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投资要点： 

➢ 财务指标选择：我们摘取三个财务指标，包括资本支出/折旧和摊销、ROE（摊薄）、经营

活动产生的现金流量净额／营业收入，综合判断近十年化工整体及各子板块产能投放（出

清）情况，以及是否匹配ROE和现金流。 

➢ 基础化工整体产能2023年仍处于出清初期，行业竞争依旧激烈。基础化工产能经历了

2015-2017年的出清后，一直延续着扩张趋势，2019年尽管化工行业ROE达到低谷，但行

业现金流依然维持稳定，支撑了产能的继续投放，更是在2022年达到顶峰，资本支出/摊销

和折旧的比值超过2。2023年，化工行业整体环境紧张，ROE和现金流同时趋势向下，产

能同步开始收缩。但从截至2023年的数据来看，产能出清仍处于初期阶段，还需观察2024

年相关数据。 

➢ 子板块筛选分类：我们继而统计了申万基础化工33个子板块的相关情况，并提取部分重要

子板块的龙头数据作为进一步验证。重要假设如下：1）2023年资本支出/摊销和折旧的比

值较2022年同比下降，且低于2014-2023年的均值，代表该子板块产能控制或出清较好；

2）2024年一季度ROE（摊薄）较2023年一季度同比上升且为正值，说明该子板块盈利修

复较好，行业竞争格局向好；3）2023年经营活动产生的现金流量净额／营业收入的比值

理论上应与ROE趋势同步，若两者相悖，需警惕行业产能投放可能性，若资本支出比值合

理，可视为景气复苏先行指标。我们将子板块产能出清情况大致作出以下分类： 

1）据上次资本支出高峰以来，产能投入明显下降或放缓，且盈利有所修复的板块，如化

纤中的涤纶、粘胶长丝，氟化工中的制冷剂； 

2）据上次资本支出高峰以来，产能投入明显下降或放缓，但盈利水平还有待修复的板块，

如改性塑料、氨纶、磷肥及磷化工等； 

3）据上次资本支出高峰以来，产能投入有所下降，现金流有转好迹象的板块，如胶黏剂

及胶带、涂料油墨； 

4）据上次资本支出高峰以来，产能投入有所下降，但仍处于历史较高位的板块，如钛白

粉、锦纶、膜材料、煤化工、农药、其他化学纤维等； 

5）资本支出继续处于上行通道的板块，盈利情况同时向上，如非金属材料、民爆制品； 

6）资本支出继续处于上行通道的板块，但盈利情况不佳，如有机硅、氯碱、其他橡胶制

品。 

➢ 投资建议：在基础化工整体产能2023年仍处于出清初期，行业竞争依旧激烈的背景下，已

有部分子行业产能出清更为迅速，龙头代表公司盈利情况修复较快，建议关注：1）涤纶

长丝龙头桐昆股份、新凤鸣；2）磷化工龙头云天化；3）氟化工中的制冷剂代表公司巨化

股份、永和股份；4）轻烃一体化龙头卫星化学。可适当关注其他产能去化较快子板块，如

涂料油墨、胶黏剂及胶带等。 

➢ 风险提示：财务指标选取主观性风险；财务指标时效性风险；下游需求修复不及预期风险。 
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1.研究方法和行业整体情况综述 

我们摘取三个财务指标，包括资本支出/折旧和摊销、ROE（摊薄）、经营活动产生的现

金流量净额／营业收入，综合判断近十年化工整体及各子板块产能投放（出清）情况，以及

是否匹配 ROE 和现金流。 

资本支出/摊销和折旧，代表企业资本总开支与维护性资本支出的比值，从变化的角度，

当该指标上升，代表企业战略开始激进，反之代表保守。与 ROE 相比，若两者协同向上，

一定程度代表行业景气周期上行；若开支向上而 ROE 向下，则代表行业竞争加剧；若开支

向下而 ROE 回升，说明行业产能一定程度出清，行业景气度有望修复。 

图1  申万基础化工行业整体产能投放（出清）和 ROE、现金流情况 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

