9.5% 1.85  -6.7% 2.26  31.7% 

炭黑 54.88  1.2% 2.88  964.9% 2.47  1659.8% 

其他橡胶制品 其他橡胶制品 36.36  27.8% 2.56  13.8% 1.72  -8.1% 

塑料 
改性塑料 243.10  10.7% 6.52  -29.6% 5.21  -25.7% 

其他塑料制品 149.10  2.8% 5.14  -34.8% 4.31  -29.7% 

其他化学制品 其他化学制品 426.13  -6.8% 15.54  -28.4% 13.41  -26.4% 

其他化学原料 其他化学原料 148.89  -1.6% 10.61  9.0% 8.96  11.9% 

非金属材料 非金属材料 47.63  -26.6% 5.15  -35.9% 3.81  -47.7% 

资料来源：Wind，天风证券研究所；注：“-”表示本期（24Q1）或者去年同期（23Q1）营业利润、归母净利润为负值；24Q1炭黑板块利润大幅增长主要系黑猫股

份同比实现扭亏为盈 

 

图 20：基础化工各子行业 2024年第一季度营业收入及同比 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 21：基础化工各子行业 2024年第一季度归母净利润及同比 

 

资料来源：wind，天风证券研究所；注：锦纶 /涂料/炭黑 24Q1归母净利润同比增速分别为 588.6%/910.4%/1659.8%，同比增速波动较大，图中坐标未展现 

2.2. 24Q1毛利率环比基本持平，净利率环比改善 

2024年第一季度基础化工行业全部上市公司实现毛利率为 16.6%，同比下降 0.7pcts，环比
增加 0.2pcts；2024年第一季度基础化工行业样本上市公司实现毛利率为 16.8%，同比下降

0.7pcts，环比下降 0.2pcts。 

分子行业看，33 个子行业中有 15 个子行业毛利率同比提升，其中钛白粉、炭黑、其他材

料、煤化工，同比提升超过 4.0pcts；18 个子行业毛利率同比下滑，其中毛利率同比下降

幅度较大的行业主要为钾肥、其他化学纤维、有机硅、 机 ，降幅均超过 3.0pcts。 

图 22：基础化工行业单季度毛利率、净利率  图 23：基础化工行业（样本）单季度毛利率、净利率 

 

 

 

注：2019Q4指标大幅波动主要系 湖股份 2019 年亏损所致 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 注：2019Q4指标大幅波动主要系 湖股份 2019 年亏损所致 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 24：基础化工各子行业 2024年第一季度毛利率变动情况 

 

注：下图——单季度毛利率；上图——毛利率同比 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2024年第一季度基础化工行业期间费用率为 9.2%，同比增加 0.5pcts，环比减少 0.9pcts；

其中销售 /  /研发 /财 务费用率分 别同比 +0.1/+0.3/+0.1/-0.1pcts，分别环 比

-0.2/-0.4/-0.3/+0.1pcts。 

2024 年第一季度基础化工行业（样本）期间费用率为 9.3%，同比增加 0.6pcts，环比减少
0.9pcts；其中销售/  /研发/财务费用率分别同比+0.2/+0.4/+0.2/-0.1pcts，分别环比

-0.1/-0.5/-0.4/+0.1pcts。 

图 25：基础化工行业单季度费用率  图 26：基础化工行业（样本）单季度费用率 

 

 

 
注：20Q4以来销售费用下降较多，系会计准则调整所致 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 注：20Q4以来销售费用下降较多，系会计准则调整所致 

资料来源：wind，天风证券研究所 

从子行业角度看，33 个子行业中 21 个行业 24 年一季度单季度费用率同比提升，12 个同

比下降，其中下降幅度较大的有其他橡胶制品、粘胶、氟化工、锦纶，同比下降幅度均超

过 1.0pcts。 
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图 27：基础化工各子行业 2024年第一季度期间费用率 

 

注：上图为期间费用率同比，下图为单季度期间费用率 

资料来源：wind，天风证券研究所 

研发费用方面，2024年第一季度研发费用规模较大的子行业为其他化学制品、聚氨酯、农

药、改性塑料，研发费用在 9 亿元以上；按照平均每家上市公司研发费用规模排序，排名

靠前的子行业为聚氨酯、氨纶、煤化工、氟化工、钛白粉，平均每家公司 Q1 研发投入在
0.5 亿元以上。研发费用率较高的子行业为其他化学纤维、膜材料、涂料、合成  ，研

发费用率均在 4.5%以上。 

图 28：基础化工各子行业 2024年第一季度研发费用及研发费用率 

 

注：上图为研发费用率，下图为平均每家上市公司的研发费用 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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2.3. 资产负债率环比微增，近半数子行业经营性现金流同比增加 

