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基础化工行业 2024H1 业绩综述     

24H1 整体呈现向好态势，关注景气度向上标的 
 

 2024 年 09 月 09 日 

 

➢ 基础化工板块 2024H1 财务数据回顾。2024H1 基础化工板块营业收入同

比增速为-1.18%，同比提升 8.43 个百分点；净利润同比增速为-4.73%，同比提

升 51.61 个百分点。其中，2024 年第二季度营收同比增速为 3.40%，同比提升

16.87 个百分点，环比提升 9.37 个百分点；净利润同比增速为 0.64%，同比提

升 57.68 个百分点，环比提升 13.41 个百分点。2024 上半年共有 292 家公司扣

非后净利润同比实现正增长，共有 100 家公司扣非后净利润亏损，亏损面略有收

窄。 

➢ 我们持续看好低估值、有业绩、行业景气度向上的标的，建议关注涤纶长丝、

粘胶、轮胎、制冷剂等行业优质股票标的以及部分优质成长股。（1）涤纶长丝：

22 年以来涤纶长丝行业供给逐步放缓，优质龙头企业产能格局得以改善，伴随

涤纶长丝下游织造开机率的提升，加之涤纶长丝库存去化，我们预计长丝企业利

润有望增厚，建议关注新凤鸣、桐昆股份、恒逸石化；（2）粘胶：粘胶短纤产业

链呈现偏强运行的态势，伴随着“金九银十”纺丝需求旺季的到来，在供给端易

减难增、需求强劲增长的背景下，我们认为粘胶短纤的价格有望持续上涨，推荐

三友化工；（3）轮胎：目前国产一线轮胎企业已经基本完成了海外工厂的布局，

且未来几年有望迎来产能的快速增长，伴随海外高景气的提振，轮胎企业的业绩

有望持续增长，推荐赛轮轮胎、森麒麟、玲珑轮胎、通用股份，建议关注风神股

份、贵州轮胎、三角轮胎、浦林成山；（4）制冷剂：2024 年作为第三代制冷剂

配额生产的第一年，主流制冷剂品种价格均较年初实现了大幅上涨；且在国务院

推动大规模设备更新和消费品以旧换新的政策下，空调、冰箱等有望迎来换新需

求拉动对 HFCs 的需求量，制冷剂企业业绩有望维持高增，推荐巨化股份、三美

股份、永和股份、昊华科技。（5）优质成长股：虽然市场风格对成长股不是很友

好，但我们认为估值低有安全边际，同时边际上有较大基本面拐点的成长股依然

值得重点推荐，推荐圣泉集团、聚合顺、国光股份、国瓷材料、安利股份。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，原油及天然气大幅上涨，环保和生产安全等。 
 

  
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

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

600409.SH 三友化工 4.81 0.27 0.36 0.45 18 13 11 推荐 

601058.SH 赛轮轮胎 12.91 0.94 1.30 1.50 14 10 9 推荐 

002984.SZ 森麒麟 22.95 1.33 2.15 2.41 17 11 10 推荐 

601966.SH 玲珑轮胎 16.40 0.94 1.52 1.88 17 11 9 推荐 

601500.SH 通用股份 4.29 0.14 0.39 0.58 32 11 7 推荐 

600160.SH 巨化股份 14.42 0.35 0.88 1.28 41 16 11 推荐 

603379.SH 三美股份 26.07 0.46 1.40 1.98 57 19 13 推荐 

605020.SH 永和股份 14.89 0.48 0.87 1.46 31 17 10 推荐 

600378.SH 昊华科技 26.10 0.81 0.87 1.17 32 30 22 推荐 

605589.SH 圣泉集团 18.12 0.93 1.13 1.59 19 16 11 推荐 

605166.SH 聚合顺 9.11 0.62 0.89 1.22 15 10 7 推荐 

002749.SZ 国光股份 12.74 0.64 0.80 0.99 20 16 13 推荐 

300285.SZ 国瓷材料 15.09 0.57 0.73 0.95 26 21 16 推荐 

300218.SZ 安利股份 13.88 0.33 0.93 1.20 43 15 12 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2024 年 9 月 6 日收盘价） 
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1 基础化工板块 2024H1 财务数据回顾 

由于基础化工子行业较多，我们按照中信证券行业分类将其分为农用化工、化

学纤维、化学原料、其他化学制品、塑料及制品、橡胶及制品六大一级行业以及 33

个二级子行业。 

2024 年上半年 54.78%的公司扣非后净利润同比实现正增长。我们统计的

533 家基础化工上市公司，2024 年上半年共有 292 家公司扣非后净利润同比实

现正增长，占化工总公司数量的比例为 54.78%，同比提升 24.20 个百分点；共有

100 家公司扣非后净利润亏损，占化工总公司数量的比例为 18.76%，同比下滑

0.38 的百分点，亏损面较 2023H1 略有收窄。 

2024 年第二季度扣非后净利润亏损家数环比持平。2024Q2 扣非后净利润同

比实现正增长的公司数占比为 52.16%，环比提升 0.38 个百分点；扣非后净利润

亏损的公司数占比为 22.33%，环比持平。 

图1：2024H1 基础化工板块扣非后净利润正增长的公司数量比例同比提升 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.1 2024H1 基础化工板块营收及净利润同比增速降幅收

窄 

2024 上半年营收及净利润增同比速降幅有所放缓。2024H1 基础化工板块营

业收入同比增速为-1.18%，同比提升 8.43 个百分点；净利润同比增速为-4.73%，

同比提升 51.61 个百分点；扣非后年化净资产收益率为 3.31%，同比下滑 0.29 个

百分点；毛利率为 17.92%，同比提升 0.44 个百分点。 

2024 年二季度营收增速改善，净利润增速由负转正。2024 年第二季度板块
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营收同比增速为 3.40%，同比提升 16.87 个百分点，环比提升 9.37 个百分点；净

利润同比增速为 0.64%，同比提升 57.68 个百分点，环比提升 13.41 个百分点；

扣非后 ROE 为 1.77%，同比提升 0.03 个百分点，环比提升 0.25 个百分点；毛利

率为 18.04%，同比提升 0.99 个百分点，环比提升 0.25 个百分点。 

 

图2：2024H1 基础化工板块净利润同比增速降幅放缓  图3：2024Q2 基础化工板块净利润同比增速由负转正 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.2 基础化工子行业 2024H1 收入、净利润及毛利率情况 

从营收同比增速来看，复合肥、合成树脂、有机硅、绵纶、氮肥子行业增幅最

大，分别同比增加 26.34%、22.79%、20.28%、20.27%和 19.83%，同比增速均

超过 15%；而碳纤维、锂电化学品、钾肥、氯碱、民爆用品降幅最大，分别同比

降低 39.67%、21.94%、14.22%、13.36%和 5.82%，同比降低幅度均超过 5%。 

从净利润同比增速来看，氯碱、绵纶、氮肥、橡胶制品、复合肥子行业增幅最

大，分别同比增加 1102.50%、798.38%、230.38%、151.70%和 95.73%，同比

增速均超过 90%；而膜材料、碳纤维、其他塑料制品、农药、锂电化学品降幅最

大，分别同比降低 113.24%、104.85%、85.83%、63.45%和 62.62%，同比降低

幅度均超过 50%。 

从毛利率来看，日用化学品、合成树脂、其他化学原料、轮胎、氯碱子行业同

比提升幅度最大，分别同比提升 5.54、3.66、3.56、3.30 和 2.90 个百分点；而碳

纤维、钾肥、农药、膜材料、其他塑料制品下滑幅度靠前，分别同比下滑 19.98、

19.44、2.82、2.42 和 2.26 个百分点。 
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表1：2018-2024H1 基础化工子行业营业收入同比增长率（%） 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1 2024Q2 2024H1 

