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投资要点： 

⚫ 前三季度基础化工行业景气低位运行，三季度继续下行。2024 年

前三季度，中信基础化工行业实现营业收入 18858.97 亿元，同比

下滑 0.36%，实现净利润 1088.04 亿元，同比下滑 7.62%。前三

季度基础化工行业的收入、利润均呈下滑态势，与中报业绩相

比，各项指标均有所下滑，行业景气仍在底部运行。2024 第三季

度，受原油价格下行以及下游需求疲软等因素影响，基础化工行

业的收入、利润同环比均出现回落，行业景气进一步下行。 

2024 前三季度，基础化工多数子行业收入利润呈增长态势，21 个

子行业净利润同比增长，印染化学品、锦纶、氯碱、橡胶助剂和橡胶制

品等行业业绩表现相对较好。2024 年三季度，各子行业收入、利润同

环比均多数下滑。 

⚫ 三季度盈利能力呈下滑态势。2024 前三季度，基础化工毛利率、

净利率分别为 17.92%和 6.06%。受行业景气下行影响，盈利能力

小幅下行。子行业盈利能力出现较大分化，磷肥及磷化工、其他

化学原料、氯碱、日用化学品和印染化学品等行业，受益于成本

下行、需求复苏等因素盈利能力提升幅度较大。 

⚫ 基础化工行业财务指标整体稳健，现金流改善。2024 年前三季

度，基础化工行业资产负债率总体稳定，经营现金流小幅下滑。

行业投资力度逐步放缓，未来产能压力有望减弱。行业的存货周

转天数小幅下降，营运能力略有提升。 

⚫ 河南省化工企业经营改善，整体优于行业水平。2024 前三季度，

河南省基础化工上市公司实现营收 576.94 亿元，同比下滑

1.64%，实现净利润 40.07 亿元，同比下滑 10.00%，毛利率

19.03%，净利率 6.95%，整体优于行业水平。 

⚫ 维持行业“同步大市”的投资评级。建议关注三条主线。 

随着地产扶持政策的逐步发力，房地产市场有望回暖，从而

带动钛白粉、聚氨酯、纯碱等地产链条相关品种需求。 

预计未来国际油价下行空间有限，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。 

我国磷矿石供应保持紧张态势。下游需求层面则稳中有升。

未来磷矿价格有望保持上升态势，推动磷化工行业景气度提升。 

风险提示：需求不及预期、行业产能大幅扩张、能源价格大幅上涨 
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1. 行业景气低位运行，三季度小幅下行 

