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投资摘要： 

我国化工行业景气向好，行业供需格局有望进一步改善。回顾 2024 年上半年，化工品价格指数小幅震荡走高，同时供给端、

需求端、库存端均出现积极变化。综合对价格、需求、供给、库存及成本等因素的讨论，我们认为，虽然目前全球能源类成

本仍在高位区间，成本压力犹存，但是从供给角度来看，化工行业投资增速已经开始放缓，部分产品产能投放趋于尾声，行

业新增产能投放对于市场供应端的冲击或有所减轻；从制造业需求及库存去化角度来看，国内化工品需求存在边际改善的预

期。展望 2024 年下半年，伴随着供应端改善、需求端复苏的预期，化工行业景气度有望边际回暖。 

展望 2024 年下半年，我们认为国内化工行业供需格局有改善预期、行业景气度有望边际回暖。不论是从价格周期角度、还

是行业竞争格局边际变化的角度来看，我们认为部分细分领域存在较好的投资机会。因此，我们建议重点关注以下四大投资

方向： 

（1）供需格局有望改善的子行业。结合前述我们对于国内化工供给和需求格局的分析，我们认为，从供给端来看，国内化

工行业资本开支增速正在逐步下降，部分产品产能投放趋于尾声，叠加政策上节能降碳的要求对于相关高耗能行业落后产能

的淘汰；从需求端来看，国内制造业需求和出口需求均已有明显改善、同时我们预期也会进一步改善，因此我们认为国内部

分化工子行业的供需格局有改善趋势。我们看好钛白粉、添加剂（氨基酸和维生素）、化纤、制冷剂等子行业的供需格局有望

逐步好转。 

（2）资本开支扩张和研发驱动成长的龙头企业。经历供给侧改革之后，国内化工行业的集中度已经有了较大的提升。未来，

受到环保、安全、能耗等政策限制，化工行业资本开支向龙头集聚，投资方向主要是聚焦原有产品产能扩张、围绕产业链向

下游高附加值产品延伸、或通过研发驱动向更多高壁垒的精细化学品和新材料领域拓展，一批优质的国内龙头公司市场份额

有望继续增加。 

（3）部分新材料需求增加，国产替代持续推进。5G、新型显示、生物医疗、自动控制等终端应用逐步进入规模化发展，催

生了各类配套材料的发展机遇。我国在本土企业的不断发展与追赶中，将持续推进高端材料的国产替代。以电子化工材料、

陶瓷材料为代表的高端化工新材料市场需求有望增加，同时也处于国产替代机遇期。 

（4）国企改革持续推进，国有资产质量有望提升。自党的二十大以来，国资委等部门针对国企改革的政策和指引持续出台，

新一轮国企改革全面深化。我们预期本轮国企改革有望聚焦企业核心竞争力、坚持高质量发展，带来相关企业经营业绩提升

的预期，同时对标世界一流企业，有望为央国企的发展打开新空间，带动相关企业高质量发展、全球化发展。 

投资策略：我们认为 2024 年下半年国内化工行业供需格局有改善预期、行业景气度有望边际回暖。不论是从价格周期角度、

还是行业竞争格局边际变化的角度来看，我们认为部分细分领域存在较好的投资机会。我们建议重点关注：①供需格局有望

改善的子行业，推荐龙佰集团；②资本开支扩张和研发驱动成长的龙头企业，推荐华鲁恒升、扬农化工、新和成；③受益于

需求增加、或国产替代持续推进的部分高端化工新材料，推荐国瓷材料；④具备经营改善预期并有望实现高质量发展的部分

央国企。 

风险提示：化工品需求不及预期；成本端大宗能源价格大幅上涨；产品价格大幅下滑；出口大幅下滑；供给端行业新增产能

投放超出预期。 
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行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