基础化工 9.70 0.22 -1.18 1.60 -7.55 18.75 33.31 -5.97 3.40 

农用化工 11.65 -2.64 -1.04 -1.57 -13.14 20.45 28.54 -9.99 7.98 

——氮肥 13.16 -8.57 9.60 -6.21 -9.71 1.74 46.65 0.07 19.83 

——钾肥 27.93 -2.47 -27.60 -20.47 -27.59 120.41 18.12 -42.73 -14.22 

——复合肥 -3.96 -4.73 3.13 -1.59 0.71 25.48 21.09 -17.46 26.34 

——农药 16.22 1.96 -5.51 9.43 -21.25 23.03 21.66 -10.80 -0.15 

——磷肥及磷化工  3.25 -3.19 -1.00 -8.30 23.15 24.83 -8.21 1.28 

化学纤维 3.98 1.05 5.65 -10.55 -0.91 1.79 53.21 4.43 6.80 

——涤纶 -10.75 12.54 6.70 -26.86 4.44 13.54 13.66 5.37 7.86 

——氨纶 8.97 -8.88 7.78 6.81 1.99 -9.57 92.66 5.82 9.69 

——粘胶 3.39 -3.56 1.47 -10.96 -4.41 -2.67 38.71 1.19 1.75 

——绵纶 5.08 6.24 19.44 -16.01 -7.52 0.64 60.13 18.54 20.27 

——碳纤维  23.68 -36.18 78.05 -2.69 48.59 66.62 -33.32 -39.67 

化学原料 13.80 4.82 -3.92 0.25 -9.77 4.62 23.58 -7.90 -0.04 

——纯碱 3.48 -9.61 -3.63 -10.03 -13.16 24.14 57.34 -18.52 13.74 

——氯碱 28.27 9.52 -13.77 0.79 -17.06 -3.80 -3.56 -14.20 -13.36 

——无机盐 17.42 -1.71 -1.85 -5.80 -6.99 24.26 47.52 -7.74 4.11 

——其他化学原料 12.79 -0.96 5.75 0.10 -0.94 5.72 77.19 1.46 9.70 

——钛白粉  7.54 9.71 16.47 3.65 12.37 47.97 7.26 12.41 

其他化学制品Ⅱ 5.12 -0.77 -4.31 4.01 -6.61 32.68 49.15 -8.36 -0.48 

——日用化学品 -6.29 1.72 4.17 -2.25 2.01 2.73 15.27 1.54 6.63 

——民爆用品 11.93 8.41 -4.60 7.22 16.30 16.66 27.17 -2.84 -5.82 

——涂料油墨颜料 -2.01 24.56 2.77 18.10 1.89 -6.85 28.93 2.28 3.11 

——印染化学品 10.43 2.23 -1.45 -23.76 -17.60 17.51 11.67 -3.49 0.51 

——其他化学制品Ⅲ 4.26 -5.61 2.66 8.73 -3.99 21.08 25.91 -0.64 5.76 

——食品及饲料添加剂  4.89 3.00 10.07 -4.73 34.07 28.17 2.31 3.68 

——电子化学品  9.16 12.22 15.37 -3.74 11.44 37.72 13.53 11.09 

——锂电化学品  -7.16 -29.82 20.26 -19.93 102.50 140.96 -37.33 -21.94 

——氟化工  -0.60 10.87 -2.29 -5.45 26.62 31.48 10.81 10.92 

——有机硅  3.23 7.50 0.82 -0.95 15.70 52.49 -5.66 20.28 

——聚氨酯  -9.05 11.06 6.89 5.24 14.04 95.36 10.61 11.46 

——橡胶助剂  -7.82 4.58 -13.35 -1.16 23.92 41.48 0.36 8.85 

塑料及制品  7.40 7.90 11.64 3.86 8.24 20.59 4.78 10.67 

——改性塑料  16.90 11.85 22.15 16.95 7.78 18.03 11.07 12.53 

——合成树脂  6.84 18.94 19.79 -0.56 14.48 28.38 14.96 22.79 

——膜材料  0.45 -6.47 -4.06 -6.53 12.26 21.43 -9.12 -5.12 

——其他塑料制品  -0.40 2.88 0.30 -4.91 -0.37 15.90 -4.66 9.95 

橡胶及制品  -2.77 6.65 5.21 -8.17 7.21 22.33 5.21 7.97 

——轮胎  4.35 16.90 3.56 17.37 4.49 6.99 20.30 13.90 

——橡胶制品  -8.20 -1.85 6.54 -23.29 8.90 34.33 -6.76 2.85 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 
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表2：2018-2024H1 基础化工子行业净利润同比增长率（%） 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1 2024Q2 2024H1 

基础化工 9.29 -78.51 153.99 137.51 -5.79 -48.55 -4.73 -12.77 0.64 

农用化工 181.68 -289.07 140.94 336.94 35.94 -59.11 -16.38 -30.83 -6.32 

——氮肥 865.25 -80.49 61.46 437.19 -33.03 -63.86 85.92 21.05 230.38 

——钾肥 
32.05 

-

1627.06 
105.47 198.97 212.75 -46.85 -51.13 -55.57 -55.46 

——复合肥 -3.22 -70.62 -182.83 607.31 -5.20 -23.77 27.48 -15.29 95.73 

——农药 6.80 -48.74 38.47 38.49 87.05 -79.86 -54.44 -50.08 -63.45 

——磷肥及磷化工  263.35 -181.13 1729.37 16.31 -54.00 25.70 -13.80 72.76 

化学纤维 -50.46 -3.71 -40.35 430.16 -53.40 -44.67 -11.51 -20.51 -9.88 

——涤纶 -196.54 650.58 -211.13 -4.36 411.31 -82.66 -29.40 -37.85 -19.84 

——氨纶 17.43 -6.46 32.33 256.38 -66.27 -15.71 5.38 -12.19 11.15 

——粘胶 230.07 -81.17 -61.96 1347.42 -89.18 22.37 155.95 2874.68 3.27 

——绵纶 540.30 -38.11 -26.76 375.91 -76.87 -70.22 853.45 231.61 798.38 

——碳纤维  30.31 132.04 171.27 49.35 -58.60 -101.33 -98.25 -104.85 

化学原料 1.40 -23.58 -2.65 207.70 -35.16 -56.40 16.92 -14.52 53.17 

——纯碱 
8.44 -31.76 -103.29 

15507.3

3 
-11.09 -45.03 -19.13 -42.39 49.76 

——氯碱 -5.66 -31.63 30.57 73.52 -34.06 -95.23 84.21 -41.64 1102.50 

——无机盐 13.83 -7.04 -15.13 178.28 49.02 -37.50 -0.48 -16.19 13.14 

——其他化学原料 6.81 -30.36 -3.19 307.49 -61.46 -32.24 20.72 37.38 -3.40 

——钛白粉  7.29 -9.94 146.24 -45.27 -11.70 51.79 60.06 22.23 

其他化学制品Ⅱ -9.82 -24.83 -11.12 109.57 -2.19 -45.97 -8.75 -3.99 -9.42 

——日用化学品 59.41 -8.92 -204.73 526.73 -69.61 93.12 17.71 25.37 11.97 

——民爆用品 11.38 9.92 33.64 36.06 -30.36 61.36 -9.82 -7.56 -9.50 

——涂料油墨颜料 -19.45 0.23 62.55 -129.33 103.39 -12.36 5.21 50.26 -5.11 

——印染化学品 48.69 -0.68 -27.01 -3.29 -43.38 -61.82 47.84 11.68 86.46 

——其他化学制品Ⅲ -25.86 -11.76 -7.35 58.64 -15.94 -50.74 -7.08 14.35 -15.10 

——食品及饲料添加剂  2.00 13.91 48.35 25.52 -38.34 21.12 13.61 25.86 

——电子化学品  -4.16 -7.53 27.95 28.10 -28.56 24.73 73.37 23.29 

——锂电化学品  -58.36 35.27 319.65 78.34 -75.92 -64.35 -60.27 -62.62 

——氟化工  -63.66 -40.70 347.31 45.24 -66.69 34.54 59.02 22.64 

——有机硅  24.38 -27.60 97.58 -36.92 -56.64 -33.18 -38.71 -29.75 

——聚氨酯  -37.99 6.71 143.01 -37.74 -2.69 -3.80 3.33 -9.79 

——橡胶助剂  -78.43 166.33 80.28 -42.26 -30.78 108.42 337.19 42.23 

塑料及制品  -90.55 433.83 14.16 -9.32 -26.39 -14.38 -22.75 -15.61 

——改性塑料  276.65 265.61 -55.75 7.76 -43.72 -5.96 -33.62 -2.40 

——合成树脂  -4.85 21.45 47.29 -14.58 -7.59 35.12 15.56 50.01 

——膜材料  -403.65 64.80 81.73 -40.83 -89.59 -79.92 -100.26 -113.24 

——其他塑料制品  -89.33 -560.85 139.56 102.84 -0.02 -75.21 -68.04 -85.83 

橡胶及制品  38.22 52.62 -24.01 -20.37 20.98 67.46 75.67 55.45 
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——轮胎  44.50 67.78 -55.81 -20.92 208.14 74.03 150.55 31.11 