1.1. 前三季度收入、净利润同比下滑，三季度景气进一步下行 

根据 wind 数据，2024 年前三季度，中信基础化工行业实现营业收入 18858.97 亿元，同

比下滑 0.36%，实现营业利润 1376.06 亿元，同比下滑 6.50%，实现归属上市公司股东的净

利润 1088.04 亿元，同比下滑 7.62%。前三季度基础化工行业的收入、利润均呈下滑态势，

与上半年业绩相比，前三季度各项指标均有所下滑。其中营业收入增速较上半年的 1.11%下

降 1.47 个百分点，营业利润增速较上半年的 0.51%下降 7.01 个百分点，净利润增速较上半年

的-1.65%下降 5.97 个百分点。 

表 1：中信基础化工 2024 年前三季度收入与利润 

 2023Q1-Q3 2024 Q1-Q3 同比 2023H 2024H 同比 

营业收入（亿元） 18,927.30 18,858.97 -0.36% 12292.30  12429.20  1.11% 

营业利润（亿元） 1,471.75 1,376.06 -6.50% 968.14  973.07  0.51% 

净利润（亿元） 1,177.79 1,088.04 -7.62% 778.97  766.14  -1.65% 

资料来源：中原证券研究所、wind 

2024 年第三季度，中信基础化工行业实现营业收入 6434.76 亿元，同比下滑 2.06%，环

比下滑 3.05%；实现营业利润 394.89 亿元，同比下滑 17.47%，环比下滑 25.11%；实现归属

上市公司股东的净利润 315.64 亿元，同比下滑 15.86%，环比下滑 23.68%。三季度，受原油

价格下行以及下游需求疲软等因素影响，基础化工行业的收入、利润同环比均出现回落，行业

景气进一步下行。 

表 2：中信基础化工 2024 年三季度收入与利润 

 2024Q3 2023Q3 2024Q2 2024Q3 同比 2023Q3 同比 2024Q3 环比 

营业收入（亿元） 6434.76  6570.07  6637.28  -2.06% 2.59% -3.05% 

营业利润（亿元） 394.89  478.50  527.28  -17.47% -31.48% -25.11% 

净利润（亿元） 315.64  375.15  413.59  -15.86% -31.58% -23.68% 

资料来源：中原证券研究所、wind 

1.2. 子行业景气分化，三季度同环比均呈现下行态势 

从具体子行业来看，2024 年前三季度，基础化工 33 个子行业营业收入多数呈增长态

势，20 个子行业的收入同比实现增长，13 个行业收入同比出现下滑。其中其他化学原料、合

成树脂、电子化学品、轮胎和锦纶行业，受益于产品价格上涨以及下游需求的复苏，收入增速

相对较快。这些行业前三季度营业收入分别增长 25.88%、17.36%、15.92%、13.87%和

13.36%。碳纤维、钾肥、锂电化学品、氯碱和纯碱行业，受景气下行、产品价格下跌等因素

影响，营收下滑幅度较大，分别同比下滑 35.01%、33.30%、28.50%、13.09%和 5.84%。 

净利润方面，基础化工各子行业净利润多数同比增长。33 个子行业中，21 个子行业净利

润实现增长，12 个子行业净利润同比下滑。其中印染化学品、锦纶、氯碱、橡胶助剂和橡胶

制品行业净利润表现较好，分别同比增长 105.10%、75.85%、68.54%、49.80%和
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47.16%，碳纤维、膜材料、锂电化学品、其他塑料制品和农药行业净利润下滑幅度较大，分