基础化工整体产能 2023 年仍处于出清初期，行业竞争依旧激烈。从上图申万基础化工

行业整体情况来看，化工产能经历了 2015-2017 年的出清后，一直延续着扩张趋势，2019

年尽管化工行业 ROE 达到低谷，但行业现金流依然维持稳定，支撑了产能的继续投放，更

是在 2022 年达到顶峰，资本支出/摊销和折旧的比值超过 2。2023 年，化工行业整体环境

紧张，ROE 和现金流同时趋势向下，产能同步开始收缩。但从截至 2023 年的数据来看，产

能出清仍处于初期阶段，还需观察 2024 年相关数据。 

我们继而统计了申万基础化工 33 个子板块的相关情况，并提取部分重要子板块的龙头

数据作为进一步验证。重要假设如下： 

1）2023 年资本支出/摊销和折旧的比值较 2022 年同比下降，且低于 2014-2023 年的

均值，代表该子板块产能控制或出清较好； 

2）2024 年一季度 ROE（摊薄）较 2023 年一季度同比上升且为正值，说明该子板块盈

利修复较好，行业竞争格局向好； 

3）2023 年经营活动产生的现金流量净额／营业收入的比值理论上应与 ROE 趋势同步，

若两者相悖，需警惕行业产能投放可能性，若资本支出比值合理，可视为景气复苏先行指标。  
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表1  各子板块资本支出/摊销和折旧的比值情况 

子板块 2023-2022 2023-十年平均 子板块 2023-2022 2023-十年平均 

改性塑料 (1.34) (0.45) 钾肥 (0.20) 0.30  

钛白粉 (1.22) 0.19  粘胶 (0.05) (0.53) 

氟化工 (1.15) 0.50  氮肥 0.08  1.07  

其他化学制品 (1.09) (0.13) 纯碱 0.12  0.80  

其他化学纤维 (0.94) 1.27  非金属材料Ⅲ 0.18  0.48  

氨纶 (0.86) (0.91) 食品及饲料添加剂 0.19  0.33  

胶黏剂及胶带 (0.67) (1.04) 民爆制品 0.23  (0.02) 

磷肥及磷化工 (0.66) (0.06) 无机盐 0.31  0.75  

锦纶 (0.65) 1.40  聚氨酯 0.31  0.20  

涤纶 (0.61) (0.86) 合成树脂 0.37  0.19  

其他化学原料 (0.52) (0.16) 氯碱 0.44  0.49  

膜材料 (0.42) 0.21  其他塑料制品 0.48  0.26  

橡胶助剂 (0.41) (0.27) 复合肥 0.62  1.11  

煤化工 (0.35) 0.79  炭黑 0.67  0.63  

农药 (0.26) 0.11  有机硅 0.93  4.04  

涂料油墨 (0.25) (0.08) 其他橡胶制品 1.90  2.53  

纺织化学制品 (0.25) (0.50)       

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

注：表中数值分别代表 2023 年数值与 2022 年数值相减的差值，2023 年数值与 2014 年至 2023 年的十年均值相减的差值。 

 

我们将子板块产能出清情况大致作出以下分类： 

1）据上次资本支出高峰以来，产能投入明显下降或放缓，且盈利有所修复的板块，如化纤

中的涤纶、粘胶长丝，氟化工中的制冷剂； 

2）据上次资本支出高峰以来，产能投入明显下降或放缓，但盈利水平还有待修复的板块，

如改性塑料、氨纶、磷肥及磷化工等； 

3）据上次资本支出高峰以来，产能投入有所下降，现金流有转好迹象的板块，如胶黏剂及

胶带、涂料油墨； 

4）据上次资本支出高峰以来，产能投入有所下降，但仍处于历史较高位的板块，如钛白粉、

锦纶、膜材料、煤化工、农药、其他化学纤维等； 

5）资本支出继续处于上行通道的板块，盈利情况同时向上，如非金属材料、民爆制品； 

6）资本支出继续处于上行通道的板块，但盈利情况不佳，如有机硅、氯碱、其他橡胶制品。 

 