——橡胶制品  25.54 28.55 41.13 -20.02 -96.30 52.37 -21.63 151.70 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

表3：2018-2024H1 基础化工子行业扣非后 ROE（%） 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1 2024Q2 2024H1 

基础化工 8.07 5.93 5.94 14.64 13.09 5.97 1.52 1.77 3.31 

农用化工 6.59 2.22 3.77 17.70 21.76 7.74 2.00 2.16 4.21 

——氮肥 14.59 1.62 4.07 24.19 14.34 5.08 1.97 2.38 4.41 

——钾肥 -9.92 -20.88 -146.28 31.31 65.08 26.20 2.66 3.70 6.45 

——复合肥 6.55 1.18 -3.35 9.44 8.87 4.35 2.28 3.26 5.61 

——农药 8.36 4.24 5.23 10.17 15.38 1.99 1.15 0.41 1.57 

——磷肥及磷化工  1.62 -4.24 28.89 29.11 11.10 3.14 3.51 6.76 

化学纤维 0.73 4.60 3.68 20.92 6.81 4.04 0.95 1.26 2.23 

——涤纶 -7.82 5.94 -7.18 -12.42 2.54 1.63 0.66 0.56 1.22 

——氨纶 10.05 8.46 22.70 51.39 11.94 8.99 2.02 2.54 4.60 

——粘胶 1.66 0.76 -1.43 6.91 1.32 1.42 0.51 1.31 1.84 

——绵纶 16.33 5.87 3.32 26.56 5.60 1.52 0.72 0.85 1.62 

——碳纤维  15.12 18.67 34.51 18.59 3.58 -0.22 -0.55 -0.76 

化学原料 11.19 6.32 6.22 19.50 10.93 4.70 1.23 1.78 3.02 

——纯碱 6.19 5.39 0.74 23.11 22.51 12.85 1.86 2.68 4.56 

——氯碱 9.26 5.58 7.24 14.40 8.77 -0.32 0.43 0.84 1.27 

——无机盐 9.57 6.78 3.96 12.40 17.80 9.23 2.05 3.08 5.18 

——其他化学原料 9.27 2.95 5.07 25.58 6.58 5.59 1.36 2.16 3.55 

——钛白粉  15.15 12.74 23.37 11.60 9.11 2.51 2.44 5.07 

其他化学制品Ⅱ 7.10 9.12 6.13 13.33 13.27 6.18 1.49 1.65 3.16 

——日用化学品 5.84 6.20 -15.69 7.48 4.40 10.23 2.83 2.85 5.74 

——民爆用品 7.09 4.43 6.36 5.82 4.31 9.08 1.13 3.39 4.58 

——涂料油墨颜料 10.58 3.58 4.90 -3.16 2.77 2.77 0.00 1.92 1.92 

——印染化学品 13.98 13.80 5.80 5.96 4.41 2.12 0.75 0.88 1.64 

——其他化学制品Ⅲ 6.32 7.09 5.21 9.50 7.41 2.94 1.14 1.12 2.26 

——食品及饲料添加剂  8.28 8.80 11.65 14.21 7.75 2.35 2.26 4.66 

——电子化学品  6.65 4.60 5.72 8.46 4.75 1.44 1.99 3.45 

——锂电化学品  3.16 7.12 19.38 24.04 4.23 0.41 0.30 0.71 

——氟化工  3.24 0.95 13.14 18.18 4.75 1.34 2.24 3.60 

——有机硅  7.95 7.51 16.57 18.82 5.96 1.44 1.11 2.56 

——聚氨酯  20.94 18.55 36.83 20.09 17.52 4.07 3.92 8.15 

——橡胶助剂  3.02 7.81 12.96 6.95 4.73 1.52 1.35 2.89 

塑料及制品  4.11 7.45 9.33 7.38 5.00 1.15 1.55 2.74 

——改性塑料  7.85 26.16 8.47 8.03 4.57 1.17 1.58 2.77 

——合成树脂  11.91 11.88 15.79 15.75 13.24 2.80 3.92 6.87 

——膜材料  -4.48 -1.32 5.95 2.30 -0.74 -0.11 -0.25 -0.27 

——其他塑料制品  -1.36 -9.64 2.10 1.46 1.08 0.21 0.24 0.45 
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橡胶及制品  6.12 9.38 4.45 4.93 5.63 2.09 2.12 4.30 

——轮胎  8.41 10.97 3.23 3.27 10.72 2.97 3.12 6.25 

——橡胶制品  2.73 7.24 6.18 7.14 -0.91 0.88 0.74 1.63 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

表4：2018-2024H1 基础化工子行业毛利率（%） 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1 2024Q2 2024H1 

基础化工 22.49 21.44 20.82 23.60 21.28 17.52 17.79 18.04 17.92 

农用化工 24.46 19.17 18.28 23.20 24.88 18.28 18.32 17.70 17.98 

——氮肥 20.07 14.55 15.17 24.24 17.32 12.74 14.01 14.53 14.28 

——钾肥 31.76 30.02 40.35 59.69 79.14 57.95 49.62 53.72 52.20 

——复合肥 20.22 14.06 13.68 14.48 12.90 11.97 13.53 12.56 12.97 

——农药 29.64 29.21 25.98 24.95 26.42 21.23 22.13 19.32 20.65 

——磷肥及磷化工  14.22 13.18 19.02 21.53 15.16 17.08 15.94 16.45 

化学纤维 17.14 17.62 17.20 26.34 14.16 12.22 11.78 11.73 11.75 

——涤纶 16.23 17.17 13.47 9.67 7.18 4.69 5.16 4.96 5.05 

——氨纶 24.47 24.02 24.84 38.70 18.59 16.50 16.32 17.10 16.72 

——粘胶 13.65 17.72 15.07 22.23 15.01 16.45 15.59 16.27 15.94 

——绵纶 12.61 8.22 14.00 21.33 11.21 9.63 9.54 9.74 9.64 

——碳纤维  52.14 62.59 49.40 44.52 27.72 17.89 14.84 16.59 

化学原料 20.71 16.57 15.64 26.34 20.45 16.59 16.85 18.09 17.50 

——纯碱 21.58 26.17 16.90 32.79 32.55 28.32 25.16 27.06 26.20 

——氯碱 16.46 11.78 12.26 20.19 17.41 11.79 12.85 14.47 13.70 

——无机盐 30.85 28.89 22.21 26.05 29.37 25.33 25.63 29.30 27.56 

——其他化学原料 25.22 16.54 19.58 30.72 16.02 14.48 14.46 15.13 14.82 

——钛白粉  35.98 29.78 36.72 23.85 20.75 21.99 21.96 21.98 

其他化学制品Ⅱ 23.75 28.88 26.87 25.52 22.70 18.65 19.31 19.64 19.49 

——日用化学品 31.32 34.36 34.77 35.76 38.35 45.45 47.34 49.50 48.49 

——民爆用品 22.92 28.75 28.51 27.23 24.94 25.60 23.08 27.87 25.87 

——涂料油墨颜料 34.43 33.47 31.86 23.75 23.52 26.07 23.37 25.13 24.42 

——印染化学品 32.00 39.78 34.66 29.19 24.64 21.55 23.15 23.27 23.22 

——其他化学制品Ⅲ 24.20 24.17 24.02 22.96 19.55 16.10 17.08 17.20 17.14 

——食品及饲料添加剂  30.14 25.93 25.02 26.19 21.08 22.98 22.61 22.79 

——电子化学品  37.70 34.77 32.05 32.76 29.96 29.92 31.68 30.85 

——锂电化学品  22.93 24.54 22.59 22.60 13.32 12.27 13.04 12.69 

——氟化工  19.39 12.95 21.36 24.17 15.17 14.46 18.02 16.40 

——有机硅  28.80 27.85 29.84 28.75 18.48 19.86 20.82 20.40 

——聚氨酯  27.61 26.36 25.67 16.51 16.25 16.88 14.73 15.76 

——橡胶助剂  14.72 15.90 15.85 10.36 9.64 10.91 8.71 9.77 

塑料及制品  21.97 24.27 20.37 17.77 15.99 15.46 16.47 16.01 

——改性塑料  16.20 22.78 14.89 14.46 12.65 12.57 12.50 12.53 

——合成树脂  34.70 31.61 30.61 27.60 27.15 26.25 31.78 29.16 

——膜材料  19.36 21.93 23.42 17.98 14.09 12.21 12.63 12.57 
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——其他塑料制品  22.22 21.10 15.04 13.06 12.55 11.04 10.40 10.69 

