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投资要点： 

⚫ 2022 -2023 年，在全球经济下行以及行业产能持续扩张等多重压力

影响，化工品价格回落幅度较大，行业收入、利润增速进一步下滑，

行业景气持续下行。从板块经营情况来看，部分贴近终端消费的下

游产业链品种，受原材料成本下降等因素影响，盈利能力提升或下

滑幅度较小，农化产业链、地产产业链以及部分上游化工品种盈利

能力下滑幅度较大。随着下游需求的逐步回升以及行业新增产能投

放的放缓，2023 年底以来化工行业景气逐步触底。一季度基础化

工行业盈利出现一定程度边际改善，多数子行业净利润明显回升。 

⚫ 随着行业景气的不断下滑，2023 年行业固定资产投资增速有所回

落，2024 年以来投资力度进一步下行，未来行业产能过剩的压力

有望出现缓解。需求方面，随着汽车、家电、纺织服装等领域内外

需求带动，带动化工领域需求有望保持增长态势。未来随着我国宏

观经济持续向好，化工行业下游需求有望继续复苏。在供给和需求

两方面驱动下，未来行业景气有望边际回暖。 

⚫ 在双碳政策的推动下，未来化工行业在供给和需求面都将迎来巨大

变化，行业有望进入发展的新阶段。随着双碳目标的不断推进，化

工行业节减排的要求将不断提升，推动行业落后产能的淘汰，行业

市场份额持续向龙头企业集中。建议关注万华化学、龙佰集团、巨

化股份、华峰化学等优质的一体化行业龙头。 

⚫ 随着化工行业整体固定资产投资力度的放缓以及需求复苏的推动，

未来行业整体景气有望边际复苏，盈利有望底部回升。其中部分子

行业由于成本端优势、供给端约束和需求端复苏等积极因素，行业

景气度表现相对较好，从而带来结构性的投资机会。 

⚫ 未来化工行业的投资思路上，建议从三方面入手：一方面建议关注

在油价中高位运行背景下，具有成本优势的部分替代路线，如煤化

工和轻烃化工等；另一方面关注供给端受环保约束，未来资源稀缺

性有望提升的磷化工；此外建议关注涤纶长丝行业，涤纶长丝行业

目前竞争格局总体较好，行业集中度不断提升。受下游纺织服装需

求拉动，行业景气有望逐步提升。 

⚫ 维持行业“同步大市”的投资评级。投资策略上建议关注万华化学、

龙佰集团、巨化股份、华峰化学等一体化龙头企业以及煤化工和轻

烃化工、磷化工、涤纶长丝等行业投资机会。 

风险提示：下游需求不及预期、行业产能大幅扩张、原材料价格大幅

上涨 
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1. 2023-2024 上半年化工行业回顾 

1.1. 行业景气底部回升，盈利能力小幅改善 

2024 年以来，随着消费出口平稳增长以及制造业投资的拉动，我国宏观经济总体维持向好

回升态势。根据国家统计局数据，一季度我国 GDP 同比增长 5.3%，增速同比提升 0.8 个百分

点，环比提升 0.1 个百分点。从工业增加值来看，1-5 月份全国规模以上工业增加值同比增长

6.2%，增速同比提升 2.6 个百分点，环比下降 0.1 个百分点。化学原料及化学制品制造业工业

增加值累计同比增长 10.7%，同比提升 3.8 个百分点，环比提升 0.4 个百分点。 

图1：GDP增长态势 图2：工业增加值同比增速 

  

资料来源：中原证券研究所、wind、国家统计局 资料来源：中原证券研究所、wind、国家统计局 

2022 -2023 年，在全球经济下行以及行业产能持续扩张等多重压力影响，化工品价格回落

幅度较大，行业收入、利润增速进一步下滑，行业景气持续下行。随着下游需求的逐步回升以

及行业新增产能投放的放缓，2023 年底以来化工行业景气逐步触底。2024 年 1-4 月，化学原料

及化学制品制造业实现营业收入 28732.2 亿元，同比增长 4.1%，实现利润总额 12344 亿元，同

比增长 8.4%，行业景气呈现底部复苏态势。 

从化工产品价格上看，2022 年下半年以来中国化工产品价格指数持续下行。2024 年 2 月以

来，随着国内外需求的增长以及油价的高位运行，化工产品价格指数逐步回升。截止 2024 年 6

月 19 日，中国化工产品价格指数 CCPI 为 4749 点，2024 年以来累计上涨 2.46%。 

图3：化学原料及制品业收入利润增速 图4：化学行业价格指数 

  

资料来源：中原证券研究所、wind、国家统计局 资料来源：中原证券研究所、wind 

从行业盈利能力来看，2022 年以来，受原材料成本上升以及行业需求下滑等因素影响，基
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础化工行业的盈利能力持续下滑。2023 年底以来，随着行业新增产能增长放缓，以及下游需求

逐步增长等因素去送，化工行业盈利能力底部回升，行业景气度有所复苏。一季度中信基础化

工行业整体毛利率为 17.79%，同比下滑 0.11 个百分点，环比提升 0.14 个百分点。行业整体净

利率为 6.40%，同比下滑 0.51 个百分点，环比提升 3.87 个百分点。总体来看，基础化工行业

的盈利能力开始出现底部回升态势，其中毛利率自 2023 年三季度以来持续回升。 

图5：中信基础化工板块毛利率与净利率（整体法） 图6：中信基础化工板块单季度毛利率与净利率（整体法） 

  

资料来源：中原证券研究所、wind 资料来源：中原证券研究所、wind 

1.2. 基础化工行业上市公司财报分析：一季度行业经营有所改善 

从行业 2023 年报及 2024 年一季度来看。2023 年，基础化工 33 个子行业营业收入多数同

比下滑，其中 14 个子行业的收入同比实现增长，19 个行业收入同比出现下滑。其中民爆用品、

电子化学品、改性塑料、轮胎和聚氨酯等行业，受益于下游需求的复苏及增长，收入增速相对

较快。这些行业 2023 年营业收入分别增长 27.15%、18.80%、17.60%、17.37%和 10.36%。

钾肥、橡胶制品、农药、氯碱和印染化学品行业营收下滑幅度较大，分别同比下滑 27.60%、

22.77%、21.01%、16.01%和 14.73% 

净利润方面，基础化工各子行业净利润多数出现下滑。33 个子行业中仅有 7 个子行业净利

润实现增长，26 个子行业净利润同比下滑。其中日用化学品、轮胎、民爆用品、粘胶和其他塑

料制品行业净利润表现较好，分别同比增长 250.74%、213.41%、127.08%、24.35%和 17.17%，

橡胶制品、氯碱、膜材料、涤纶和农药行业净利润下滑幅度较大，分别同比下滑 96.21%、95.12%、

88.45%、81.36%和 79.41%。净利润增长的行业中，日用化学品主要受益于消费需求的提升以

及成本下降，轮胎主要受益于海外需求恢复以及成本下降，民爆用品主要受益于矿山、基建开

工的提升。此外地产、农化等产业链受需求下降，价格下跌等因素影响，利润下滑幅度较大。 

表 1：基础化工各子行业 2023 年收入与利润 

三级子行业 
2022 年 

营业收入（亿元） 

2023 年 

营业收入（亿元） 
营业收入同比 

2022 年 

净利润（亿元） 

2023 年 

净利润（亿元） 
净利润同比 

氮肥 1619.42  1462.18  -9.71% 141.78  52.11  -63.25% 

钾肥 424.08  307.02  -27.60% 232.48  125.69  -45.94% 

复合肥 785.65  791.24  0.71% 30.72  23.81  -22.48% 

农药 2090.41  1651.32  -21.01% 192.69  39.67  -79.41% 

磷肥及磷化工 1362.20  1276.11  -6.32% 146.78  68.95  -53.03% 

涤纶 376.59  400.99  6.48% 19.32  3.60  -81.36% 
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氨纶 296.34  302.24  1.99% 32.80  28.12  -14.28% 