⚫ 资产负债率微增 

截至 2024 年一季度末基础化工上市公司及样本上市公司资产负债率分别为 47.7%、49.1%，

同比分别+1.5、+0.6pcts，环比分别+0.7、+0.5pcts。分子行业看，有机硅、其他橡胶制品、
其他化学纤维等行业同比增加较多，增幅均超过 5.0pcts；而纯碱、非金属材料、钾肥、 

化工等行业同比下降较多，降幅超过 2.0pcts。 

图 29：基础化工行业资产负债率  图 30：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 

图 31：基础化工各子行业 2024年第一季度末资产负债率 

 

注：上图为资产负债率同比，下图为单季度资产负债率 

资料来源：wind，天风证券研究所 

⚫ 应收及存货占比位于历史中枢水平，半数子行业经营性现金流同比增加 

2024 年第一季度末基础化工行业全体/样本上市公司应收账款及应收票据占流动资产比重

为 20.1%/19.7%，分别环比提升 0.3pcts/0.4pcts。就历史一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 年中枢水平。 
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图 32：基础化工行业应收账款及票据占流动资产比重  图 33：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 

2024 年第一季度末基础化工行业全体/样本上市公司存货占流动资产比重为 24.7%/25.1%，

分别环比+0.3pcts/-0.3pcts。就历史一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中枢水平。 

图 34：基础化工行业存货占流动资产比重  图 35：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 

2024年第一季度单季度基础化工行业全体/样本上市公司经营性现金流净额为-5/+79亿元，

（全体上市公司 23Q1 为 10 亿元）样本上市公司同比-7.6%。从子行业（样本）看，21 个
行业单季度经营性现金流为正，12个子行业为负；33 个子行业中 15个行业经营性现金流

净额同比增加，其中 碱、煤化工、农药以及其他化学制品等子行业增加额居前。 

图 36：基础化工行业单季度经营性现金流净额  图 37：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 
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图 38：基础化工各子行业（样本）2024年第一季度经营性现金流及同比 

 

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；注 3：23Q1农药板块中安道麦单季度经营现金流为-29.05亿元，对

农药板块整体经营性现金流产生较大 响；资料来源：wind，天风证券研究所 

2.4. 在建工程增速持续回落，固定资产增速出现拐点，规模仍持续扩张  

2024 年一季度期末基础化工行业全体/样本上市公司固定资产总额分别为 11445/8756 亿

元，同比分别增长 19.7%/17.8%，环比增长 8.3%/7.5%；在建工程总额分别为 3836/2516 亿

元，同比分别增长 12.4%/1.8%，环比增长 9.0%/8.3%。 

基础化工行业在建工程增速自 22Q4见顶持续回落。行业在建工程同比增速自 2015 年第

 季度进入负增长阶段，共连续 11个季度，至 2018Q2转正，后在 2018Q4达到阶段高点
的 24%，之后逐渐回落至 2021Q2 的 10%。从 2021Q3开始，基础化工行业在建工程同比增

速持续提升，2022Q4 在建工程同比增速达到自 2012Q3 以来的最高点，化工行业处在新

一轮资本开支密集期，随后增速逐步回落。2024 年第一季度基础化工行业全体/样本上市

公司在建工程投资占总资产比例分别为 11.1%/9.8%，同比+1.5/-0.3pcts，环比-0.1/+0.5pcts。 

分行业来看，截至 24Q1 在建工程增加较多的子行业仍集中在有机硅、聚氨酯，在建工程

同比增加额超过 100亿元以上，其次为其他化学制品、其他橡胶制品、农药，在建工程同

比增加额在 30 亿元以上。从在建工程/固定资产的比例上看，该比例在 23Q3 出现拐点，
23Q4 明显回落，到 24Q1 该比例环比基本持平，但仍处于历史高位水平。对比 24Q1 和

11Q4，同比增加比例较高的细分子行业集中在有机硅（+24.6pcts）、其他橡胶制品

（+19.0pcts）、其他化学制品（+10.6pcts）、锦纶（+8.8pcts）。 

基础化工行业固定资产增速在 23Q4出现拐点，而固定资产规模仍持续扩张。2024年一季
度期末基础化工行业全体/样本上市公司固定资产同比增速分别为 19.7%/17.8%，同比分别

+5.8/6.3pcts，环比+0/-0.4pcts。通过对比统计的化工行业投资增速及上市公司投资增速，

头部企业固定资产同比增速在 24Q1 环比下降，但 24Q1 行业整体同比增速仍为正，预计

未来行业整体固定资产规模仍将保持持续扩张态势。 
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图 39：基础化工行业在建工程及同比增速  图 40：基础化工行业（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 41：基础化工行业固定资产及同比增速  图 42：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 

图 43：基础化工行业固定资产投资完成额累计同比  图 44：头部化工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 45：基础化工行业固定资产及在建工程总资产占比  图 46：基础化工行业（样本）固定资产及在建工程总资产占比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 47：基础化工各子行业 2024年第一季度在建工程同比增加额 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