橡胶及制品  18.88 20.00 13.90 12.59 16.25 17.23 16.63 16.91 

——轮胎  22.71 23.99 15.51 14.62 22.09 22.56 22.87 22.72 

——橡胶制品  15.55 16.87 12.90 11.38 10.96 11.78 10.67 11.18 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

1.3 基础化工子行业 2024Q2 收入、净利润及毛利率情况 

从营收同比增速来看，轮胎、绵纶、合成树脂、电子化学品、改性塑料子行业

2024 年二季度增幅最大，分别同比增加 20.30%、18.54%、14.96%、13.53%和

11.07%，同比增速均超过 10%；而钾肥、锂电化学品、碳纤维、纯碱、复合肥同

比降幅最大，分别降低 42.73%、37.33%、33.32%、18.52%和 17.46%，同比降

低幅度均超过 10%。 

从净利润同比增速来看，粘胶、橡胶助剂、绵纶、轮胎、电子化学品子行业增

幅最大，分别同比增加 2874.68%、337.19%、231.61%、150.55%和 73.37%，

同比增速均超过 50%；而膜材料、碳纤维、其他塑料制品、锂电化学品、钾肥同

比降幅最大，分别降低 100.26%、98.25%、68.04、60.27%%和 55.57%，同比

降低幅度均超过 50%。 

从毛利率来看，合成树脂、氯碱、日用化学品、氮肥、磷肥及磷化工同比提升

幅度最大，分别同比提升 6.58、4.80、3.87、3.81 和 3.53 个百分点；而碳纤维、

钾肥、膜材料、农药、其他塑料制品下滑幅度靠前，分别同比下滑 20.17、18.65、

3.37、2.86 和 2.67 个百分点。 

 

表5：2022Q2-2024Q2 基础化工子行业营业收入同比增长率（%） 

 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

基础化工 3.40 15.39 5.23 -5.23 -13.47 -3.13 -8.14 27.46 -5.97 

农用化工 7.98 8.03 2.86 -10.89 -23.88 -6.83 -8.74 31.33 -9.99 

——氮肥 19.88 -14.76 -4.47 -11.43 -24.40 3.14 -2.72 3.88 0.07 

——钾肥 -14.22 55.57 81.93 -26.43 -40.36 -11.01 -27.02 235.34 -42.73 

——复合肥 26.34 -9.89 14.11 -1.58 -21.51 33.93 6.88 33.08 -17.46 

——农药 -0.15 28.81 -6.90 -14.75 -24.94 -27.37 -16.94 37.85 -10.80 

——磷肥及磷化工 1.28 16.24 6.71 -5.32 -17.67 -2.84 -6.74 34.09 -8.21 

化学纤维 6.80 -3.92 -11.13 -12.28 -3.10 6.09 6.43 2.82 4.43 

——涤纶 7.86 23.47 7.17 -4.20 10.75 11.14 -0.16 3.30 5.37 

——氨纶 9.69 -24.84 -18.68 -13.71 -1.10 15.45 10.75 -7.83 5.82 

——粘胶 1.75 -6.12 -15.55 -10.22 -10.36 -2.69 7.25 2.18 1.19 

——绵纶 20.27 -9.54 -23.83 -28.73 -15.24 1.84 18.07 7.82 18.54 

——碳纤维 -39.67 35.21 0.40 5.80 -1.37 -2.16 -13.38 68.40 -33.32 
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化学原料 -0.04 3.94 -15.32 -10.44 -19.19 -3.85 -6.10 32.04 -7.90 

——纯碱 13.74 1.77 -3.65 -3.58 -35.57 -9.51 2.28 52.42 -18.52 

——氯碱 -13.36 -0.87 -25.76 -16.97 -18.25 -11.92 -20.99 29.31 -14.20 

——无机盐 4.11 17.36 17.22 1.05 -13.73 -3.28 -10.49 29.31 -7.74 

——其他化学原料 9.70 10.72 -11.38 -9.34 -14.47 4.38 11.04 32.24 1.46 

——钛白粉 12.45 -0.79 2.66 1.83 -10.80 20.23 5.48 16.16 7.26 

其他化学制品Ⅱ -0.48 32.71 20.84 0.61 -8.14 -4.30 -13.17 36.25 -8.36 

——日用化学品 6.63 3.18 -5.61 1.76 2.90 -1.12 8.12 2.23 1.54 

——民爆用品 -5.82 43.48 7.23 21.15 15.32 10.28 20.13 40.87 -2.84 

——涂料油墨颜料 3.11 -8.60 -8.75 -2.02 5.59 6.53 1.13 -12.68 2.28 

——印染化学品 0.51 -0.62 45.58 -14.62 -15.44 -5.32 -30.00 16.46 -3.49 

——其他化学制品Ⅲ 5.76 29.94 11.88 -4.71 -10.78 -3.37 -4.38 19.88 -0.64 

——食品及饲料添加剂 3.68 17.67 58.30 -4.27 -11.63 0.02 -2.57 28.81 2.31 

——电子化学品 11.09 2.05 -6.19 -18.42 -11.89 4.64 4.38 21.27 13.53 

——锂电化学品 -21.94 120.18 65.40 10.13 -11.87 -19.51 -43.54 109.35 -37.33 

——氟化工 10.92 28.24 -0.40 -8.44 -12.44 1.24 -2.09 45.28 10.81 

——有机硅 20.28 14.33 -19.46 -10.31 -16.68 19.25 8.38 46.77 -5.66 

——聚氨酯 11.46 4.92 -8.07 -0.18 -3.74 8.74 19.71 30.57 10.61 

——橡胶助剂 8.85 36.15 20.13 15.85 -12.92 -3.99 0.49 29.66 0.36 

塑料及制品 10.67 7.13 -1.30 -0.82 -1.67 10.14 8.36 10.56 4.78 

——改性塑料 12.53 10.82 3.99 5.75 15.38 27.15 18.16 2.58 11.07 

——合成树脂 22.79 7.97 -0.87 -1.31 -14.13 1.44 14.63 17.56 14.96 

——膜材料 -5.12 8.72 -2.19 -5.54 -12.67 1.53 -8.45 27.40 -9.12 

——其他塑料制品 9.95 -0.99 -10.79 -7.35 -5.77 -3.33 -3.11 2.72 -4.66 

橡胶及制品 7.97 13.80 2.79 -5.38 -13.25 -5.37 -8.27 9.04 5.21 

——轮胎 13.90 18.22 3.17 9.71 15.19 16.45 27.88 2.30 20.30 

——橡胶制品 2.85 11.05 2.57 -14.74 -28.61 -19.77 -28.74 13.06 -6.76 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