粘胶 361.35  345.40  -4.41% 3.35  4.17  24.35% 

绵纶 225.10  217.55  -3.35% 6.14  1.77  -71.09% 

碳纤维 55.29  53.80  -2.69% 17.86  7.52  -57.90% 

纯碱 562.65  521.78  -7.26% 103.12  60.00  -41.81% 

氯碱 1806.20  1516.99  -16.01% 142.15  6.93  -95.12% 

无机盐 195.07  181.44  -6.99% 28.64  18.20  -36.44% 

其他化学原料 1005.28  1042.38  3.69% 56.96  55.82  -2.00% 

钛白粉 412.29  427.33  3.65% 41.11  36.92  -10.19% 

日用化学品 498.70  540.75  8.43% 14.51  50.88  250.74% 

民爆用品 427.22  543.21  27.15% 16.01  36.36  127.08% 

涂料油墨颜料 311.56  331.59  6.43% 9.27  10.58  14.14% 

印染化学品 395.55  337.27  -14.73% 31.32  13.01  -58.47% 

其他化学制品Ⅲ 1696.31  1768.84  4.28% 127.84  76.65  -40.04% 

食品及饲料添加剂 967.95  928.99  -4.03% 118.94  74.93  -37.00% 

电子化学品 326.69  388.10  18.80% 40.81  33.65  -17.55% 

锂电化学品 2879.11  2862.79  -0.57% 365.85  101.68  -72.21% 

氟化工 471.37  445.69  -5.45% 61.70  20.90  -66.13% 

有机硅 416.95  412.99  -0.95% 71.92  31.71  -55.90% 

聚氨酯 1769.48  1952.88  10.36% 170.58  171.58  0.59% 

橡胶助剂 249.74  246.84  -1.16% 9.65  6.80  -29.60% 

改性塑料 840.05  987.92  17.60% 36.98  21.42  -42.07% 

合成树脂 488.30  505.71  3.57% 79.33  75.68  -4.60% 

膜材料 432.80  417.65  -3.50% 20.46  2.36  -88.45% 

其他塑料制品 446.92  453.29  1.42% 17.96  21.04  17.17% 

轮胎 730.94  857.89  17.37% 23.24  72.83  213.41% 

橡胶制品 1227.03  947.67  -22.77% 36.85  1.40  -96.21% 

资料来源：中原证券研究所、wind 

盈利能力方面，2023 年，受需求下滑，行业新增产能投放、产品价格下跌等因素影响，基

础化工各子行业毛利率多数出现下滑。33 个子行业中，仅轮胎、日用化学品、涂料油墨颜料、

粘胶和民爆用品 5个子行业受成本下行、需求复苏等因素影响，毛利率同比提升，分别提升7.47、

7.10、2.55、1.44 和 0.66 个百分点。28 个子行业毛利率同比下降。其中钾肥、碳纤维、有机

硅、锂电化学品和氟化工行业，受产品价格下跌的影响，毛利率下滑幅度较大。这些行业 2023

年毛利率分别下降 21.19、16.81、10.27、9.28 和 9.00 个百分点。与三季报相比，化工行业毛

利率下滑幅度进一步缩窄。 

净利率方面，与毛利率变化较为类似。33 个子行业中共有 6 个子行业净利率同比提升，27

个子行业净利率同比下滑。日用化学品、轮胎、民爆用品、其他塑料制品和涂料油墨颜料行业

净利率分别同比提升 6.81、5.53、1.80、0.56 和 0.32 个百分点，钾肥、碳纤维、锂电化学品、

有机硅和氟化工行业净利率下滑幅度较大，分别同比下滑 18.96、18.30、10.05、9.65 和 8.32

个百分点。总体来看，部分贴近终端消费的下游产业链品种，受原材料成本下降等影响，盈利

能力提升或下滑幅度较小，农化产业链、地产产业链以及部分上游和精细化工品种受需求下滑、

价格下跌等因素影响，盈利能力下滑幅度较大。 
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表 2：基础各子行业化工 2023 年盈利能力 

三级子行业 
2022 年 

毛利率 

2023 年 

毛利率 
毛利率同比 

2022 年 

净利率 

2023 年 

净利率 
净利率同比 

氮肥 17.32% 12.74% -4.58% 9.32% 3.43% -5.89% 

钾肥 79.14% 57.95% -21.19% 64.52% 45.56% -18.96% 

复合肥 12.90% 11.97% -0.93% 4.03% 2.98% -1.05% 

农药 26.42% 21.23% -5.19% 9.89% 2.82% -7.07% 

磷肥及磷化工 21.53% 15.16% -6.38% 12.50% 6.28% -6.22% 

涤纶 7.18% 4.69% -2.49% 5.18% 0.90% -4.28% 

氨纶 18.59% 16.50% -2.09% 11.23% 9.40% -1.83% 

粘胶 15.01% 16.45% 1.44% 1.99% 2.30% 0.31% 

绵纶 11.21% 9.63% -1.58% 2.78% 1.31% -1.47% 

碳纤维 44.52% 27.72% -16.81% 32.29% 14.00% -18.30% 

纯碱 32.55% 28.32% -4.23% 20.19% 13.74% -6.45% 

氯碱 17.41% 11.79% -5.62% 8.20% 0.24% -7.96% 

无机盐 29.37% 25.33% -4.04% 15.04% 9.95% -5.09% 

其他化学原料 16.02% 14.48% -1.55% 5.80% 5.21% -0.59% 

钛白粉 23.85% 20.75% -3.11% 10.78% 8.80% -1.99% 

日用化学品 38.35% 45.45% 7.10% 2.66% 9.47% 6.81% 

民爆用品 24.94% 25.60% 0.66% 5.99% 7.79% 1.80% 

涂料油墨颜料 23.52% 26.07% 2.55% 2.96% 3.28% 0.32% 

印染化学品 24.64% 21.55% -3.10% 8.56% 4.20% -4.35% 

其他化学制品Ⅲ 19.55% 16.12% -3.43% 7.77% 4.17% -3.60% 

食品及饲料添加剂 26.19% 21.08% -5.11% 12.95% 8.03% -4.93% 

电子化学品 32.76% 29.96% -2.80% 12.96% 9.49% -3.47% 

锂电化学品 22.59% 13.32% -9.28% 13.64% 3.59% -10.05% 

氟化工 24.17% 15.17% -9.00% 13.45% 5.13% -8.32% 

有机硅 28.75% 18.48% -10.27% 17.23% 7.58% -9.65% 

聚氨酯 16.51% 16.25% -0.26% 10.10% 9.55% -0.55% 

橡胶助剂 10.36% 9.64% -0.72% 3.81% 2.68% -1.12% 

改性塑料 14.46% 12.65% -1.82% 4.75% 2.05% -2.70% 

合成树脂 27.60% 27.15% -0.45% 16.25% 14.98% -1.26% 

膜材料 17.98% 14.09% -3.90% 4.88% 0.53% -4.35% 

其他塑料制品 13.06% 12.55% -0.51% 4.04% 4.59% 0.56% 

轮胎 14.62% 22.09% 7.47% 3.25% 8.77% 5.53% 

橡胶制品 11.38% 10.96% -0.41% 3.64% 0.07% -3.57% 

资料来源：中原证券研究所、wind 

从 2024 年第一季度态势来看，基础化工各子行业中，20 个子行业营业收入同比实现增长，

13 个子行业同比下滑。其中电子化学品、锦纶、轮胎、合成树脂和聚氨酯行业收入增速较快，

钾肥、锂电化学品、碳纤维、复合肥和氯碱行业收入下滑幅度较大。净利润方面，15 个子行业

净利润同比增长，其中锦纶、橡胶助剂、涂料油墨颜料、其他化学原料和轮胎增长幅度较大，

粘胶行业实现扭亏，农药、钾肥等农化产业链，以及碳纤维、膜材料、锂电化学品、有机硅等

行业下滑幅度较大。环比来看，钛白粉、农药、聚氨酯等行业的营收环比增长，多数子行业收

入环比下滑。净利润角度，多数子行业净利润明显改善，仅 6 个子行业环比下降。其中其他化
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学制品、复合肥、氮肥、改性塑料和印染化学品等行业净利润环比提升幅度较大。 