龙佰集团 1.35 1.65 1.87 2.20 12.61 10.32 9.11 7.74 1.68 强烈推荐 

华鲁恒升 1.68 2.20 2.66 3.17 14.55 11.11 9.19 7.71 1.73 强烈推荐 

扬农化工 3.85 4.28 4.97 5.67 13.66 12.29 10.58 9.28 2.11 强烈推荐 

新和成 0.87 1.20 1.47 1.77 23.13 16.77 13.69 11.37 2.42 强烈推荐 

国瓷材料 0.57 0.73 0.93 1.12 32.46 25.34 19.89 16.52 2.87 强烈推荐 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 我国化工行业供需格局预期改善 

1.1 2024 年上半年化工品价格指数小幅震荡走高 

2024 年上半年化工品价格指数小幅震荡走高。本轮中国化工品价格指数在 2021 年 10 月达到历史高点，此

后经历 2 年的震荡回落。2023 年上半年化工品价格指数继续回落，此后受益于上游大宗能源涨价以及下游

补库存的双重拉动，化工品价格指数自 2023 年 6 月底开始呈现 V 型反弹，自 9 月中旬开始伴随上游油价回

落而有所下滑。进入 2024 年，上半年化工品价格指数小幅震荡走高。 

图1：中国化工产品价格指数走势 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

1.2 需求端：国内需求进一步复苏，出口继续改善 

1.2.1 国内制造业整体需求改善 

2024 年上半年国内制造业需求进一步改善。2022 年受到国内疫情影响，叠加地产需求下滑，制造业需求下

滑明显，大宗化工品内需承压。2023 年国内制造业需求有所改善。2024 年上半年，国内制造业需求进一步

改善，截至 2024 年 6 月，我国化学原料及化学制品制造业工业增加值同比增长 10.5%（去年同期为 7.4%，

2023 年末为 9.6%），化学纤维制造业工业增加值同比增长 12.1%（去年同期为 5.2%，2023 年末为 9.6%），

橡胶和塑料制品业工业增加值同比增长 9.5%（去年同期为 0.7%，2023 年末为 3.7%）。 
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图2：中国化工制造业工业增加值 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图3：PMI 指数 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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展望 2024 年下半年，我们预期国内宏观经济环境有望继续复苏，拉动上游化工品的需求。目前，国内财政

政策、地产政策等稳增长政策陆续出台，特别是各地区地产政策陆续调整等，在国内宏观经济稳增长政策支

持下，我们预期有助于推动国内经济形势边际向好，从而带动国内制造业需求增加，有效支撑上游化工品的

市场需求。 

 

1.2.2 出口增速进一步改善 

中国是全球最重要的化工产品出口国之一，受益于国内较为完善的产业链和基础工业体系，中国化工品供应

链优势较为突出。我们认为，当前中国化工产品在全球范围内竞争力持续提升，有助于支撑产品出口量增长。 

2021 年至 2022 年我国化工行业整体出口增长较为强劲，化学原料及化学制品制造业、化学纤维制造业、橡

胶和塑料制品业的出口交货值同比增长较好。2023 年受到海外经济衰退预期、以及国内需求短期扰动等因素

影响，我国化工业出口交货值增速上半年有所回落，下半年起环比改善。2024 年上半年，我国化工行业出

口增速进一步改善，化学原料及化学制品制造业出口交货值同比增速从 2023 年 12 月的-14.4%回升至 2024

年 6月的 8.9%，化学纤维制造业出口交货值同比增速从 2023年 12月的 5.4%回升至 2024年 6月的 17.0%，

橡胶和塑料制品业出口交货值同比增速从 2023 年 12 月的 3.7%回升至 2024 年 6 月的 6.4%。 

图4：中国化工制造业出口交货值同比增速 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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展望 2024 年下半年，我们预期随着海外制造业去库存压力减弱、叠加新兴经济体需求增长，我国化工品出