表6：2022Q2-2024Q2 基础化工子行业净利润同比增长率（%） 

 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

基础化工 26.97 -6.74 -34.66 -48.62 -57.04 -31.58 -60.09 -12.77 0.64 

农用化工 76.23 11.38 -1.87 -45.28 -65.58 -56.58 -76.10 -30.83 -6.32 

——氮肥 -14.14 -61.07 -78.22 -66.97 -86.46 14.54 -143.45 21.05 230.38 

——钾肥 340.63 162.46 232.28 -31.67 -45.72 -65.23 -51.88 -55.57 -55.46 

——复合肥 66.09 -94.38 -56.98 -6.51 -63.64 5458.69 -4.40 -15.29 95.73 

——农药 67.90 79.51 821.25 -47.47 -66.62 -88.80 -269.04 -50.08 -63.45 

——磷肥及磷化工 137.56 2.69 -59.19 -40.81 -73.65 -55.40 -9.66 -13.80 72.76 

化学纤维 -36.60 -87.20 -7.56 -52.89 -34.97 119.20 -81.68 -20.51 -9.88 

——涤纶 -76.99 248.38 277.59 -43.97 -23.26 30.58 -117.04 -37.85 -19.84 

——氨纶 -53.33 -99.12 -72.53 -48.23 -31.65 1906.20 3.22 -12.19 11.15 

——粘胶 103.62 -102.00 17.09 -97.53 -24.91 5765.02 212.66 2874.68 3.27 

——绵纶 -58.98 -101.92 -121.07 -91.36 -94.98 1377.63 148.98 231.61 798.38 
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——碳纤维 72.79 82.33 0.13 -13.17 -19.70 -70.63 -142.12 -98.25 -104.85 

化学原料 28.99 -23.78 -86.74 -63.36 -83.34 -28.17 -22.16 -14.52 53.17 

——纯碱 69.31 -10.56 -76.32 -24.94 -71.46 -37.52 33.90 -42.39 49.76 

——氯碱 5.18 -53.87 -64.47 -76.92 -103.13 -71.39 -184.03 -41.64 1102.50 

——无机盐 127.28 29.84 -29.23 -37.75 -46.07 -50.68 -3.17 -16.19 13.14 

——其他化学原料 40.08 -9.53 -186.90 -88.65 -93.83 94.05 681.71 37.38 -3.40 

——钛白粉 -15.92 -45.07 -94.05 -56.37 -48.36 5.98 1367.28 60.06 22.23 

其他化学制品Ⅱ 30.41 7.02 -28.97 -49.16 -45.64 -27.04 -63.40 -3.99 -9.42 

——日用化学品 -12.83 -123.59 -95.51 29.11 65.88 537.62 386.69 25.37 11.97 

——民爆用品 129.38 111.46 -168.49 75.67 28.81 49.05 242.52 -7.56 -9.50 

——涂料油墨颜料 -30.81 2811.95 95.27 -68.14 24.21 52.62 -129002.49 50.26 -5.11 

——印染化学品 -27.10 -62.15 -22.75 -56.55 -65.65 -73.45 -61.16 11.68 86.46 

——其他化学制品Ⅲ 34.10 -8.32 -59.83 -57.13 -63.21 -48.40 -99.23 14.35 -15.10 

——食品及饲料添加剂 83.69 54.84 10.87 -34.65 -52.00 -29.60 -43.40 13.61 25.86 

——电子化学品 69.45 -1.90 44.98 -47.98 -23.61 19.59 -5.73 73.37 23.29 

——锂电化学品 86.91 71.08 24.65 -66.58 -66.40 -53.40 -117.25 -60.27 -62.62 

——氟化工 261.20 60.68 -55.28 -75.96 -61.00 -52.09 -70.32 59.02 22.64 

——有机硅 54.16 -36.63 -78.97 -55.80 -59.16 -65.72 -34.96 -38.71 -29.75 

——聚氨酯 -24.98 -42.49 -40.80 -20.61 -8.04 33.11 29.65 3.33 -9.79 

——橡胶助剂 -13.22 28.22 -15.79 -65.69 -65.23 26.82 81.71 337.19 42.23 

塑料及制品 6.05 -6.08 -37.42 -35.34 -41.99 -19.38 63.92 -22.75 -15.61 

——改性塑料 -26.34 98.51 434.83 -17.80 -31.21 -35.00 -99.40 -33.62 -2.40 

——合成树脂 -4.52 -26.83 -34.01 -24.84 -41.86 15.00 63.81 15.56 50.01 

——膜材料 30.60 -39.94 -2348.35 -69.15 -72.36 -37.72 -9.71 -100.26 -113.24 

——其他塑料制品 78.30 66.62 13.53 -38.11 -17.75 -62.78 129.12 -68.04 -85.83 

橡胶及制品 -66.13 23.73 272.14 12.16 3.64 42.11 -27.27 75.67 55.45 

——轮胎 3.31 46.39 593.12 443.38 139.51 222.55 247.00 150.55 31.11 

——橡胶制品 -75.19 11.59 152.61 -44.92 -69.86 -80.49 -300.48 -21.63 151.70 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

表7：2022Q2-2024Q2 基础化工子行业扣非后 ROE（%） 

 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

基础化工 4.86 2.91 1.31 1.79 1.74 1.67 0.57 1.52 1.77 

农用化工 7.88 4.03 2.42 3.07 2.35 1.54 0.77 2.00 2.16 

——氮肥 5.93 1.62 0.74 1.70 0.58 2.19 0.58 1.97 2.38 

——钾肥 22.02 12.04 11.25 7.08 8.19 3.19 7.32 2.66 3.70 

——复合肥 5.31 0.21 -0.04 2.84 1.55 1.06 -1.13 2.28 3.26 

——农药 5.37 3.38 0.56 2.37 1.67 0.08 -2.18 1.15 0.41 

——磷肥及磷化工 9.93 6.43 3.76 3.76 2.04 2.65 2.77 3.14 3.51 

化学纤维 2.72 0.33 0.30 1.15 1.39 1.14 0.28 0.95 1.26 

——涤纶 0.33 0.23 -0.54 0.97 0.69 0.90 -0.99 0.66 0.56 

——氨纶 4.39 0.00 1.41 2.37 2.49 1.81 1.87 2.02 2.54 

——粘胶 1.92 -0.57 -0.85 -0.46 1.08 0.72 0.09 0.51 1.31 
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——绵纶 2.43 0.02 -1.09 0.05 -0.00 1.07 0.40 0.72 0.85 

——碳纤维 4.63 3.26 2.71 2.53 1.62 0.81 -1.32 -0.22 -0.55 

化学原料 5.70 3.44 0.13 1.26 0.74 1.41 0.61 1.23 1.78 

——纯碱 8.16 5.17 2.21 4.09 2.06 2.59 3.76 1.86 2.68 

——氯碱 3.91 1.35 0.42 0.59 0.06 0.31 -1.41 0.43 0.84 

——无机盐 6.27 3.74 2.34 2.64 3.06 1.70 1.81 2.05 3.08 

——其他化学原料 6.85 5.13 -2.11 0.42 -0.02 2.17 0.77 1.36 2.16 

——钛白粉 4.87 3.04 -0.14 1.33 1.94 2.36 2.72 2.51 2.44 

其他化学制品Ⅱ 4.13 2.90 1.80 1.69 1.95 1.84 0.51 1.49 1.65 

——日用化学品 2.07 -0.22 1.14 2.30 2.59 2.44 2.24 2.83 2.85 

——民爆用品 5.34 4.34 -1.92 1.53 4.14 2.85 0.02 1.13 3.39 

——涂料油墨颜料 1.28 1.09 -0.52 -0.21 2.09 1.85 -1.28 0.00 1.92 

——印染化学品 1.53 0.86 0.65 0.38 1.02 0.54 -0.01 0.75 0.88 

——其他化学制品Ⅲ 2.55 1.81 0.57 0.91 0.79 0.87 -0.57 1.14 1.12 

——食品及饲料添加剂 5.18 3.35 2.32 2.07 1.86 1.75 2.04 2.35 2.26 

——电子化学品 2.80 1.98 1.13 0.89 1.78 1.48 0.72 1.44 1.99 

——锂电化学品 6.35 5.04 3.65 1.69 1.59 1.98 -0.62 0.41 0.30 

——氟化工 5.88 4.32 2.66 0.93 2.10 1.57 0.30 1.34 2.24 

——有机硅 4.98 2.62 1.60 2.38 1.56 0.90 0.65 1.44 1.11 

——聚氨酯 6.22 3.91 3.11 4.53 4.82 4.46 3.57 4.07 3.92 

——橡胶助剂 3.34 1.58 0.48 0.53 1.26 1.70 1.21 1.52 1.35 

塑料及制品 2.75 1.60 -0.07 1.39 1.45 1.58 0.50 1.15 1.55 

——改性塑料 2.16 1.73 1.91 1.58 1.32 1.27 0.35 1.17 1.58 

——合成树脂 4.08 2.36 2.42 2.84 2.95 3.61 3.76 2.80 3.92 

——膜材料 2.32 0.71 -2.40 0.46 0.41 0.22 -1.99 -0.11 -0.25 

——其他塑料制品 1.29 1.20 -2.47 0.37 0.86 0.74 -0.95 0.21 0.24 

橡胶及制品 1.85 1.63 0.56 1.08 1.84 2.07 0.59 2.09 2.12 

——轮胎 1.15 1.14 0.90 1.27 2.86 3.33 3.08 2.97 3.12 

——橡胶制品 2.85 2.32 0.14 0.84 0.50 0.47 -2.73 0.88 0.74 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