表 3：基础化工各子行业 2024 年一季度收入与利润（亿元） 

三级子行业 
2023Q1 营

业收入 

2024Q1

营业收入 
营收同比 营收环比 

2023Q1 

净利润 

2024Q1 

净利润 
净利润同比 净利润环比 

氮肥 370.52  370.76  0.07% 1.93% 18.23  21.48  17.82% 545.86% 

钾肥 69.35  39.72  -42.73% -49.29% 34.82  15.45  -55.64% -48.61% 

复合肥 216.82  178.95  -17.46% -3.38% 11.30  9.83  -13.07% 675.81% 

农药 453.08  405.54  -10.49% 10.07% 35.25  17.92  -49.17% 扭亏 

磷肥及磷化工 288.56  272.56  -5.54% -9.61% 23.49  21.20  -9.73% 24.97% 

涤纶 86.72  91.37  5.37% -9.95% 2.28  1.42  -37.85% 扭亏 

氨纶 72.04  76.23  5.82% -0.12% 7.67  7.09  -7.61% 17.22% 

粘胶 83.83  84.83  1.19% -2.98% -1.03  1.39  扭亏 188.96% 

绵纶 46.49  57.65  24.01% -2.57% 0.14  0.94  588.52% 152.82% 

碳纤维 15.77  10.51  -33.32% -13.96% 4.22  0.07  -98.32% 扭亏 

纯碱 131.11  113.02  -13.80% -20.16% 20.20  11.16  -44.74% -5.50% 

氯碱 384.87  331.39  -13.90% -0.33% 11.26  6.97  -38.08% 扭亏 

无机盐 45.19  41.69  -7.74% -10.49% 5.02  4.16  -17.05% -1.89% 

其他化学原料 218.61  243.76  11.50% -9.88% 4.25  12.27  188.85% 43.13% 

钛白粉 109.09  117.02  7.26% 10.87% 6.45  11.49  78.26% -0.48% 

日用化学品 121.61  128.52  5.69% -15.85% 9.67  14.31  47.95% 2.29% 

民爆用品 103.51  101.90  -1.56% -31.29% 6.01  5.46  -9.11% 87.95% 

涂料油墨颜料 61.12  64.87  6.14% -22.99% 0.53  1.65  208.25% 扭亏 

印染化学品 77.47  77.94  0.61% -12.90% 3.90  4.94  26.87% 228.97% 

其他化学制品Ⅲ 385.81  414.21  7.36% -8.11% 20.05  23.88  19.09% 1748.31% 

食品及饲料添加剂 225.46  230.88  2.41% -5.58% 20.35  23.15  13.77% 18.65% 

电子化学品 67.33  96.68  43.58% -6.46% 5.75  9.88  71.81% 60.48% 

锂电化学品 717.25  471.26  -34.30% -20.97% 37.59  13.14  -65.05% 扭亏 

氟化工 94.56  104.79  10.81% -5.91% 3.83  5.89  53.83% 143.45% 

有机硅 95.63  90.22  -5.66% -11.71% 12.01  7.41  -38.35% 33.78% 

聚氨酯 444.29  512.87  15.43% 6.87% 42.12  43.53  3.33% 15.22% 

橡胶助剂 59.41  59.62  0.36% -8.55% 0.76  2.88  281.28% 68.99% 

改性塑料 202.97  226.71  11.70% -17.84% 6.89  5.40  -21.60% 253.67% 

合成树脂 110.55  130.82  18.33% -10.92% 15.31  17.96  17.28% -22.15% 

膜材料 99.36  93.32  -6.08% -3.69% 3.14  0.11  -96.59% 扭亏 

其他塑料制品 100.97  102.59  1.61% -7.43% 4.80  1.95  -59.28% -16.12% 

轮胎 185.63  223.33  20.30% -2.36% 8.81  22.28  152.89% 0.06% 

橡胶制品 232.45  218.30  -6.09% -3.06% 6.40  5.41  -15.57% 扭亏 

资料来源：中原证券研究所、wind 

盈利能力方面，2024 年第一季度，基础化工各子行业中，14 个子行业毛利率同比提升，

19 个子行业毛利率同比下滑。其中日用化学品、轮胎、钛白粉、其他化学原料和橡胶制剂行业

毛利率改善幅度较大，同比分别提升 7.37、5.57、4.40、3.75 和 2.35 个百分点，钾肥、碳纤

维、有机硅、纯碱和氨纶等行业毛利率下滑幅度较大。净利率方面，15 个子行业净利率同比提

升，18 个子行业净利率同比下滑。轮胎、橡胶助剂、日用化学品、钛白粉和其他化学原料等行
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业净利率同比改善幅度较大，碳纤维、钾肥、纯碱、有机硅和农药等行业下滑幅度较大。环比

来看，17 个子行业毛利率环比改善，31 个子行业净利率环比改善。其中碳纤维、农药、有机

硅、氨纶和其他化学制品等行业毛利率环比提升幅度较大，碳纤维、农药、膜材料、橡胶制品

和氮肥等行业净利率环比提升幅度较大。 

表 4：基础化工各子行业 2024 年第一季度盈利能力 

三级子行业 
2023Q1 毛

利率 

2024Q1 毛

利率 

毛利率同

比 

毛利率环

比 

2023Q1 

净利率 

2024Q1 

净利率 

净利率同

比 

净利率环

比 

氮肥 12.18% 14.01% 1.82% 0.36% 5.19% 6.28% 1.09% 7.19% 

钾肥 70.81% 49.62% -21.19% -3.94% 53.49% 41.50% -11.99% 3.26% 

复合肥 12.61% 13.53% 0.93% 1.40% 5.28% 5.42% 0.14% 4.85% 

农药 24.74% 22.13% -2.61% 5.51% 8.29% 4.65% -3.64% 10.55% 

磷肥及磷化工 17.33% 17.08% -0.25% -2.52% 9.51% 8.71% -0.80% 2.38% 

涤纶 5.26% 5.16% -0.10% 1.85% 2.64% 1.55% -1.08% 3.73% 

氨纶 19.52% 16.32% -3.20% 2.56% 10.98% 9.11% -1.87% 1.44% 

粘胶 13.88% 15.59% 1.71% -1.73% 0.08% 2.47% 2.38% 1.20% 

绵纶 10.53% 9.54% -1.00% -0.40% 0.84% 2.25% 1.41% 1.27% 

碳纤维 37.85% 17.89% -19.96% 10.86% 26.80% 0.70% -26.09% 13.87% 

纯碱 28.84% 25.16% -3.68% -5.43% 17.58% 12.49% -5.09% 0.83% 

氯碱 12.04% 12.85% 0.81% -0.05% 2.70% 1.88% -0.82% 5.87% 

无机盐 25.64% 25.63% -0.02% 0.52% 11.09% 10.07% -1.02% 1.10% 

其他化学原料 10.72% 14.46% 3.75% -0.33% 1.83% 4.85% 3.02% 2.37% 

钛白粉 17.59% 21.99% 4.40% 0.41% 6.57% 9.80% 3.23% -0.44% 

日用化学品 40.11% 47.48% 7.37% -1.93% 8.00% 11.24% 3.24% 1.81% 

民爆用品 22.48% 23.08% 0.59% -2.47% 6.57% 6.17% -0.40% 4.16% 

涂料油墨颜料 23.46% 23.37% -0.09% -2.52% 0.96% 2.66% 1.70% 4.95% 

印染化学品 21.04% 23.15% 2.12% 1.91% 5.22% 6.72% 1.50% 3.80% 

其他化学制品Ⅲ 17.38% 17.08% -0.30% 2.50% 5.00% 5.89% 0.89% 5.85% 

食品及饲料添加剂 21.25% 22.98% 1.73% -0.66% 9.11% 10.11% 1.00% 2.40% 

电子化学品 31.28% 29.92% -1.36% -1.98% 8.90% 11.29% 2.39% 4.63% 

锂电化学品 14.69% 12.27% -2.42% 0.95% 5.50% 3.13% -2.38% 5.83% 

氟化工 15.31% 14.46% -0.85% 0.61% 4.23% 6.07% 1.84% 3.73% 

有机硅 25.28% 19.86% -5.42% 4.69% 12.49% 8.11% -4.37% 2.87% 

聚氨酯 17.53% 16.88% -0.65% 0.82% 10.24% 9.28% -0.95% 0.73% 

橡胶助剂 8.56% 10.91% 2.35% 0.10% 1.12% 4.87% 3.75% 2.19% 

改性塑料 13.95% 12.57% -1.38% 2.25% 3.67% 2.21% -1.46% 2.18% 

合成树脂 25.79% 26.25% 0.46% -2.19% 13.90% 13.75% -0.15% -1.95% 

膜材料 13.92% 12.21% -1.72% -0.01% 3.24% -0.01% -3.25% 10.21% 

其他塑料制品 11.90% 11.04% -0.86% -1.75% 4.60% 1.64% -2.96% -0.44% 

轮胎 16.99% 22.56% 5.57% -2.81% 4.90% 10.20% 5.30% 0.21% 

橡胶制品 11.58% 11.78% 0.20% 1.32% 3.00% 2.51% -0.48% 8.40% 

资料来源：中原证券研究所、wind 

1.3. 化工行业二级市场表现：2024 年以来整体跑输市场 

2024 年以来，截至 6 月 19 日，中信基础化工指数下跌 9.18%，跑输上证综指 10.63 个百分
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点，跑输沪深 300 指数 12.03 个百分点，表现在 30 个中信一级行业中排名第 17 位，行业表现