口有望继续改善。以与中国出口较为紧密的美国制造业为例，美国制造业的库销比自 2020 年以来持续下降，

目前已回落至 1.47%的低位水平，表明美国制造业去库存已经持续较长时间，目前库销比水平已在较低的位

置，去库存已接近尾声，因此我们预期中国化工品出口需求有望得到改善。 

图5：美国制造业库存销售比 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

1.3 供给端：化工行业投资增速已开始放缓，行业新增产能对市场的冲击有望减轻 

2021 至 2022 年，国内化工行业固定资产投资完成额较 2020 年大幅反弹。2021 年末的中央经济工作会议

提出，能耗“双控”向碳排放总量和强度“双控”转变，不再将新增可再生能源和原料用能纳入能源消费总

量控制。此后，我们预计部分化工项目投资审批有所放松，导致 2022 年国内化工行业投资保持较高水平的

增长。 

2023 年至今，化工行业固定资产投资增速有所放缓。2024 年上半年，以化学原料及化学制品制造业为代表

的大部分化工行业固定资产投资增速继续下降，截至 2024 年 6 月，我国化学原料及化学制品制造业固定资

产投资完成额累计同比增长 8.4%（去年同期为 13.9%，2023 年末为 13.4%）。但由于化纤、轮胎等橡胶制

品仍处于产能扩张期，化学纤维制造业和橡胶和塑料制品业固定资产投资完成额增速仍呈现增长趋势，但较

2021~2022 年的高峰数据仍有明显下滑。 
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图6：中国化工制造业固定资产投资同比增速 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

从产能利用率来看，我国化工行业产能利用率近期维持在 80%左右的较高水平，说明行业供给端缺乏足够的

弹性。 

图7：中国化工制造业产能利用率 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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展望 2024 年下半年，我们认为，化工行业的供给或继续维持刚性，供应端偏紧的状态有望持续。同时，化

工行业投资增速已开始放缓，行业新增产能对市场的冲击有望减轻。 

 

1.4 库存端：整体库存去化明显，后续有望逐渐开启补库周期 

2023 年至今化工行业整体库存去化明显。2021 年至 2022 年上半年，主要化工品类的产成品库存水平不断

攀升，至 2022 年年中行业库存水平已经达到历史同期较高的水平。自 2022 年下半年以来，国内化工行业产

成品存货不断下降，截至 2024 年 5 月，主要化工品类的产成品库存水平较 2022 年年中的高峰水平已有明

显下降，整体库存去化明显。 

图8：中国化工行业库存同比增速 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

展望 2024 年下半年，我们认为，目前国内化工品库存已经得到有效消化，库存量已大幅回落至合理区间，

预计随着国内制造业及出口需求的进一步改善，后续有望逐渐开启补库周期。 
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1.5 成本端：能源价格高位震荡，成本压力犹存 

目前，以原油和煤炭为代表的大宗商品价格处于高位震荡，对化工行业整体成本端的压力较大。 

展望 2024 年下半年，我们预期原油等大宗能源的价格或大概率在高位区间震荡，化工品的成本压力犹存。

需求方面，国内外宏观经济有复苏的预期，支撑以原油为代表的大宗能源的整体需求；供给方面，地缘政治

的不确定性仍存，导致原油等大宗能源的稳定供应存在相应的不确定性，因此，以原油为代表的大宗能源品

供需紧平衡的状态有可能延续，对能源产品的高位价格形成支撑。因此，我们预期原油等大宗能源的价格或

大概率在高位区间震荡，化工品的整体成本端压力仍然存在。 

图9：能源类大宗商品价格指数 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

综合以上对价格、需求、供给、库存及成本等因素的讨论，我们认为，虽然目前全球能源类成本仍在高位区

间，成本压力犹存，但是从供给角度来看，化工行业投资增速已经开始放缓，部分产品产能投放趋于尾声，

行业新增产能投放对于市场供应端的冲击或有所减轻；从制造业需求及库存去化角度来看，国内化工品需求

存在边际改善的预期。展望 2024 年下半年，伴随着供应端改善、需求端复苏的预期，化工行业景气度有望

边际回暖。 
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2. 重点关注四大投资方向 

展望 2024 年下半年，我们认为国内化工行业供需格局有改善预期、行业景气度有望边际回暖。不论是从价

格周期角度、还是行业竞争格局边际变化的角度来看，我们认为部分细分领域存在较好的投资机会。 

我们建议重点关注：①供需格局有望改善的子行业；②资本开支扩张和研发驱动成长的龙头企业；③受益于

需求增加、或国产替代持续推进的部分高端化工新材料；④具备经营改善预期并有望实现高质量发展的部分

央国企。 

 