表8：2022Q2-2024Q2 基础化工子行业毛利率（%） 

 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

基础化工 23.38 19.65 18.29 17.90 17.05 17.43 17.65 17.79 18.04 

农用化工 26.38 22.98 20.95 20.29 18.39 16.50 18.07 18.32 17.70 

——氮肥 21.96 12.00 10.63 12.18 10.72 14.24 13.65 14.01 14.53 

——钾肥 80.19 86.22 75.04 70.81 72.37 37.22 53.56 49.62 53.72 

——复合肥 13.74 12.08 7.66 12.61 11.38 11.71 12.14 13.53 12.56 

——农药 26.52 25.42 24.47 24.74 22.18 20.34 16.62 22.13 19.32 

——磷肥及磷化工 23.09 20.24 17.11 17.33 12.42 12.58 19.61 17.08 15.94 

化学纤维 16.22 10.42 10.40 13.49 13.27 11.71 10.62 11.78 11.73 

——涤纶 4.24 5.36 5.18 5.26 5.66 4.62 3.31 5.16 4.96 

——氨纶 21.66 6.24 14.04 19.52 17.96 15.05 13.76 16.32 17.10 
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——粘胶 17.86 13.09 13.33 13.88 16.85 17.65 17.32 15.59 16.27 

——绵纶 15.44 9.15 2.85 10.53 9.85 8.46 9.94 9.54 9.74 

——碳纤维 46.91 47.38 38.10 37.85 35.01 27.65 7.03 17.89 14.84 

化学原料 28.44 23.28 14.07 15.57 14.22 17.27 17.92 16.85 18.09 

——纯碱 38.27 33.57 24.05 28.84 24.14 28.57 30.60 25.16 27.06 

——氯碱 20.67 14.86 12.31 12.04 9.68 12.81 12.90 12.85 14.47 

——无机盐 33.82 27.17 24.84 25.64 26.64 23.95 25.10 25.63 29.30 

——其他化学原料 32.54 28.36 8.72 10.72 11.76 15.12 14.79 14.46 15.13 

——钛白粉 30.48 24.61 15.22 17.59 22.28 21.66 21.59 21.99 21.96 

其他化学制品Ⅱ 22.98 19.57 20.87 18.97 18.25 18.94 18.76 19.31 19.64 

——日用化学品 34.08 27.60 45.95 40.11 45.63 44.43 49.41 47.34 49.50 

——民爆用品 32.15 30.68 22.20 22.48 26.76 26.70 25.55 23.08 27.87 

——涂料油墨颜料 23.96 24.07 24.18 23.46 26.87 26.52 25.90 23.37 25.13 

——印染化学品 26.75 22.32 23.49 21.04 21.69 20.86 21.24 23.15 23.27 

——其他化学制品Ⅲ 20.77 17.81 18.24 17.34 14.64 17.10 14.58 17.08 17.20 

——食品及饲料添加剂 30.13 25.42 22.45 21.25 19.51 19.76 23.63 22.98 22.61 

——电子化学品 32.84 31.53 33.65 31.28 30.79 28.47 31.90 29.92 31.68 

——锂电化学品 21.18 17.71 18.80 14.69 13.11 14.94 11.32 12.27 13.04 

——氟化工 24.01 21.39 21.88 15.31 16.76 14.79 13.85 14.46 18.02 

——有机硅 23.08 20.04 14.80 25.28 20.04 14.48 15.17 19.86 20.82 

——聚氨酯 16.40 12.97 16.35 17.53 15.14 16.83 16.06 16.88 14.73 

——橡胶助剂 12.78 8.59 9.03 8.56 8.17 10.79 10.81 10.91 8.71 

塑料及制品 19.40 15.87 15.22 16.09 16.13 16.44 15.27 15.46 16.47 

——改性塑料 15.06 13.53 14.32 13.95 13.25 13.44 10.32 12.57 12.50 

——合成树脂 28.61 22.21 21.68 25.79 25.20 29.49 28.45 26.25 31.78 

——膜材料 20.35 14.73 13.69 13.92 16.00 13.62 12.24 12.21 12.63 

——其他塑料制品 13.27 13.16 11.17 11.90 13.07 12.46 12.79 11.04 10.40 

橡胶及制品 12.04 12.96 12.37 13.98 15.56 17.08 17.97 17.23 16.63 

——轮胎 13.96 15.00 16.56 16.99 21.55 23.41 25.37 22.56 22.87 

——橡胶制品 11.00 11.60 9.98 11.58 10.34 11.02 10.46 11.78 10.67 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 
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2 看好涤纶长丝、粘胶、轮胎、制冷剂行业 

综合考虑收入和净利润增速，我们认为涤纶长丝、粘胶、轮胎、制冷剂子行业

2024 年上半年业绩表现较好，行业景气度有望继续维持。 

2.1 涤纶长丝：落后产能退出，涤纶长丝行业格局进一步优

化 

2024H1 涤纶长丝板块主要上市公司新凤鸣、桐昆股份、恒逸石化营业收入和

归属净利润都保持稳定增长，营收增速分别为 10.96%、30.67%和 0.70%，同比

分别增加-7.88、7.07、20.10 个百分点，净利润增速分别为 26.16%、777.92%和

576.82%，同比分别增加 4.39、872.63、673.72 个百分点，毛利率分别为 6.01%、

6.19%和 4.13%。 

行业供给增速放缓，市场格局进一步优化。2022 年开始涤纶长丝行业供给增

速开始放缓，化学纤维固定资产投资累计同比呈现下降态势；同时落后产能的退出，

涤纶长丝行业产能格局进一步改善，截至 2023 年年报，桐昆股份、新凤鸣、恒逸

石化市占率已经超过 6 成，考虑到行业还有一些无法满产的落后装置，实际市占

率可能更高，龙头对市场有望起到正向引领作用。 

图4：2020 年 2 月-2024 年 7 月化学纤维固定资产投
资累计同比 

 图5：龙头企业涤纶长丝产能占比（2023 年报数据） 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：公司年报，民生证券研究院 

 

下游开工率提升，企业库存去化，行业有望迎来旺季。截至 2024 年 9 月 5

日，涤纶长丝下游织造开机率为 65.75%，是近三年来的高点，下游开机率逐步提

高；同时涤纶长丝厂库在去化，2024 年 5 月到 2024 年 8 月底，企业库存从 367.94

万吨降至 116.42 万吨，企业去库明显。随着“金九银十”的展开，长丝企业利润

有望增厚。 
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表9：涤纶长丝主要上市公司营收增速、净利润增速、毛利率情况 

公司 项目 2020 2021 2022 2023 2024Q1 2024Q2 2024H1 

新凤鸣 

营收增速（%） 8.30 21.05 13.44 21.03 15.53 7.32 10.96 

净利润增速（%） -55.43 273.77 -109.10 628.44 45.24 13.69 26.16 

毛利率（%） 4.96 10.51 3.71 5.84 5.90 6.11 6.01 

桐昆股份 

营收增速（%） -9.39 29.01 4.79 33.30 32.66 29.16 30.67 

净利润增速（%） -1.38 158.26 -98.18 545.29 223.16 -18.13 777.92 

毛利率（%） 6.32 11.02 3.23 5.06 6.71 5.78 6.19 

恒逸石化 

营收增速（%） 8.55 49.23 17.26 -10.46 11.54 -7.87 0.70 

净利润增速（%） -4.86 3.77 -123.56 139.88 216.03 130.73 576.82 

毛利率（%） 6.92 5.72 2.32 3.76 4.95 3.35 4.13 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