强于 2023 年。2023 年中信基础化工指数下跌 22.47%，在 30 个中信一级行业中排名第 26 位。 

图 7：近一年基础化工指数表现 

 

资料来源：中原证券研究所、wind 

从子行业来看，2024 年以来，33 个中信三级子行业中，8 个子行业上涨，25 个子行业下跌，

其中磷肥及磷化工、轮胎和聚氨酯行业表现居前，分别上涨 13.20%、11.49%和 9.99%，碳纤维、

膜材料、涤纶行业表现居后，分别下跌 46.23%、31.15%及 25.48%。 

图 8：2024 年以来基础化工三级子行业行情表现（截至 6 月 19 日） 

 

资料来源：中原证券研究所、wind 

个股方面，基础化工板块 505 只个股中，89 支股票上涨，416 支下跌。正丹股份、建新股

份、宝丽迪、百傲化学和欢乐股份位居涨幅榜前五位，涨幅分别为 451.42%、112.19%、66.48%、

63.67%和 48.85%。 
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表5：2024年以来基础化工板块个股领涨、领跌情况（截至2024年6月19日） 

涨跌幅前 10 涨跌幅后 10 

证券代码 证券简称 涨跌幅（%） 证券代码 证券简称 涨跌幅（%） 

300641.SZ 正丹股份 451.42  603133.SH 退市碳元 -95.74  

300107.SZ 建新股份 112.49  600277.SH ST 亿利 -84.03  

300905.SZ 宝丽迪 66.48  002341.SZ ST 新纶 -72.78  

603360.SH 百傲化学 63.67  603879.SH ST 永悦 -62.44  

301036.SZ 双乐股份 48.85  600165.SH *ST 宁科 -57.40  

002455.SZ 百川股份 46.36  002453.SZ 华软科技 -57.35  

002749.SZ 国光股份 42.50  834033.BJ 康普化学 -55.54  

601500.SH 通用股份 39.13  688598.SH 金博股份 -55.09  

002496.SZ 辉丰股份 36.79  688021.SH 奥福环保 -54.82  

603663.SH 三祥新材 36.58  002748.SZ ST 世龙 -54.38  

资料来源：中原证券研究所、wind 

2. 2024 年下半年化工行业展望 

2.1. 固定资产投资有所放缓，龙头企业保持扩产态势 

2020 年下半年以来，化工行业固定资产投资增速开始进入新一轮增长阶段。2021 年、2022

行业固定资产投资总额同比分别增长 15.7%和 18.8%，增速创 2013 年以来的新高。随着行业景

气的不断下滑，2023 年行业固定资产投资累计同比增长 13.40%，增速较前期有所回落，但总

体仍保持在较高水平。2024 年 1-5 月，行业固定资产投资力度进一步回落至 9.9%。考虑到化工

行业 1 年半至 2 年的投产周期，预计短期内此轮投产周期的新增产能仍将对行业供给带来一定

压力。随着固定资产投资力度的进一步下降，未来行业产能过剩的压力有望出现缓解。 

图9：化学原料及制品业固定资产投资增速 

 

资料来源：中原证券研究所、wind、国家统计局 

2021 年以来，随着基础化工行业盈利规模的增长，基础化工行业的投资力度明显加大，在

建工程规模快速提升。2024 年一季度，基础化工行业期末在建工程总额为 4628.71 亿元，同

比增加 425.91 亿元，增长 10.13%，环比增加 342.46 亿元。在建工程同比增速较 2023 年年报

和一季报均有所放缓。基础化工行业在建工程占总资产比重为 10.78%，较 2023 年年报提升

0.56 个百分点。 

从在建工程的情况来看，此轮行业投资规模和力度大幅高于上一轮。随着近年来行业投资
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热情的高涨，目前基础化工行业在建工程规模保持在较高水平。上市公司属于各自子行业中的

龙头企业，可见行业的龙头企业固定资产投资热情较高。由于扩产主要集中在龙头企业，预计

此轮行业产能的投放相对有序。随着龙头企业规模优势与竞争力的不断提升，未来行业的集中

度将进一步集中于龙头企业，强者恒强成为行业的重要特征。 

图10：基础化工板块在建工程 图11：基础化工板块在建工程占总资产比重 

  

资料来源：中原证券研究所、wind 资料来源：中原证券研究所、wind 

从子行业来看，2024 年一季度基础化工各子行业中，17 个子行业在建工程同比增长，有

机硅、钾肥、聚氨酯、民爆用品、粘胶等行业在建工程同比增幅较大。从绝对规模上看，聚氨

酯、锂电化学品、有机硅、其他化学制品、氯碱等行业在建工程规模较大。 

表 6：2024Q1 基础化工各行业在建工程 

三级子行业 2023Q1 在建工程（亿元） 2024Q1 在建工程（亿元） 在建工程同比 

氮肥 362.88  152.14  -58.08% 

钾肥 26.56  42.88  61.44% 

复合肥 57.81  73.57  27.25% 

农药 225.24  277.69  23.29% 

磷肥及磷化工 87.43  99.96  14.33% 

涤纶 20.71  21.30  2.84% 

氨纶 44.07  30.61  -30.54% 

粘胶 25.05  35.20  40.54% 

绵纶 53.04  48.36  -8.84% 

碳纤维 31.28  27.31  -12.67% 

纯碱 101.39  57.09  -43.69% 

氯碱 355.36  339.30  -4.52% 

无机盐 18.77  18.40  -1.96% 

其他化学原料 236.22  222.41  -5.84% 

钛白粉 88.45  98.96  11.88% 

日用化学品 21.32  15.54  -27.10% 

民爆用品 29.28  42.17  43.99% 

涂料油墨颜料 41.12  40.80  -0.77% 

印染化学品 41.59  36.90  -11.26% 

其他化学制品Ⅲ 283.76  340.28  19.92% 

食品及饲料添加剂 105.77  129.66  22.59% 

电子化学品 56.52  75.31  33.24% 

锂电化学品 414.01  504.40  21.83% 
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氟化工 102.25  90.35  -11.64% 

有机硅 193.82  446.70  130.47% 

聚氨酯 383.40  591.28  54.22% 

橡胶助剂 17.48  20.92  19.70% 

改性塑料 160.08  142.91  -10.73% 

合成树脂 212.41  175.94  -17.17% 

膜材料 94.66  89.96  -4.96% 

其他塑料制品 31.55  36.98  17.20% 

轮胎 116.14  109.19  -5.98% 

橡胶制品 163.37  194.23  18.89% 

资料来源：中原证券研究所、wind 

2.2. 下游需求有所修复，未来有望边际复苏 

从房地产领域的需求来，2021 年以来，受房地产调控政策收紧的影响，房地产的各项数据

出现快速下滑，对化工需求亦造成拖累。目前房地产行业需求仍处于较低态势，行业下滑的态

势依然延续。从开工、销售和房地产投资的数据来看，2023 年全国房地产开工和销售面积分别

为 9.54 亿和 11.17 亿平方米，分别同比下滑 20.40%和 8.50%。2024 年 1-5 月，房地产开工和销

售面积分别为 3.01 和 3.66 亿平方米，同比下滑 24.20%和 20.30%，仍然维持下滑态势，且下滑

幅度略有扩大。房地产固定资产投资方面，2023 年全国房地产固定资产投资 11.09 万亿元，同

比下滑 9.60%，2024 年 1-5 月，房地产固定资产投资 4.06 万亿，同比下滑 10.10%。总体来看，

房地产行业仍处于下行的阶段。 

图12：房地产新开工面积与销售面积累计增速 图13：房地产投资累计增速 

  

资料来源：中原证券研究所、wind、国家统计局 资料来源：中原证券研究所、wind、国家统计局 

汽车方面，近年来随着汽车产业竞争力的不断提升与出口增长，我国汽车产销总体维持了

较快增长。2023 年月我国汽车累计产量 3011.32 万辆，同比增长 9.30%。2024 年 1-4 月，我国

汽车累计产量 1133.1 万吨，同比增长 6.6%。汽车产业作为宏观经济的重要支撑，未来汽车领

域的扶持政策与措施有望陆续出台，推动我国汽车产销维持较好态势，从而对产业链相关化工

品带来拉动。 

家电方面，2023 年我国彩电产量 1.93 亿台，同比下海 1.3%；空调产量 2.45 亿台，同比增

长 13.50 %；冰箱产量 9632.31 万台，同比增长 14.50%；洗衣机产量 1.05 亿台，同比增长 19.30%。

2024 年 1-5 月，我国彩电产量 7758.8 万台，同比下滑 0.10%，空调产量 1.29 亿台，同比增长
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16.70%，家用冰箱产量 4179.1 万台，同比增长 12.1%，洗衣机产量 4495.4 万台，同比增长 9.40%。