继 2011-2012 年、2018-2019 年两轮在建工程快速增长期后，2021 年下半年以来，基础
化工行业开启新一轮在建工程规模高速增长期，增速在 23Q1 见顶开始回落，到 24Q1 增

速回落至 21年 Q2水平： 

⚫ 本轮基础化工行业上市公司在建工程数额更大，反映出基础化工板块上市公司数量和

规模的提升； 

⚫ 上轮扩张集中在氮肥、钾肥、 碱以及 化工等子行业，而这轮扩张集中在聚氨酯、

其他化学制品、煤化工、 碱、有机硅、改性塑料、农药等子行业。我们认为值得注
意的是，基础化工行业头部企业已经开始具备平台优势， 前投资方向不一定与公司

原有业务一致，如万华化学向上游拓展至 化产业、向下游拓展至新材料产业，华鲁

恒升依托煤气化平台布局多条产业链，向上下游一体化布局而非重复建设可能是目前

化工行业头部企业的最优 ； 

⚫ 从涉及的行业上看，本轮较上一轮更加分散，或导致本轮后续去产能的时间周期和压

力更大；同时从行业集中度看，本轮更加偏中下游化学品及新应用材料；而上轮多为

基础的大宗化学品； 

⚫ 从在建工程占总资产的比重上看，十年来占比明显下降的子行业主要有钾肥、氮肥、
 品及 料 加剂以及橡胶 剂等，而明显上升的子行业主要有锦纶、其他化学原料、

其他化学制品、改性塑料、有机硅等，反映出近年来基础化工企业投资方向的转变。 
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图 48：2011Q4与 2024Q1基础化工行业上市公司在建工程数额对比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 49：2011Q4与 2024Q1基础化工行业上市公司在建工程/总资产的占比对比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 50：2011Q4与 2024Q1基础化工行业上市公司在建工程/固定资产比例对比 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所；11Q4该比例较高的钾肥、橡胶 剂两个子行业中，分别由于 湖股份、阳谷华泰的在建工程/固定资产比例较高所致 
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3. 投资观点及建议 

2024 年 Q1 化工板块面临 2000 年以来仅有的多重低位的状态（价格、ROE、库存、PB），

特别是行业 PB 在 24年 Q1已经跌至 2000年以来的低位水平。从 22 年 Q2国内化工在建
增速见顶后，新增产能投放压力抑制了化工板块的盈利预期。我们从“硬资产”和景气两

条主线推荐：  

① 聚焦高质量发展的“硬资产”：重点推荐：万华化学、华鲁恒升、扬农化工 

② 景气角度： 

（1）地产链：房地产端利好政策推出，产业链相关化学品（MDI/TDI，钛白粉，纯碱，有

机硅，制冷剂，PVC 等）有望受益，重点推荐：万华化学，建议关注：龙佰集团、远兴能

源、硅宝科技、江瀚新材。 

（2）制冷剂：下游家电排产状况良好，产品价格维持上行趋势、供给配额制约束性强；

建议关注：巨化股份。 

（3）景气修复中找结构性机会：需求韧性强且有望逐步迎来景气修复的农化、轮胎板块，

农化板块重点推荐：扬农化工，建议关注大宗除草剂草甘膦相关标的：江山股份、和邦生

物、新安股份、广信股份。轮胎板块建议关注：赛轮轮胎、森麒麟、玲珑轮胎、通用股份。 

（4）OLED材料：迎应用范围扩大、国产化率提升、单屏材料用量提升等多重增长；重点

推荐：莱特光电、万润股份、瑞联新材，建议关注：奥来德。 

③ 聚焦前沿材料领域投资机会，合成生物学和催化剂在化工领域应用有望迎来广阔发展

空间。重点推荐：华恒生物、凯立新材（与金属与材料组联合覆盖）。 

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将引起化工品价格波动，进而 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 响产品价格、盈利水

平。 

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。 

化工品需求不及预期：22 年以来在高油气价格、高通胀及美联储大幅加息等 响下，化

工品终端需求承压，若未来全球化工品的需求改善较少，化工品价格和行业企业的盈利水

平均将受到 响。 

 

  



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 24 

 

  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相 的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看 。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应 对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就 律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一 后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何 律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测 需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方 而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产  部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在 律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应 考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在 响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
 

 

天风证券研究 
 

北京  海口  上海  深圳  

北京市西城区德胜国际中心 B

座 11层 

邮编：100088 

邮箱：research@tfzq.com 

海南省海口市美兰区国兴大

道 3号互联网金融大厦 

A栋 23层 2301房 

邮编：570102 

电话：(0898)-65365390 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北 滩国际 

客运中心 6号楼 4层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033号 

平安金融中心 71楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