2.2 粘胶：行业开工率高于同期水平，企业库存处于过去三

年行业低点 

2024H1 粘胶板块主要上市公司三友化工营业收入较去年同期降幅收窄，归

属净利润增速由负转正，营收增速为-2.31%，同比增加 7.82 个百分点，净利润增

速为 29.38%，同比增加 90.62 个百分点，毛利率为 17.62%。 

行业开工率相对较高，企业库存水平维持低位。截止 2024 年 9 月 6 日，粘

胶短纤行业开工率 84.79%，比去年同期继续增长 6.90pct，行业开工率相对较高；

自春节后，粘胶短纤行业库存持续下降，截止 2024 年 9 月 6 日，粘胶短纤行业

库存为 8.54 万吨，同比年初下降了 2.005 万吨，库存水平处于低位，产业链偏强

运行。 

供给端，粘胶短纤产能易减难增。粘胶短纤行业生产受到环保等因素的制约，

因此，粘胶短纤行业没有新增产能。根据百川盈孚的数据，自 2021 年以来，粘胶

短纤的行业产能均保持在 513 万吨量级。而存量产能中，部分粘胶短纤装置因设

备老旧淘汰或因停车检修停车，2024 年粘胶短纤行业有效产能为 483.5 万吨，行

业供给易减难增。并且根据国家发展改革委等部门发布的《工业重点领域能效标杆

水平和基准水平（2023 年版）》，粘胶纤维也被纳入重点领域节能降碳改造升级范

围，因此，落后产能需要在 2026 年底完成技术改造或将其淘汰退出，行业落后产

能有望出清，龙头企业的市占率有望进一步提升。 

需求端，粘胶短纤的消费量保持增长，行业高开工进一步推动行业价格上涨。

2023 年，我国粘胶短纤的表观消费量达到 373 万吨的量级，处于 5 年以来的最

高值。在剔除库存的影响后，2023 年粘胶短纤的实际消费量达到了 382 万吨的量
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级，显著高于过去五年粘胶短纤实际消费量。并且今年以来粘胶短纤的需求依然强

劲，截至2024年7月，粘胶短纤的表观消费量达到233万吨量级，同比增长14%。

且 2024 年 1-7 月份，纺织服装出口累计同比增长 1.1%，行业需求端保持增长。

除此之外，无纺布等新兴下游需求快速增长，将推动粘胶短纤行业景气度上行。随

着“金九银十”纺织需求旺季的到来，在供给端易减难增，需求端强劲增长的背景

下，我们认为粘胶短纤价格有望持续上涨，行业景气度逐步上升。 

图6：2020-2024 年粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图7：2022-2024 年粘胶短纤行业开工率 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

图8：2022-2024 年粘胶短纤库存走势图（万吨）  图9：2019-2024 年粘胶短纤消费量（万吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：产业在线，民生证券研究院 

 

表10：粘胶主要上市公司营收增速、净利润增速、毛利率情况 

公司 项目 2020 2021 2022 2023 2024Q1 2024Q2 2024H1 

三友化工 
营收增速（%） -13.33 30.38 2.15 -7.43 -4.45 -0.21 -2.31 

净利润增速（%） 1.74 145.64 -28.40 -29.61 2488.47 -9.58 29.38 

0
2000
4000
6000
8000

10000
12000
14000
16000
18000

粘胶短纤价格

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2022-01-07 2023-01-07 2024-01-07

粘胶短纤开工率

0

5

10

15

20

25

30

2022-01-07 2023-01-07 2024-01-07

粘胶短纤库存

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450

表观消费量 实际消费量



行业动态报告/基础化工 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 17 

 

 

 

毛利率（%） 18.29 22.12 19.31 20.34 17.63 17.62 17.62 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

2.3 轮胎：国产轮胎性价比优势显著，全球市占率有望持续

提升 

2024H1 轮胎板块主要上市公司赛轮轮胎、森麒麟、玲珑轮胎、通用股份、风

神股份、贵州轮胎、三家轮胎、浦林成山营业收入及归母净利润增速整体实现正向

增长，营收增速分别为 30.29%、16.21%、12.37%、36.91%、13.56%、16.51%、

-3.68%、23.74%，同比分别增加 19.45、4.25、2.45、31.38、-2.39、4.05、-

25.15、17.79 个百分点，净利润增速分别为 100.86%、77.71%、64.90%、394.54%、

35.69%、25.19%、0.70%、148.04%，同比分别增加 56.36、50.81、-342.13、

151.19、-1427.25、-88.12、-179.34、41.75 个百分点，毛利率分别为 28.77%、

33.24%、22.72%、17.69%、18.75%、19.65%、19.78%、24.62%。 

中国轮胎企业生产制造水平快速提升，生产的产品性能指标可以匹敌国际老

牌巨头，但是价格相对优势显著，比如美国进口的东南亚轮胎的单价显著低于非东

南亚进口的轮胎单价，而东南亚有较多国产轮胎产能的布局，凭借着性价比优势，

国产轮胎品牌的渗透率持续提升。 

行业海外市场需求旺盛，有望带动新增轮胎产能的消化。轮胎行业景气度较高，

欧盟和美国的轮胎进口量同比增长，根据 Eurostat 披露的数据，2024 年上半年，

欧盟轮胎进口数量为 88.66 万吨，同比去年+6.20%；美国国际贸易委员会披露的

数据，2024 年上半年，美国轮胎的进口量为 10939.77 万条，同比去年增长

+11.56%。需求的高景气也有望加速国产轮胎的渗透率提升，目前国产一线轮胎

企业已经基本完成了海外工厂的布局，并且接下来几年有望迎来产能持续的快速

增长，在海外市场高景气度的背景下，国产轮胎的新增产能消化压力不大，有望带

动轮胎企业业绩持续增长。 
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图10：2022-2024 美国进口轮胎价格走势图（美元）  图11：2024 美国和欧盟轮胎进口情况 

 

 

 
资料来源：UStic，民生证券研究院  资料来源：UStic，Eurostat，民生证券研究院 

 

表11：轮胎主要上市公司营收增速、净利润增速、毛利率情况 

公司 项目 2020 2021 2022 2023 2024Q1 2024Q2 2024H1 

赛轮轮胎 

营收增速（%） 1.83  16.84  21.69  18.61  35.84  25.53  30.29  

净利润增速（%） 27.67  -11.75  6.39  124.22  184.67  57.84  100.86  

毛利率（%） 27.21  18.87  18.42  27.64  27.68  29.77  28.77  

森麒麟 

营收增速（%） 2.76  10.03  21.53  24.63  27.59  6.16  16.21  

净利润增速（%） 32.38  -23.17  6.30  70.88  101.34  61.11  77.71  

毛利率（%） 33.80  23.33  20.50  25.21  31.32  35.27  33.24  

玲珑轮胎 

营收增速（%） 7.10  1.07  -8.47  18.58  15.04  9.96  12.37  

净利润增速（%） 33.15  -64.48  -63.00  376.58  106.33  39.41  64.90  

毛利率（%） 27.91  17.26  13.61  21.01  23.43  22.06  22.72  

通用股份 

营收增速（%） 3.36  23.43  -3.17  22.91  37.58  36.32  36.91  

净利润增速（%） -12.60  -88.37  41.74  1342.84  1263.99  186.48  394.54  

毛利率（%） 13.15  9.96  10.55  15.74  18.05  17.37  17.69  

风神股份 

营收增速（%） -5.67  -0.38  -10.25  15.05  15.57  11.87  13.56  

净利润增速（%） -2.49  -154.22  177.52  312.74  45.96  31.28  35.69  

毛利率（%） 18.59  10.22  13.90  19.56  18.46  19.01  18.75  

贵州轮胎 

营收增速（%） 5.43  7.79  15.00  13.76  22.11  11.92  16.51  

净利润增速（%） 740.56  -67.52  16.72  94.50  121.04  -11.29  25.19  

毛利率（%） 23.63  15.73  16.72  22.21  20.16  19.19  19.65  

三角轮胎 

营收增速（%） 7.49  4.91  2.97  13.03  -2.93  -4.36  -3.68  

净利润增速（%） 25.11  -43.35  22.75  89.42  27.01  -15.47  0.70  

毛利率（%） 25.42  17.53  14.83  21.51  20.78  18.87  19.78  

浦林成山 

营收增速（%） 12.14  20.10  7.97  22.14    23.74  

净利润增速（%） 26.08  -54.32  42.52  162.43    148.04  

毛利率（%） 22.30  13.79  14.35  21.33    24.62  

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

注：因浦林成山未披露单季度财务数据，因此该公司 2024Q1、Q2 表格未有营收、净利润增速以及毛利数据 
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2.4 制冷剂：冷剂实行配额生产，供给端强约束有望保持 