从增速上看，主要家电产量增速总体保持较快增速，需求态势恢复较好。纺织服装方面，2023

年我国布产量 294.88 亿米，同比下滑 4.8%，纱产量 2234.19 万吨，同比下滑 2.2%。2024 年 1-5

月，我国布产量 130 亿米，同比增长 2.5%，纱产量 891.8 万吨，同比下滑 1.3%，纺织服装领域

需求出现一定见底回升迹象。总体来看，化工各领域的需求有一定修复。 

2022 年以来，中央多次召开稳经济、保增长的相关会议，推出多项政策，着力推动经济增

速回升。2024 年以来，随着内外需求逐步发力，我国经济保持稳健增长，带动化工领域需求温

和复苏。总体来看，我国宏观经济韧性强、潜力大、活力足。未来随着我国宏观经济持续向好，

化工行业下游需求有望继续复苏。 

图 14：汽车产量累计增速 图 15：彩电、空调产量增速 

  

资料来源：中原证券研究所、wind、国家统计局 资料来源：中原证券研究所、wind、国家统计局 

图 16：冰箱、洗衣机产量增速 图 17：布产量累计增速 

  

资料来源：中原证券研究所、wind、国家统计局 资料来源：中原证券研究所、wind、国家统计局 

2.3. 供需两弱，油价预计总体保持震荡态势  

2022 年 2 月底以来，受俄乌局势影响，欧美等国对俄罗斯的制裁加剧了国际原油供应紧张

的态势，推动油价急剧上涨。2022 年 6 月至 2023 年，受美联储加息以及全球经济下行导致的

需求下滑等因素影响，原油价格总体下行态势。2023 年下半年以来，随着 OPEC 国家持续减产

保价，美国原油补库存以及下游需求的复苏，原油价格总体稳步上行。截止 2024 年 6 月 21 日，

WTI 原油报收 80.73 美元/桶，布伦特原油报 85.24 美元/桶，总体维持中高油价区间。 
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图18：WTI原油价格 图19：布伦特原油价格 

  

资料来源：中原证券研究所、卓创资讯 资料来源：中原证券研究所、卓创资讯 

从原油供需的基本面来看，目前国际原油呈现供需两弱的状态。供给面，近年来 OPEC 持

续通过减产等措施提振油价，6 月份的 OPEC+决议宣布将 2022 和 2023 年的 366 万桶/日的集体

减产协议延长至 2025 年底；同时把 2023 年 11 月达成的 220 万桶/日自愿减产协议延长至 2024

年 9 月底；此外调整 2025 年原油总产量目标为 3972.5 万桶，总体上 OPEC+减产格局延续，保

价意愿较强。同时由于全球油气巨头近年来持续绿色转型，资本开始持续处于低位，难以为原

油供给带来有效增量。需求面，根据三大机构预测，2024 年全球原油需求预计较 2023 年小幅

增长 1%-2%。在供给端的限制下，预计未来油价下行空间有限，继续中高位区间运行的可能性

较大。 

2.4. 双碳目标引领行业高质量发展 

2.4.1. 双碳背景下，行业供给侧受到较强制约 

2020 年 9 月总书记在联合国大会上提出我国碳达峰和碳中和目标。之后，我国陆续出台了

一系列国家层面的政策，推动碳中和目标的完成。2021 年两会上，碳达峰、碳中首次被写入政

府工作报告，并制定 2030 年前碳排放达峰行动方案。在十四五规划和 2035 年远景纲要中，我

国提出 2035 年碳排放达峰后稳中有降；能源资源配置更加合理、利用效率大幅提高，单位国内

生产总值能源消耗和二氧化碳排放分别降低 13.5%、18%，非化石能源占能源消费总量比重提

高到 20%左右等目标。此外各地方政府也均在规划文件和政策中将碳减排和碳中和作为重要的

政策目标，制定碳减排相关目标。近年来我国关于碳中和相关的政策陆续出台，推动绿色循环

经济高质量发展，也对化工等产业带来深远影响。 

表7：我国关于碳中和相关表态  

时间 会议/政策文件 内容 

2020年9月 联合国大会 
习近平总书记在联合国大会上提出：“中国将提高国家自主贡献力度，采取更加有力的政策

和措施，二氧化碳排放力争于2030 年前达到峰值，争取在2060 年前实现碳中和。” 

2020 年12 月 气候雄心峰会 

习近平总书记宣布，到2030 年，中国单位国内生产总值二氧化碳排放将比2005 年下降65%

以上，非化石能源占一次能源消费比重将达到25%左右，森林蓄积量将比2005 年增加60亿

立方米，风电、太阳能发电总装机容量将达到12亿千瓦以上。 

2020 年12 月 
中央经济工作

会议 

二氧化碳排放力争2030年前达到峰值，2060年前实现碳中和。抓紧制定2030年前碳排放达峰

行动方案，支持有条件的地方率先达峰。加快调整优化产业结构、能源结构，推动煤炭消费

尽早达峰，大力发展新能源，加快建设全国用能权、碳排放权交易市场，完善能源消费双控
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制度。继续打好污染防治攻坚战，实现减污降碳协同效应。开展大规模国土绿化行动，提升