别同比下滑 108.07%、85.37%、74.37%、66.98%和 59.88%。净利润增长的行业中，印染

化学品和锦纶主要受益于下游纺织服装领域需求复苏，橡胶制剂、橡胶制品、氯碱主要受益于

行业景气复苏带来的盈利改善。此外碳纤维、膜材料、锂电化学品、农药等行业则受行业竞争

加剧、产品价格下跌、需求下滑等因素影响，利润下滑幅度较大。 

表 3：基础化工各子行业 2024 年前三季度收入与利润 

三级子行业 

2023Q1-Q3 

营业收入（亿

元） 

2024 Q1-Q3 

营业收入（亿

元） 

营业收入同比 
2023 Q1-Q3 

净利润（亿元） 

2024 Q1-Q3 

净利润（亿元） 
净利润同比 

氮肥 1101.63  1183.36  7.42% 48.78  62.40  27.92% 

钾肥 228.70  152.55  -33.30% 95.63  55.27  -42.20% 

复合肥 606.03  601.59  -0.73% 22.54  31.78  40.96% 

农药 1282.89  1238.90  -3.43% 61.49  24.67  -59.88% 

磷肥及磷化工 952.15  925.69  -2.78% 52.67  69.84  32.59% 

涤纶 299.52  308.99  3.16% 5.81  3.29  -43.32% 

氨纶 225.92  232.95  3.11% 22.07  21.66  -1.87% 

粘胶 257.96  257.13  -0.32% 3.69  5.36  45.34% 

绵纶 158.38  179.54  13.36% 1.40  2.47  75.85% 

碳纤维 41.58  27.02  -35.01% 9.13  -0.74  -108.07% 

纯碱 380.23  358.01  -5.84% 48.19  34.57  -28.26% 

氯碱 1186.95  1031.64  -13.09% 18.73  31.57  68.54% 

无机盐 134.86  131.55  -2.46% 13.96  15.24  9.13% 

其他化学原料 674.10  848.55  25.88% 38.73  56.52  45.92% 

钛白粉 322.00  343.52  6.68% 25.37  32.47  27.98% 

日用化学品 392.83  403.91  2.82% 36.74  37.65  2.48% 

民爆用品 394.91  389.54  -1.36% 33.46  31.59  -5.57% 

涂料油墨颜料 239.63  255.35  6.56% 11.00  12.99  18.13% 

印染化学品 242.53  246.51  1.64% 10.29  21.11  105.10% 

其他化学制品Ⅲ 1280.46  1336.95  4.41% 63.76  64.69  1.45% 

食品及饲料添加剂 684.46  696.50  1.76% 55.43  60.48  9.12% 

电子化学品 271.21  314.38  15.92% 26.78  35.53  32.66% 

锂电化学品 2201.53  1574.17  -28.50% 122.01  31.27  -74.37% 

氟化工 334.33  354.98  6.18% 18.48  23.64  27.93% 

有机硅 310.80  321.50  3.44% 26.18  20.06  -23.37% 

聚氨酯 1472.97  1635.77  11.05% 133.81  115.87  -13.41% 

橡胶助剂 181.65  185.49  2.11% 5.09  7.63  49.80% 

改性塑料 711.98  801.39  12.56% 19.89  20.19  1.47% 

合成树脂 348.49  408.97  17.36% 52.15  60.07  15.19% 

膜材料 312.00  304.97  -2.25% 10.95  1.60  -85.37% 

其他塑料制品 346.54  372.29  7.43% 18.88  6.24  -66.98% 

轮胎 629.17  716.46  13.87% 50.56  70.30  39.05% 

橡胶制品 718.92  718.87  -0.01% 14.10  20.75  47.16% 

资料来源：中原证券研究所、wind 
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2024 年第三季度，基础化工各子行业中，14 个子行业营业收入同比实现增长，19 个子