2.1 供需格局有望改善的子行业 

结合上一章节中我们对于国内化工供给和需求格局的分析，我们认为，从供给端来看，国内化工行业资本开

支增速正在逐步下降，部分产品产能投放趋于尾声，叠加政策上节能降碳的要求对于相关高耗能行业落后产

能的淘汰；从需求端来看，国内制造业需求和出口需求均已有明显改善、同时我们预期也会进一步改善，因

此我们认为国内部分化工子行业的供需格局有改善趋势。我们看好钛白粉、添加剂（氨基酸和维生素）、化

纤、制冷剂等子行业的供需格局有望逐步好转。 

 

2.2 资本开支扩张和研发驱动成长的龙头企业 

经历供给侧改革之后，国内化工行业的集中度已经有了较大的提升。未来，受到环保、安全、能耗等政策限

制，化工行业资本开支向龙头集聚，投资方向主要是聚焦原有产品产能扩张、围绕产业链向下游高附加值产

品延伸、或通过研发驱动向更多高壁垒的精细化学品和新材料领域拓展，一批优质的国内龙头公司市场份额

有望继续增加。 

资本开支方面，根据最新披露的业绩数据，2023 年化工行业上市公司资本开支仍由“三桶油”、万华化学和

几家民营大炼化企业为主导。除“三桶油”外，资本开支在百亿元以上的上市公司包括万华化学、恒力石化、

荣盛石化、东方盛虹、合盛硅业等；此外进入资本开支密集阶段的企业还包括宝丰能源、桐昆股份、新奥股

份等。 
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研发费用方面，除“三桶油”外，2023 年化工行业上市公司研发费用较高的上市公司包括荣盛石化、中国化

学、万华化学等。 

图10：2023 年化工行业资本开支超过 30 亿元的上市公司 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

证券代码 证券简称
2023年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金

（亿元）

601857.SH 中国石油 2825.19

600028.SH 中国石化 1714.93

600938.SH 中国海油 1208.75

600309.SH 万华化学 430.98

600346.SH 恒力石化 397.41

002493.SZ 荣盛石化 326.43

000301.SZ 东方盛虹 237.68

603260.SH 合盛硅业 186.57

600989.SH 宝丰能源 128.42

601233.SH 桐昆股份 113.67

601808.SH 中海油服 94.74

600803.SH 新奥股份 92.59

600426.SH 华鲁恒升 87.11

002812.SZ 恩捷股份 78.24

002080.SZ 中材科技 77.65

600884.SH 杉杉股份 59.63

000703.SZ 恒逸石化 49.35

600777.SH ST新潮 45.76

002001.SZ 新和成 44.46

600143.SH 金发科技 43.24

600500.SH 中化国际 42.79

002092.SZ ST中泰 42.70

300568.SZ 星源材质 42.10

600871.SH 石化油服 41.54

601139.SH 深圳燃气 39.48

000683.SZ 远兴能源 36.80

002053.SZ 云南能投 35.39

000830.SZ 鲁西化工 34.89

002539.SZ 云图控股 34.01

000893.SZ 亚钾国际 33.58

603225.SH 新凤鸣 33.49

601117.SH 中国化学 33.34

601966.SH 玲珑轮胎 31.24

003022.SZ 联泓新科 31.15

002709.SZ 天赐材料 31.02
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图11：2023 年化工行业研发费用超过 10 亿元的上市公司 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