生态系统碳汇能力。 

2021 年 3 月 政府工作报告 扎实做好碳达峰、碳中和各项工作。制定碳排放达峰行动方案。优化产业和能源结构。 

资料来源：中原证券研究所、政策文件  

为实现降低碳排放的目标，我国需要调整产业与能源结构，降低化石能源在能源消费中的

比重，提升光伏、风电等可再生能源的比重，逐步实现能源的低碳化。此外，还需加快推动产

业结构的调整转型，大力淘汰落后产能、化解过剩产能、优化存量产能，严格控制高耗能行业

新增产能，推动钢铁、石化、化工等传统高耗能行业转型升级。 

为如期实现碳中和目标，全国各省、直辖市也陆续制定了碳中和工作目标，对高耗能子行

业的供给和扩产机会进行了严格的限制。在政策压力下，未来高耗能的落后产能将陆续出清，

从而推动各板块集中度的进一步提升，各板块龙头企业的优质存量资产将会在改革中充分受益。 

表8：部分省市碳中和相关政策 

省份 政策主要内容 

江苏 推动绿色低碳循环发展，持续推进石化、钢铁，建材，印染等重点行业清洁生产，着力发展化工循环经济体系。 

浙江 

坚决遏制地方新上石化、化纤等高耗能行业项目，对新上石化、化纤、水泥、钢铁、造纸等高耗能项目，原则上要实行

用能权有偿使用交易和差别化电价政策。严格涉煤项目准入，鼓励使用洁净煤和高热值煤，支持工业企业实施传统能源

改造，加快高耗能落后企业产能、设备的淘汰和退出。 

广东 

全面推进有色、建材，陶瓷，纺织印染，造纸等传统制造业绿色化低碳化改造。培育壮大节能环保产业，推广应用节能

低碳环保产品，全面推行绿色建筑,推广新能源交通运输，强化油路车企联合防控，推进煤改气，油改气，严格工地扬尘

和露天焚烧管控。 

河南 

实施2030年前碳排放达峰行动，打造绿色低碳循环发展的经济体系，力争如期实现碳达峰，碳中和刚性目标。推动以煤

为主的能源体系加快转型，推动重点行业清洁生产和绿色化改造。对基础较好的节能环保，尼龙新材料、智能装备，新

能源及网联汽车5个产业，重点突破新技术，推动规模和质量提升，加快新能源汽车等项目建设。 

内蒙古 

严格控制能耗总量和能耗强度，新建项目单位产品能耗必须达到国家先进标准，化工、冶金、建材等行业限期达到国家

能耗先进标准。逐步压减高耗能行业用电负荷。做优做强现代能源经济，推进煤炭安全高效开采和清洁高效利用，高标

准建设鄂尔多斯国家现代煤化工产业示范区。 

明确对电解铝、铁合金，电石、烧碱、水泥、钢铁，黄磷、锌冶炼8个行业实行差别电价政策。 

2021年起，不再审批焦炭（兰炭）、电石、PVC、合成氨（尿素）、甲醇、乙二醇、烧碱、纯碱、磷铵、黄磷、水泥（熟

料）、平板玻璃、超高功率以下石墨电极、钢铁（已进入产能置换公示阶段的，按国家规定执行）、铁合金、电解铝、氧

化铝（高铝粉煤灰提取氧化铝除外）、蓝宝石、无下游转化的多晶硅、单晶硅等新增产能项目，确有必要建设的，须在区

内实施产能和能耗减量置换。除国家规划布局和自治区延链补链的现代煤化工项目外，“十四五”期间原则上不再审批新

的现代煤化工项目。 

山西 
适时实施全面禁塑，杜绝白色污染。大力倡导绿色消费，完善绿色能源。推动煤矿绿色智能开采，推进煤炭分质分级利

用，抓好煤炭消费减量等量替代。促进现代煤化工走高端化、差异化、市场化和环境友好型道路。 

陕西 
2030年前实现碳达峰，推动能化产业高端化发展，加快建设1500万吨煤炭分质利用、80万吨乙烷裂解制乙烯等项目，支

持光伏、风电等清洁能源发展。推动煤炭清洁高效转化，发展精细化工材料和终端应用产品，延伸产业链，提高附加值 

资料来源：中原证券研究所、各省政府工作报告 

在碳中和背景下，未来高耗能的化工子行业将面临较大的碳排放压力。碳定价机制的推出

也将推动化工行业成本的上升，落后产能将面临淘汰压力。这些因素均有望倒逼行业技术进步，

推动产业转型升级，同时也对行业供给侧带来制约，推动行业格局的优化。 
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2.4.2. 行业格局重塑，龙头企业竞争优势进一步提升  

持续提高能源利用效率，合理控制能源消费总量有利于推动碳达峰碳中和目标实现。能耗

双控是实现碳达峰碳中和目标任务的关键支撑。我国的能耗双控政策自“十一五”期间提出，迄

今已跨越四个五年计划，各阶段的目标也在不断推进。“十一五”提出把单位 GDP 能耗降低作

为约束性指标，并首次提出一次能源消费总量控制目标和万元 GDP 能耗下降目标。“十二五”

期间进一步提出控制能源消费总量的要求。“十三五”期间将能耗双控作为经济社会发展重要约

束性指标，明确要求到 2020 年单位 GDP 能耗比 2015 年降低 15%，能源消费总量控制在 50 亿

吨标准煤以内。“十四五”要求单位 GDP 能耗降低 13.5%，二氧化碳排放降低 18%，非化石能

源占能源消费总量比重提高到 20%左右。 

表9：我国能耗双控政策演进  

时间 政策 要求 

2006年 
《“十一五”期间各地区单位生产总值能源消

耗降低指标计划》 

“十一五”期间，全国单位国内生产总值能源消耗指标从2005年的1.22吨标煤

/万元下降到2010年的0.98吨标煤/万元，降幅20%左右。 

2013年 《能源发展“十二五”规划》 
实施能源消费强度和消费总量双控制，能源消费总量40亿吨标煤，单位国内

生产总值能耗比2010年下降16%。 

2015年 
《中共中央关于制定“十三五”规划的建议》 

 

强化约束性指标管理，实行能源和水资源消耗、建设用地等总量和强度双控

行动。主动控制碳排放，加强高能耗行业能耗管控，有效控制电力、钢铁、

建材、化工等重点行业碳排放，支持优化开发区域率先实现碳排放峰值目标，

实施近零碳排放区示范工程。 

2016年 

 
《“十三五”节能减排综合工作方案》 

到2020年，全国万元国内生产总值能耗比2015年下降15%，能源消费总量控

制在50亿吨标准煤以内。 

2021年 
《中华人民共和国国民经济和社会发展第十

四个五年规划和2035年远景目标纲要》 

能源资源配置更加合理、利用效率大幅提高，单位国内生产总值能源消耗和

二氧化碳排放分别降低13.5%、18%，主要污染物排放总量持续减少 

资料来源：中原证券研究所、政策文件  

在能耗双控的双约束下，政策指标趋严和电力成本抬升这两大问题将持续冲击高耗能行业，

未来产业结构优化和过剩产能处置有望加快，推动行业格局的重塑。随着行业格局的持续优化，

龙头企业的竞争优势有望进一步凸显。一方面在限电限产的大背景下，龙头企业能够凭借技术、

管理等方面的优势，能耗更低，从而实现更高的开工率和更低的成本；另一方面在行业能耗及

碳排放成本提升的大背景下，龙头企业的成本控制能力更强，从而获得更大的成本优势。因此

未来具有优质园区与产业链一体化等优势，技术与规模领先，环保、安全措施完善的龙头企业

有望实现强者恒强，不断扩大市场份额，实现内生性的成长。 

2.5. 行业进入发展新阶段，三条主线布局结构性投资机会 

在双碳政策的推动下，未来化工行业在供给和需求面都将迎来巨大变化，行业有望进入发

展的新阶段。随着双碳目标的不断推进，化工行业节减排的要求将不断提升，推动行业落后产

能的淘汰，行业市场份额持续向龙头企业集中。建议关注万华化学、龙佰集团、巨化股份、华

峰化学等优质的一体化行业龙头。  

随着化工行业整体固定资产投资力度的放缓以及需求复苏的推动，未来化工行业整体景气
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有望边际复苏，盈利有望底部回升。其中部分子行业由于成本端优势、供给端约束和需求端复

苏等积极因素，行业景气度表现相对较好，从而带来结构性的投资机会。未来化工行业的投资

思路上，建议从三方面入手：一方面建议关注在油价中高位运行背景下，具有成本优势的部分

替代路线，如煤化工和轻烃化工等；另一方面关注供给端受环保约束，未来资源稀缺性有望提

升的磷化工；此外建议关注受益下游纺织服装领域需求复苏，行业供需格局好转，景气有望上

行的涤纶长丝行业。  

3. 油价中高位运行，煤化工和轻烃化工等替代路线有望受益 

我国能源结构呈现“富煤缺油少气”的特点，油气资源的不足导致了长期以来我国原油、

天然气资源大量依赖进口。随着我国经济和制造业的不断发展，对原油和天然气等能源的需求

不断提升，推动了我国油气资源进口量的不断增长和进口依赖度的提升。根据国家统计局数据，

2023年我国原油、天然气进口量分别为 5.64亿吨和1668.12亿立方米，进口依赖度分别为73.06%

和 42.77%，较 2022 年发布提升了 1.77 和 1.02 个百分点。 

油气资源高度依赖进口的局面导致了我国能源供应受外部环境影响较大，对我国的能源战

略安全带来了一定的威胁。在此情况下，发展煤化工、轻烃化工等产业作为石油化工的替代和

补充，具有重要的意义。 

图20：我国原油进口依赖度 图21：我国天然气进口依赖度 

  

资料来源：中原证券研究所、wind、国家统计局 资料来源：中原证券研究所、wind、国家统计局 

2023 年下半年以来，美联储加息脚步有所放缓，叠加下游需求复苏以及 OPEC、俄罗斯等

产油国持续限产等因素影响，国际油价总体处于缓慢回升态势。未来从原油供需面来看，国际

原油的需求预计呈现小幅增长态势。根据国际能源署（IEA）发布的《2023 世界能源展望》，预

计原油等化石燃料需求将在 2030 年见顶。具体到 2024 年，受欧美通胀级美联储加息等因素影

响，全球原油需求增速预计有所放缓，但仍保持增长态势。根据国际能源署、欧佩克和美国能

源署等机构 6 月月报，2024 年国际原油需求将较 2023 年小幅增长 96 万-220 万桶/天，达到

1.02-1.05 亿桶/天的水平。 
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图22：国际能源署预计原油需求于2030年见顶 

 

资料来源：中原证券研究所、IEA2023 年世界能源展望 

供给面，2024 年以来欧佩克和俄罗斯等原油主产国继续维持减产政策。6 月的欧佩克会议

决定，将现有的 366 万桶/天的减产协议延期至 2024 年底。同时自 2024 年 1 月起，将产量进一

步下降 140 万桶至 4046 万桶/日。此外，国际油气巨头几年来的资本开支总体处于低位。在此

情况下，预计 2024 年国际原油的供给仍然受限。在供给受限和需求增速小幅下滑等因素影响下，

预计未来国际油价将保持宽幅震荡的态势，价格总体维持在较高水平。 

图23：欧佩克原油产量 图24：俄罗斯原油产量 

  