行业同比下滑。其中其他化学原料、改性塑料、其他塑料制品、聚氨酯和轮胎行业收入增速较

快，钾肥、碳纤维、锂电化学品、纯碱和电子化学品行业收入下滑幅度较大。净利润方面，

14 个子行业净利润同比增长，19 个子行业同比下滑。其中印染化学品、复合肥、磷肥及磷化

工、无机盐和其他化学原料行业净利润增长幅度较大，碳纤维、农药、膜材料、锂电化学品和

涤纶等行业下滑幅度较大。环比来看，多数子行业的营收、利润环比下滑，其中改性塑料、碳

纤维、其他化学原料、其他塑料制品、钛白粉等行业营收环比改善，其他化学原料、橡胶助

剂、其他塑料制品、磷肥及磷化工和改性塑料等行业净利润环比改善。 

表 4：基础化工各子行业 2024 年三季度收入与利润（亿元） 

三级子行业 
2023Q3 营

业收入 

2024Q3 收

入 
营收同比 营收环比 

2023Q3 

净利润 

2024Q3 

净利润 
净利润同比 净利润环比 

氮肥 385.20  398.13  3.36% -3.65% 23.25  15.60  -32.93% -38.42% 

钾肥 80.96  45.59  -43.69% -32.21% 17.23  17.48  1.48% -21.78% 

复合肥 196.82  179.58  -8.76% -26.12% 4.49  9.08  102.15% -29.48% 

农药 378.70  384.49  1.53% -14.34% 3.79  -1.26  -133.18% -115.71% 

磷肥及磷化工 337.73  316.02  -6.43% -6.26% 16.05  25.15  56.72% 7.07% 

涤纶 113.24  110.24  -2.65% 2.66% 1.98  0.62  -68.45% -50.24% 

氨纶 80.29  75.99  -5.35% -5.86% 6.33  5.30  -16.30% -42.82% 

粘胶 88.83  85.51  -3.73% -1.47% 1.81  0.61  -66.33% -81.92% 

绵纶 61.31  58.46  -4.65% -7.84% 1.26  0.50  -60.16% -51.46% 

碳纤维 12.92  8.74  -32.41% 12.34% 1.41  -0.64  -145.10% - 

纯碱 123.37  109.78  -11.02% -18.82% 15.23  8.13  -46.59% -46.78% 

氯碱 378.20  360.42  -4.70% -0.61% 7.65  10.82  41.39% -18.91% 

无机盐 44.96  43.31  -3.68% -6.97% 3.31  4.78  44.44% -24.11% 

其他化学原料 241.66  318.86  31.95% 11.52% 18.61  26.40  41.88% 47.97% 

钛白粉 115.32  116.80  1.28% 6.53% 10.50  10.30  -1.90% -3.45% 

日用化学品 128.89  128.35  -0.41% -12.01% 11.97  8.26  -31.01% -44.97% 

民爆用品 138.44  144.88  4.65% 1.49% 11.44  12.01  4.97% -14.93% 

涂料油墨颜料 89.94  92.97  3.36% -1.66% 4.98  5.12  2.88% -11.39% 

印染化学品 81.51  84.11  3.19% -0.42% 1.16  6.52  463.31% -32.38% 

其他化学制品Ⅲ 449.07  450.55  0.33% -3.84% 19.59  16.33  -16.65% -30.59% 

食品及饲料添加剂 233.78  231.85  -0.83% -0.82% 17.96  15.59  -13.21% -28.31% 

电子化学品 121.81  108.46  -10.96% -1.10% 10.40  12.73  22.36% -0.92% 

锂电化学品 772.14  544.32  -29.50% -2.55% 46.16  6.90  -85.04% -38.53% 

氟化工 126.31  118.03  -6.55% -6.21% 6.93  6.55  -5.50% -30.59% 

有机硅 116.74  112.89  -3.30% -4.66% 4.99  6.10  22.18% -7.04% 

聚氨酯 503.52  559.14  11.05% -0.82% 43.94  30.60  -30.36% -26.68% 

橡胶助剂 63.60  62.04  -2.46% -2.81% 2.60  2.51  -3.55% 12.26% 

改性塑料 275.32  313.00  13.69% 19.62% 6.37  7.64  20.00% 7.04% 

合成树脂 124.01  133.46  7.62% -7.76% 20.77  17.85  -14.08% -26.45% 

膜材料 109.46  101.58  -7.19% -4.80% 4.12  -0.62  -115.14% - 

其他塑料制品 121.30  135.97  12.09% 7.81% 3.14  2.05  -34.60% 11.03% 

轮胎 232.32  252.56  8.71% 4.98% 23.38  23.65  1.15% -2.97% 
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橡胶制品 242.40  248.70  2.60% -1.26% 2.37  2.98  25.81% -75.91% 

资料来源：中原证券研究所、wind 

2. 三季度景气下滑，多数子行业毛利率下行 

2.1.  行业景气下滑，三季度盈利能力有所回落 

2024 前三季度，中信基础化工行业整体毛利率为 17.92%，较 2023 前三季度提升 0.03

个百分点，较 2024 年中报下降 0.38 个百分点，盈利能力小幅下行。前三季度行业净利率为

6.06%，较 2023 前三季度下滑 0.54 个百分点，较 2024 年中报下降 0.43 个百分点。行业期

间费用率 7.30%，较 2023 同期提升 1.18 百分点，较 2024 年中报提升 0.06 个百分点。总体

来看，化工行业盈利能力三季度出现回落，期间费用率同环比均有所提升。 

图 1：基础化工行业毛利率与净利率  图 2：基础化工行业期间费用率 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所、wind  资料来源：中原证券研究所、wind 

2024 年第三季度，基础化工行业整体毛利率为 16.70%，同比下降 0.73 个百分点，环比

下降 1.34 个百分点，毛利率自一年来再次下行。三季度行业整体净利率为 5.11%，同比下降

1.00 个百分点，环比下降 1.46 个百分点。行业整体期间费用率 7.50%，同比提升 0.62 个百

分点，环比提升 0.57 个百分点。总体来看，受行业景气下行的影响，三季度基础化工行业的

盈利能力出现回落。 

图 3：基础化工行业单季度毛利率与净利率  图 4：基础化工行业单季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所、wind  资料来源：中原证券研究所、wind 
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2.2. 多数子行业三季度盈利能力下行 