2.3 部分新材料需求增加，国产替代持续推进 

5G、新型显示、生物医疗、自动控制等终端应用逐步进入规模化发展，催生了各类配套材料的发展机遇。

我国在相关本土企业的不断发展与追赶中，将持续推进高端材料的国产替代。 

随着半导体、5G、新型显示等终端领域的发展，以电子化工材料为代表的化工新材料迎来国产替代机遇期。

一批本土企业经过多年的技术积累，在部分电子化工材料领域已经实现了技术突破，目前已打入部分国产下

游芯片及显示面板的供应链体系中。目前国内本土企业在显示面板材料，尤其是 LCD 材料的研发与制造方

面，已实现了较高比例的国产替代，但是在部分高端的OLED材料及芯片及电子化工材料的研发与制造方面，

仍与国外领先企业有较大的差距。我们认为，随着目前已实现国产替代的电子化工材料的品质及稳定性不断

优化升级，并与下游国内客户深度绑定，这部分材料国产替代的比例有望不断增加；对于部分国产化率较低

证券代码 证券简称 2023年研发费用（亿元）

601857.SH 中国石油 219.57

600028.SH 中国石化 139.69

002493.SZ 荣盛石化 65.55

601117.SH 中国化学 61.64

600309.SH 万华化学 40.81

600871.SH 石化油服 20.84

600143.SH 金发科技 19.73

601233.SH 桐昆股份 17.55

002648.SZ 卫星化学 16.26

600938.SH 中国海油 16.05

600339.SH 中油工程 15.31

600346.SH 恒力石化 13.71

002080.SZ 中材科技 12.99

601808.SH 中海油服 12.54

603225.SH 新凤鸣 11.98

600583.SH 海油工程 11.86

600968.SH 海油发展 11.62

600141.SH 兴发集团 11.17

002601.SZ 龙佰集团 10.14

600160.SH 巨化股份 10.01
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的高端材料，随着本土企业不断的研发投入、技术的不断突破，未来也有望实现“从零到一”的国产替代突

破。 

随着生物医疗等新兴领域的应用逐步打开，以陶瓷材料为代表的高端化工新材料的市场需求有望增加。我们

认为，传统工业领域对陶瓷材料的需求较为稳定，新增需求较为有限；而以生物医疗等为代表的新兴应用领

域将会为纳米级陶瓷材料带来广阔的增量发展空间，预计将成为打开中高端陶瓷材料应用市场的新引擎。 

 

2.4 国企改革持续推进，国有资产质量有望提升 

政策助力国有企业深化改革，国有资产质量有望提升。自党的二十大以来，国资委等部门针对国企改革的政

策和指引持续出台，新一轮国企改革全面深化。为推动中央企业提高核心竞争力、加快实现高质量发展，国

资委等部门陆续推出优化中央企业经营指标体系、公布“创建世界一流示范性企业”名单等举措，其中石化

化工行业入选“世界一流示范性企业”的共有 4 家，分别是中国石油、中国石化、中国海油和万华化学。 

我们预期本轮国企改革有望聚焦企业核心竞争力、坚持高质量发展，带来相关企业经营业绩提升的预期，同

时对标世界一流企业，有望为央国企的发展打开新空间，带动相关企业高质量发展、全球化发展。 

 

3. 投资策略 

展望 2024 年下半年，我们认为国内化工行业供需格局有改善预期、行业景气度有望边际回暖。不论是从价

格周期角度、还是行业竞争格局边际变化的角度来看，我们认为部分细分领域存在较好的投资机会。 

我们建议重点关注： 

①供需格局有望改善的子行业，推荐龙佰集团； 

②资本开支扩张和研发驱动成长的龙头企业，推荐华鲁恒升、扬农化工、新和成； 

③受益于需求增加、或国产替代持续推进的部分高端化工新材料，推荐国瓷材料； 

④具备经营改善预期并有望实现高质量发展的部分央国企。 



 

东兴证券深度报告 
基础化工行业：行业供需格局预期改善 

P15 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

4. 风险提示 

化工品需求不及预期； 

成本端大宗能源价格大幅上涨； 

产品价格大幅下滑； 

出口大幅下滑； 

供给端行业新增产能投放超出预期。 
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