资料来源：中原证券研究所、wind 资料来源：中原证券研究所、wind 

2022 年底以来，随着我国煤炭保供政策的推动，煤炭供给较为充足，国内煤炭价格持续下

行，2023 年秦皇岛 5500 大卡动力煤价格跌幅达 21.18%。2024 年以来，国内煤炭价格整体依然

低迷。截至 6 月 24 日，秦皇岛 5500 大卡动力煤报价 860 元/吨，较年初下跌 6.62%。此外，美

国页岩气革命副产了大量的凝析液，其充分主要包括乙烷、丙烷等碳氢混合物，为轻烃化工提

供了优质廉价的的乙烷、丙烷等原料。由于美国天然气产量长期以来保持增长态势，乙烷供应

较为充足，而美国国内需求增量有限，导致乙烷价格总体保持低位运行态势。未来在油价维持

中高位运行的背景下，煤化工、轻烃化工的等替代工艺路线成本则保持相对稳定，有望凭借成
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本优势实现较好盈利。 

图25：秦皇岛动力煤价格 图26：美国天然气价格 

  

资料来源：中原证券研究所、wind 资料来源：中原证券研究所、wind 

4. 磷矿石资源长期稀缺，磷化工有望保持高景气 

磷化工是以磷矿石为产业链源头，将矿石中的磷元素加工成为各种产品。通过湿法磷酸工

艺，可以生产磷酸一铵、磷酸二铵等化肥，通过黄磷作为中间体，可以生产热法磷酸、磷酸盐、

草甘膦等一系列产品，广泛应用于日化、食品、电子、医疗、农药、建材等行业。磷矿石是磷

化工产业的最上游，在产业链中的具有至关重要的地位。 

全球磷矿石储量主要集中于摩洛哥、中国、中东以及北美等地。根据 USGS（美国地质勘

探 局）发布的 2024 版《美国地质调查：矿物概要》，2023 年全球磷矿石储量 740 亿吨，其中

摩洛哥储量最高 500 亿吨，约占全球储量的 68%，中国储量 38 亿吨位居全球第二，占全球储

量的 5.1%。从产量上看，我国是全球最主要的磷矿石生产国，2023 年总产量 9000 万吨，约占

全球产量的 45%。 

图27：全球磷矿石储量格局 图28：全球磷矿石生产格局 

  

资料来源：中原证券研究所、USGS 资料来源：中原证券研究所、USGS 

由于磷矿石资源具有不可再生和不可循环利用的特点，同时磷元素作为组成生命的基本元

素，其应用具有不可替代性，因而磷资源具有重要的战略意义，对磷矿石资源的保护也是必然

的趋势。各国纷纷出台政策限制磷矿开采。如美国作为全球第三大磷矿产地，早在 20 世纪 80

年代就开始减少磷矿开采与出口，自 1996 年开始逐步禁止磷矿出口，并于 2004 年开始不再出

口。尽管我国磷矿石储量位居世界第二，但由于长期的大规模开采，我国磷矿石的资源保障程

度并不高。按现有产量计算，我国的磷矿石资源可供开采年限仅约 42 年，因而对磷矿石资源保
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护力度的提升是必然的趋势。近年来，我国出台了一系列政策，逐步限制磷矿石的出口，规范

磷矿石的开采。我国磷矿出口量也由 2008 年的 179.6 万吨降低至 2023 年的 26.6 万吨， 

图29：世界各国磷矿石储采比对比（年） 图30：我国磷矿石出口态势 

  

资料来源：中原证券研究所、USGS 资料来源：中原证券研究所、wind 

2016 年开始，国土资源部将磷矿石纳入 24 种“战略性矿产目录”之一，磷矿已经成为我

国重要的战略性资源。同时财政部对磷矿实行资源税改革，从而提高中低品位磷矿的开采利用，

降低磷矿石的资源浪费，推动行业的整合。生态环境部、工信部等部门也出台各种措施，加大

磷矿开采的环保整治力度，提高磷矿的资源利用率，推动中小产能的出清。 

2023 年 10 月，工信部等八部门印发《推进磷资源高效高值利用实施方案》，《实施方案》

以磷化工高质量发展为主题，以产业安全为底线、技术创新为动力、生态保护为前提、耦合协

同为支撑，推进磷资源有序开发，加快改造升级磷肥、黄磷等传统产业，大力发展高端磷化学

品等新兴产业，加快培育先进制造业集群，构建高端化、智能化、绿色化、融合化、集聚化的

磷化工产业体系。从长期看，磷矿石资源具有重要的战略意义，其稀缺属性将逐步提升。 

表10：我国磷矿石产业相关政策 

时间 发布机构 政策内容 

2001年 国土资源部、财政部 将磷矿石列为“2010年后不能满足国民经济发展需求的20个矿种”之一，并取消磷矿出口退税 

2006年 财政部 为限制磷矿肆资源外流，征收磷矿出口关税 

2008年 商务部 自2009年开始将磷矿石纳入出口配额许可证管理，当年配额150万吨 

2016年 国土资源部 将磷矿石纳入24种“战略性矿产目录”之一，限制开采总量 

2016年 财政部、国税局 对磷矿石行业实行资源税改革，由“从量征收”改为“从价定率” 

2019年 生态环境部 重点围绕磷矿、磷化工以及磷石膏库三个领域，加速出清产业规模小、污染不达标等落后产能 

2022年 工信部 推进中低品位磷矿高效采选技术，推进磷石膏减量化、资源化、无害化，推进磷化工“以渣定产” 

2023年 工信部 
推进磷资源高效高值利用，合理确定新建矿山开采规模，提升磷矿资源可持续保障能力。推动技术

落后、效率低下、不符合生态环保要求、不具备安全生产条件的磷矿企业依法依规退出。 

资料来源：中原证券研究所、政府网站 

磷矿石在开采，加工过程中均会对环境造成一定污染，其开采过程中会产生的尾矿、废石、

废渣、磷石膏等固体废物，长期露天堆放会导致雨水将废弃物中的磷、氟化物、重金属等污染

物质渗透入地下土壤和周边的河流水域。由于磷矿中含有较高水平的天然放射性元素，其开采

过程中的废水、废渣处置不当还会带来放射性污染。2016 年以来，随着长江生态保护上升到国
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家战略，沿岸省份加大了“三磷”整治力度。由于我国磷矿的主产区云贵川鄂四省均位于长江

经济带，磷矿开采领域的环保压力大幅提升，落后产能逐步退出，磷矿石产量开始下滑。2017

年我国磷矿石产量 1.23 亿吨，同比下滑 14.6%。2018 年-2023 年，我国磷矿石产量总体稳定在

1 亿吨左右。未来随着我国磷矿资源保护力度的提升以及环保政策的持续趋严，磷矿供给端面

临较大约束，预计供给将整体保持稳定。 

图31：我国磷矿石产量 图32：我国主要磷矿开采省份 

  

资料来源：中原证券研究所、wind 资料来源：中原证券研究所、wind 

需求层面，磷矿石属于磷化工的最上游。在磷矿石的下游应用中，其需求的近 60%来自于

磷肥，此外约 12%用于饲料。2024 年以来国际粮食价格底部有所回升，加上各国对粮食安全的

重视程度不断提升，未来磷肥、饲料领域的需求有望保持增长，从而对磷矿石的需求提供有力

支撑。此外，随着双碳目标的推进，新能源领域的动力电池、储能等领域需求有望保持较快增

长，从而拉动磷酸铁锂的需求，为磷矿石需求带来可观增量。 

图33：磷矿石下游需求结构 图34：国际粮食价格指数 

  

资料来源：中原证券研究所、卓创资讯 资料来源：中原证券研究所、wind 

随着磷矿石需求的增长与供给端的持续约束， 2020 年底以来磷矿石供应紧张态势不断提

升，推动了价格的快速上涨和景气的上行。由于磷矿石企业多拥有配套的下游磷化工产能，在

磷矿稀缺的背景下多倾向于将磷矿石自用，进一步加剧了磷矿供给的短缺。长期看，在各国加

大资源保护力度的背景下，未来磷矿石开采的壁垒将不断提高，资源的稀缺性有望长期提升。

同时随着磷矿石价格上涨和磷矿石产业的整合，将对磷化工产业链带来深远的影响，产业链利

润有望向上游环节进一步转移，磷矿石资源丰富，一体化产业链完整的磷化工企业有望胜出。 
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图35：国内磷矿石价格 

 