 

2.重点子板块分析 

我们根据上文表 1 统计数据，选取 2023 年资本支出/摊销和折旧比值低于 2022 年的重

点子板块进一步结合 ROE 和现金情况分析。 

化纤行业整体产能出清较快，涤纶、氨纶、粘胶较突出，其中涤纶行业竞争格局更佳，

龙头强势，ROE 修复明显。 
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涤纶行业经过了 2018-2019 年投产高峰后，资本开支连续下降，目前已接近十年最低

点；且龙头桐昆股份和新凤鸣的 2023 年 ROE 同比上升，和行业趋势相反，体现了行业集

中度高，强者愈强的特点。而从 2024 年一季度 ROE 来看，龙头继续延续同比修复趋势，

桐昆股份和新凤鸣一季度 ROE 分别同比增长 3.04pct 和 0.42pct，龙头话语权有望进一步加

强，产能投放调控下，涤纶竞争格局有望进一步向好。 

图2  涤纶子板块及代表龙头产能投放（出清）和 ROE、现金流情况 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

氨纶行业的资本支出/摊销和折旧比值较 2022 年急速下降，而从龙头代表华峰化学的

ROE 情况来看，2024 年一季度 ROE 同比持平，行业或仍处于周期底部。 

图3  氨纶子板块及代表龙头产能投放（出清）和 ROE、现金流情况 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

粘胶行业的资本开支自 2017 年后一直维持低位，但行业 ROE 长期处于负值，粘胶长

丝龙头新乡化纤 2024 年一季度 ROE 转正，但其他粘胶企业仍有差距。 
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图4  粘胶子板块及代表龙头产能投放（出清）和 ROE、现金流情况 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

磷化工 2023 年产能快速收缩，但仍待消化：磷化工产业链在 2021 年和 2022 年经历

大幅价格上涨，随着产业链价格回落，资本支出也快速下降，2023 年资本支出与折旧摊销

之比为 1.03，相比上年有明显下降，但较历史低点仍有差距。尽管行业 ROE 经历高峰有所

下降，但仍处于近十年较好水平，随着后续产业链价格企稳，有望实现前期产能有效消化。 

图5  磷化工板块产能投放（出清）和 ROE、现金流情况 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

氟化工关注制冷剂等受配额管理约束的产品：2023 年，氟化工行业资本支出与折旧摊

销之比为 2.69，相比上年同期大幅下降。氟化工领域除制冷剂等少数产品受配额管理影响价

格上涨外，大部分产品进入下行通道。虽然氟化工行业产能扩张速度在 2023 年相比上年已

经有所放缓，从历史看这一扩张速度仍旧属于较高水平，产能出清仍有待时日。建议关注供
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应端受配额管理约束的制冷剂相关个股，龙头代表巨化股份 2024 年一季度 ROE 重回近年

较高位，现金流亦有明显改善。 

图6  氟化工板块产能投放（出清）和 ROE、现金流情况 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

图7  制冷剂 R32 价格  图8  巨化股份近年一季度单季度 ROE 及现金质量情况 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

改性塑料行业竞争依旧激烈，产能有待进一步去化：尽管改性塑料子板块 2023 年的资

本支出与折旧摊销比值较 2022 年有较大下降，且已接近近十年历史低位，但由于 2021 和

2022 年的大幅产能投入，行业盈利情况恶化，且子板块 2024 年一季度 ROE（整体摊薄）

为 1.19%，仍较 2023 年同期下滑 0.38pct，说明改性塑料行业竞争仍然激烈。 
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图9  改性塑料板块产能投放（出清）和 ROE、现金流情况 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