2024H1 制冷剂板块主要上市公司巨化股份、三美股份、永和股份、昊华科技

营业收入和归属净利润增速整体保持正向增长，营收增速分别为 19.65%、17.51%、

4.62%、-19.63%，同比分别增加 23.54、49.93、-13.16、-26.12 个百分点，净

利润增速分别为 87.97%、195.83%、2.83%、-26.25%，同比分别增加 137.06、

258.13、22.55、-27.59 个百分点，毛利率分别为 16.73%、26.91%、17.93%、

27.45%。 

我国自 2013 开始对二代制冷剂实配额生产， 2025 年国内二代制冷剂的生

产配额将继续削减，或带来二代制冷剂供给收紧，目前 R22 制冷剂价格较年初实

现较大幅度的增长，截至 2024 年 9 月 6 日 R22 价格为 2.95-3.05 万元/吨，价格

中位数较年初上涨 53.84%。 

2024 年是第三代制冷剂配额生产的第一年，主流制冷剂品种价格均较年初实

现了大幅上涨，2024 年 9 月 6 日，R32 价格在 3.5-3.6 万元/吨，R125 价格在

2.9-3 万元/吨，R134a 价格在 3.25-3.35 万元/吨，价格中位数较今年 1 月 2 日分

别上涨了 94.20%、6.31%、17.86%。假设明年配额政策没有大幅度改变，制冷剂

价格有望保持在高位。 

空调出口订单强劲，HFCs 现货价格保持坚挺。根据产业在线的数据， 24 年

8 月家用空调出口排产 527.4 万台，较去年同期出口实绩增长 25.7%；9 月出口排

产 497.6 万台，同比增长 15.5%；10 月出口排产 443 万台，同比增长 3.9%，空

调需求保持较高增速。并且在国务院推动大规模设备更新和消费品以旧换新的政

策下，空调、冰箱等有望迎来换新需求拉动对 HFCs 的需求量。 

图12：2024 年制冷剂价格走势图（元/吨）  图13：2024 年 8 月-10 月空调排产情况（万台） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院  资料来源：产业在线，民生证券研究院 
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表12：制冷剂主要上市公司营收增速、净利润增速、毛利率情况 

公司 项目 2020 2021 2022 2023 2024Q1 2024Q2 2024H1 

巨化股份 

营收增速（%） -0.09  12.03  19.48  -3.88  19.52  19.77  19.65  

净利润增速（%） -88.91  952.22  122.27  -59.58  130.64  70.43  87.97  

毛利率（%） 9.26  14.13  19.06  13.22  14.75  18.38  16.73  

三美股份 

营收增速（%） -30.85  48.80  17.84  -30.12  23.28  12.84  17.51  

净利润增速（%） -65.66  141.98  -9.44  -42.41  672.53  109.06  195.83  

毛利率（%） 15.11  23.18  16.07  13.40  22.77  30.57  26.91  

永和股份 

营收增速（%） 3.66  48.51  27.18  14.86  7.84  1.98  4.62  

净利润增速（%） -26.85  173.37  8.04  -38.77  28.16  -6.37  2.83  

毛利率（%） 21.03  23.62  18.45  14.63  17.26  18.52  17.93  

昊华科技 

营收增速（%） 10.10  36.92  22.13  -13.40  -21.62  -17.80  -19.63  

净利润增速（%） 17.47  38.14  29.54  -23.07  -39.76  -15.07  -26.25  

毛利率（%） 28.33  27.18  24.29  26.65  26.77  28.04  27.45  

资料来源：Wind, 民生证券研究院 
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3 投资建议 

我们持续看好低估值、有业绩、行业景气度向上的标的，建议关注涤纶长

丝、粘胶、轮胎、制冷剂等行业优质股票标的以及部分优质成长股。 

（1）涤纶长丝：22年以来涤纶长丝行业供给逐步放缓，优质龙头企业产能

格局得以改善，伴随涤纶长丝下游织造开机率的提升，加之涤纶长丝库存去化，

我们预计长丝企业利润有望增厚，建议关注新凤鸣、桐昆股份、恒逸石化； 

（2）粘胶：粘胶短纤产业链呈现偏强运行的态势，伴随着“金九银十”纺

丝需求旺季的到来，在供给端易减难增、需求强劲增长的背景下，我们认为粘胶

短纤的价格有望持续上涨，推荐三友化工； 

（3）轮胎：目前国产一线轮胎企业已经基本按成了海外工厂的布局，且未

来几年有望迎来产能的快速增长，伴随海外高景气的提振，轮胎企业的业绩有望

持续增长，推荐赛轮轮胎、森麒麟、玲珑轮胎、通用股份，建议关注风神股份、

贵州轮胎、三角轮胎、浦林成山； 

（4）制冷剂：2024年作为第三代制冷剂配额生产的第一年，主流制冷剂品

种价格均较年初实现了大幅上涨；且在国务院推动大规模设备更新和消费品以旧

换新的政策下，空调、冰箱等有望迎来换新需求拉动对HFCs的需求量，制冷剂

企业业绩有望维持高增，推荐巨化股份、三美股份、永和股份、昊华科技。 

（5）优质成长股：虽然市场风格对成长股不是很友好，但我们认为估值低

有安全边际，同时边际上有较大基本面拐点的成长股依然值得重点推荐，推荐圣

泉集团、聚合顺、国光股份、国瓷材料、安利股份。 

 

表13：基础化工行业重点关注个股 

证券代码 证券简称 
股价

（元） 

EPS PE 
评级 

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

600409.SH 三友化工 4.81 0.27 0.36 0.45 18 13 11 推荐 

601058.SH 赛轮轮胎 12.91 0.94 1.30 1.50 14 10 9 推荐 

002984.SZ 森麒麟 22.95 1.33 2.15 2.41 17 11 10 推荐 

601966.SH 玲珑轮胎 16.40 0.94 1.52 1.88 17 11 9 推荐 

601500.SH 通用股份 4.29 0.14 0.39 0.58 32 11 7 推荐 

600160.SH 巨化股份 14.42 0.35 0.88 1.28 41 16 11 推荐 

603379.SH 三美股份 26.07 0.46 1.40 1.98 57 19 13 推荐 

605020.SH 永和股份 14.89 0.48 0.87 1.46 31 17 10 推荐 

600378.SH 昊华科技 26.10 0.81 0.87 1.17 32 30 22 推荐 

605589.SH 圣泉集团 18.12 0.93 1.13 1.59 19 16 11 推荐 

605166.SH 聚合顺 9.11 0.62 0.89 1.22 15 10 7 推荐 

002749.SZ 国光股份 12.74 0.64 0.80 0.99 20 16 13 推荐 

300285.SZ 国瓷材料 15.09 0.57 0.73 0.95 26 21 16 推荐 
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300218.SZ 安利股份 13.88 0.33 0.93 1.20 43 15 12 推荐 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 
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4 风险提示 

1）下游需求不及预期的风险。当下游需求不足导致供需错配时，或将导致

产品价格下跌；若行业长时间陷入供大于求的局面，则容易导致化工品陷入价格

战、行业产能出清等风险。 

2）原油及天然气价格大幅上涨的风险。原油、天然气是化工重要的上游原

材料，当其价格大幅上涨会直接或间接导致化工产品成本抬升，盈利水平下降。 

3）环保和生产安全的风险。化工生产装置复杂，控制难度高，因此存在较

大的环保和生产安全的风险。 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 
  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能
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