资料来源：中原证券研究所、卓创资讯 

5. 需求回暖，涤纶长丝景气有望持续复苏 

涤纶长丝是五大化纤中产量最大的化纤品种，其需求近年来总体呈保持稳定增长。2022

年受全球宏观经济下行以及国内疫情反复等因素影响，我国涤纶长丝全年产量 3690.49 万吨，

同比下滑 2.03%。2023 年以来，随着国内经济复苏带动纺织服装领域需求修复，涤纶长丝产

量恢复增长态势。2023 我国涤纶长丝产量 4152.46 万吨，同比增长 12.52%。2024 年 1-6 月

我国涤纶长丝产量 2209.44 万吨，同比增长 16.70%，需求总体呈现较好的复苏态势。 

图36：我国涤纶长丝产量 图37：我国涤纶长丝供应格局 

  

资料来源：中原证券、卓创资讯 资料来源：中原证券、卓创资讯 

从供给面来看，经过多年来激烈的市场竞争和淘汰，我国涤纶长丝行业市场集中度不断提

升。根据卓创资讯数据，2023 年我国涤纶长丝总产能 4884.2 万吨，其中前四大企业产能为 2841

万吨，占比 58.16%。从行业扩产情况来看，近年来行业新增产能集中于少数龙头企业，未来

行业产能扩张较为有序，集中度预计将进一步提升。未来龙头企业能够凭借规模、环保和成本

优势，提升行业竞争力与市场份额。随着行业竞争格局的持续优化，行业竞争有望逐步有序，

长丝企业对上下游议价能力亦有望提升，从而推动行业盈利的上行。 

从下游纺织服装来看，随着各项稳增长政策逐步发力，2023 年以来我国服装零售额恢复增

长态势。2023 年服装鞋帽零售总额为 1.41 万亿，同比增长 12.90%。此外，近年来我国纺织

业向东南亚等国转移，对我国纺织原料的需求快速提升，推动了涤纶长丝出口的增长，2023

年我国涤纶长丝出口 403.4 万吨，同比增长 20.28%。从消费量来看，2023 年我国涤纶长丝消

费量 3711.7 万吨，同比增长 8.70%。2024 年 1-5 月消费量为 1529 万吨，同比增长 20.17%。 
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图38：我国纺织服装零售额 图39：我国涤纶长丝出口态势 

  

资料来源：中原证券研究所、wind、国家统计局 资料来源：中原证券研究所、卓创资讯 

受下游纺织服装的需求提升及出口增长的推动，近年来我国涤纶企业开工率总体处于较高

水平。上半年以来行业开工率总体保持在 85%左右，处于 5 年以来的较高水平。从库存情况来

看， 4 月以来涤纶长丝工厂库存天数下降幅度较大，行业去库存显著。6 月底涤纶 POY 库存

天数为 23.2 天，处于近年来较低水平。未来随着纺织服装领域需求的持续复苏，行业有望进入

补库存阶段。 

图40：涤纶长丝企业库存情况 图41：涤纶长丝开工率情况 

  

资料来源：中原证券研究所、卓创资讯 资料来源：中原证券研究所、卓创资讯 

从涤纶产业链整体来看，过去由于我国 PTA 上游 PX 的产能不足，长期依赖进口，PX 价

格处于较高位置，压制了下游的盈利。近年来，我国民营炼化产业迎来了大发展，多个大炼化

项目陆续启动和投产。这些大炼化项目多包含有 PX 产品，随着 PX 产能的扩张，涤纶长丝产

业链盈利格局有望重塑。 

图42：涤纶长丝价格、价差走势 图43：PX价格走势 

  

资料来源：中原证券研究所、卓创资讯 资料来源：中原证券研究所、卓创资讯 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2
0

1
2

-0
2

2
0

1
2

-0
8

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
3

-0
8

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
8

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
8

2
0

2
4

-0
2

零售额:服装鞋帽、针、纺织品类:累计值（亿元） 零售额:服装鞋帽针纺织品类:累计同比

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

涤纶长丝出口量（万吨） 同比

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2018/1/5 2019/1/5 2020/1/5 2021/1/5 2022/1/5 2023/1/5 2024/1/5

中国涤纶长丝周度库存天数（天）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2018/1/5 2019/1/5 2020/1/5 2021/1/5 2022/1/5 2023/1/5 2024/1/5

中国涤纶长丝周度开工负荷率（%）

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2018/8/13 2019/8/13 2020/8/13 2021/8/13 2022/8/13 2023/8/13

涤纶长丝价差（元/吨） 涤纶长丝150D价格（元/吨）

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2018/1/2 2019/1/2 2020/1/2 2021/1/2 2022/1/2 2023/1/2 2024/1/2

对二甲苯（PX）商品参考价 美元/吨



第26页 / 共28页 

 

基础化工 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

随着需求端的复苏以及供给端的稳定，未来涤纶长丝供需关系有望继续好转，推动行业开

工率的提升以及盈利的上行。在此过程中，位于产业链下游的长丝及 PTA 盈利有望提升，拥有

PTA 产能的一体化涤纶长丝企业有望受益，建议关注桐昆股份等一体化涤纶长丝龙头企业。 

6. 投资策略与重点公司 

6.1. 维持行业“同步大市”的投资评级 

从行业估值情况来看，截止 2024 年 7 月 3 日，中信化工板块 TTM 市盈率（整体法，剔除

负值）为 20.17 倍。2010 年以来，行业估值平均水平为 29.83 倍，目前估值水平低于历史平均

水平。与其他中信一级行业横向对比，化工板块估计在 28 个行业中位居 20 位，维持行业“同步

大市”的投资评级。 

图44：化工行业整体估值 图45：中信一级行业估值对比 

  

资料来源：中原证券研究所、wind 资料来源：中原证券研究所、wind 

6.2. 行业投资主线及重点公司 

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

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

强者恒强的行业格局将继续持续。建议关注万华化学(600309)、龙佰集团(002601)、巨化股份

(600160、华峰化学(002064)等优质一体化行业龙头。 

未来国际原油需求预计保持增长态势，供给面则总体依然趋紧。一方面欧佩克等国限产政

策持续，另一方面全球油气巨头近年来资本开支持续处于低位，原油供给提升空间较小。预计

未来国际油价总体呈现中高位运行的态势。在此背景下，部分替代路线如煤化工、轻烃化工等，

有望凭借成本优势，实现较好的盈利水平，建议关注国内具有成本优势的煤化工龙头企业宝丰

能源（600989）和轻烃化工领域的卫星化学（002648）。 

随着各国对磷矿石资源的保护力度不断加大，未来磷矿石的资源稀缺性有望提升。在我国

环保等因素约束下，磷矿石行业供给总体呈收缩态势。在下游磷肥、饲料以及新能源领域需求

的拉动下，磷矿石价格维持高位，推动磷化工行业景气的提升。建议关注磷矿资源丰富的一体

化磷化工企业云天化（600050）和兴发集团（600141）。 

2023 年以来，我国纺织服装销售呈现较为明显的复苏态势。受下游需求复苏的拉动，涤纶
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长丝行业开工率持续提升，行业库存处于低位。目前涤纶长丝行业竞争格局总体较好，行业集

中度不断提升。同时受上游 PX 领域产能扩张推动，未来涤纶长丝产业链利润有望向下游转移。

未来随着需求的复苏，行业景气有望逐步提升。建议关注涤纶长丝龙头桐昆股份（601233）。 

表 11：重点公司估值分析表                                                      

公司名称 
每股收益（元） 每股净资产 

（元） 

收盘价 

(元) 

市盈率（倍） 
投资评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

万华化学 5.36 6.30 7.43 29.43  80.42  15.00  12.77  10.82  买入 

龙佰集团 1.35 1.66 1.99 10.16  18.37 13.61  11.07  9.23  增持 

巨化股份 0.35 1.00 1.33 6.08  24.61  70.31  24.61  18.50  增持 

华峰化学 0.50 0.62 0.73 5.16  7.01 14.02  11.31  9.60  增持 

宝丰能源 0.77 1.14 1.84 5.46  17.34 22.52  15.21  9.42  增持 

卫星化学 1.42 1.77 2.11 7.87  18.10 12.75  10.23  8.58  买入 

云天化 2.47 2.57 2.68 11.04  19.81  8.02  7.71  7.39  买入 

兴发集团 1.24 1.66 2.05 19.06  18.71 15.09  11.27  9.13  增持 

桐昆股份 0.33 1.30 1.82 14.96  15.30 46.36  11.77  8.41  买入 

资料来源：中原证券研究所、wind（股价为 2024 年 7 月 3 日收盘价）  

7. 风险提示 

下游需求不及预期； 

行业产能大幅扩张导致竞争格局恶化； 

原材料价格大幅上涨。 
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