胶黏剂及胶带产能出清快，但行业内盈利情况分化：该行业在 2020年资本支出高峰后，

行业竞争加剧，盈利下滑，2023 年该子行业在基础化工中资本支出与折旧摊销比值下滑最

快的，回到近十年历史低位。该子板块所属上市公司市值目前均在 20-30 亿元左右，且盈利

情况根据各公司产品属性有所分化，部分具有高端产品线的公司盈利情况改善更为明显。 

图10  胶黏剂及胶带板块产能投放（出清）和 ROE、现金流情况 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 
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图11  胶黏剂及胶带板块上市公司近年一季度单季度 ROE 情况（%） 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

橡胶助剂新增产能仍需消化空间：子板块内两家上市公司均在 2017-2018 年扩大助剂

产能，然后彤程新材 2021 年新加入半导体材料业务，当年资本支出创新高；而阳谷华泰深

耕橡胶助剂领域，2023 年继续加大了产能投入。我们认为橡胶助剂整体受到环保政策影响，

供给端具有一定约束力，但新增产能或仍需消化时间，主要需观察下游橡胶制品的需求以及

原材料价格波动影响。单从 ROE 情况来看，彤程新材 2024 年一季度 ROE 回升较明显，而

阳谷华泰则同比继续下滑，我们认为这与两家公司目前主营业务构成不同所致。 

图12  彤程新材产能投放（出清）和 ROE、现金流情况  图13  阳谷华泰产能投放（出清）和 ROE、现金流情况 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

涂料油墨行业现金流快速修复，产能投放逐渐平缓。涂料油墨子板块 15 家上市公司，

均呈现小市值、专业化的特点，产品差异化明显。整体来看，涂料油墨行业在 2019-2021 年

景气上行而产能扩大，之后持续下降至十年历史均值，而行业 ROE 在 2020 年峰值后下滑

较快，2023 年同比持平，但现金流情况已走出 2021 年低谷，逐步回到行业历史较好水平。

我们认为需关注个体后续产能投放节奏以及 ROE 修复情况再做进一步判断，若个体资本支

出控制得当，且现金流和 ROE 同步向好，则有望整体改善，领先行业。 
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图14  涂料油墨板块产能投放（出清）和 ROE、现金流情况 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

其他化学原料产能去化进行时，现金流维稳：其他化学原料板块包含 14 家上市公司，

因各自产品业务不同财务情况大相径庭。从整体来看，2020 年投产高峰后，该板块资本支

出快速下降，但整体现金流情况依旧维稳。我们认为还需关注现金流与 ROE 趋势背离的情

况，注意产能去化的延续。ROE 方面，2024 年一季度同比明显增长的仅有卫星化学。卫星

化学资本支出与折旧摊销比值 2020 年达峰，随后快速回落至历史低位，匹配其现金流和盈

利情况，后续随着周期复苏其 ROE 有望进一步修复。 

图15  其他化学原料板块产能投放（出清）和 ROE、现金流情况 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 
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图16  卫星化学产能投放（出清）和现金流情况  图17  卫星化学近年一季度单季度 ROE 情况 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

3.投资建议 

通过对三个财务指标，包括资本支出/折旧和摊销、ROE（摊薄）、经营活动产生的现金

流量净额／营业收入，综合分析我们认为基础化工整体产能 2023 年仍处于出清初期，行业

竞争依旧激烈。在此背景下，已有部分子行业产能出清更为迅速，龙头代表公司盈利情况修

复较快，建议关注：1）涤纶长丝龙头桐昆股份、新凤鸣；2）磷化工龙头云天化；3）氟化

工中的制冷剂代表公司巨化股份、永和股份；4）轻烃一体化龙头卫星化学。可适当关注其

他产能去化较快子板块，如涂料油墨、胶黏剂及胶带等。 

 

4.风险提示 

1） 选取财务指标主观性较强，虽有三个指标作综合筛选，但或仍具有主观性和片面性

风险； 

2） 选取财务指标具有时效性，若 2024 年或近期某子行业具有重大产能投放变化，则

具有结果失真性风险； 

3） 下游需求修复不及预期风险，下游需求仍是决定行业景气度的重要因素之一，若需

求产生较大变化，产能出清或受较大影响。 

 
 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 13/13 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业简评 

一、评级说明 
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中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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