2024 前三季度，基础化工各子行业盈利能力呈现较大的分化态势。从毛利率来看，33 个

子行业中，共有 16 个子行业毛利率同比提升，其中磷肥及磷化工、其他化学原料、氯碱、日

用化学品和印染化学品等子行业受成本下行、需求复苏等因素影响，毛利率同比提升幅度较

大，分别提升 2.99、2.82、2.82、2.80 和 2.12 个百分点；17 个子行业毛利率同比下降，其

中碳纤维、钾肥、膜材料、纯碱和农药行业，受行业景气下行、产品价格下跌等因素影响，毛

利率下滑幅度较大。这些行业前三季度毛利率分别下降 19.68、7.28、2.36、2.35 和 2.30 个

百分点。 

净利率方面，33 个子行业中共有 19 个子行业净利率同比提升，14 个子行业净利率同比

下滑。其中印染化学品、磷肥及磷化工、氯碱、轮胎和复合肥等行业净利率表现较好，分别同

比提升 4.82、1.89、1.82、1.71 和 1.56 个百分点，碳纤维、钾肥、其他塑料制品、锂电化学

品和膜材料行业净利率下滑幅度较大，分别同比下滑 24.67、10.36、3.98、3.67 和 3.14 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，下游需求回暖等

因素影响，盈利能力提升幅度较大，部分新能源产业链、农化产业链、地产产业链等品种受需

求下滑、价格下跌等因素影响，盈利能力下滑幅度较大。 

表 5：基础各子行业化工 2024 前三季度盈利能力 

三级子行业 
2023Q1-Q3 

毛利率 

2024 Q1-Q3 

毛利率 
毛利率同比 

2023 Q1-Q3 

净利率 

2024 Q1-Q3 

净利率 
净利率同比 

氮肥 12.44% 13.28% 0.84% 4.87% 5.83% 0.96% 

钾肥 59.45% 52.18% -7.28% 48.07% 37.71% -10.36% 

复合肥 11.93% 13.07% 1.14% 3.72% 5.28% 1.56% 

农药 22.55% 20.25% -2.30% 5.32% 2.19% -3.13% 

磷肥及磷化工 13.96% 16.95% 2.99% 6.48% 8.38% 1.89% 

涤纶 5.15% 4.74% -0.41% 1.95% 1.07% -0.88% 

氨纶 17.43% 15.78% -1.65% 9.98% 9.08% -0.90% 

粘胶 16.16% 15.28% -0.88% 2.65% 2.73% 0.08% 

绵纶 9.51% 9.34% -0.17% 1.43% 1.86% 0.43% 

碳纤维 33.80% 14.12% -19.68% 21.98% -2.70% -24.67% 

纯碱 27.47% 25.11% -2.35% 14.52% 12.51% -2.02% 

氯碱 11.44% 14.26% 2.82% 1.32% 3.14% 1.82% 

无机盐 25.41% 27.31% 1.90% 10.28% 11.67% 1.39% 

其他化学原料 12.93% 15.75% 2.82% 5.73% 6.46% 0.73% 

钛白粉 20.47% 21.52% 1.05% 8.32% 9.56% 1.23% 

日用化学品 44.31% 47.11% 2.80% 9.33% 9.39% 0.06% 

民爆用品 25.62% 25.96% 0.34% 9.96% 9.70% -0.25% 

涂料油墨颜料 25.87% 24.64% -1.23% 4.69% 5.19% 0.50% 

印染化学品 21.24% 23.35% 2.12% 4.27% 9.09% 4.82% 

其他化学制品Ⅲ 16.67% 16.67% 0.00% 4.78% 4.94% 0.15% 

食品及饲料添加剂 20.17% 22.02% 1.86% 8.14% 8.70% 0.56% 

电子化学品 29.76% 31.40% 1.63% 10.78% 12.28% 1.50% 

锂电化学品 14.22% 12.48% -1.75% 5.81% 2.15% -3.67% 
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氟化工 15.61% 16.65% 1.04% 6.06% 7.08% 1.01% 

有机硅 19.57% 19.41% -0.16% 8.35% 6.15% -2.20% 

聚氨酯 16.31% 14.81% -1.50% 9.87% 7.82% -2.05% 

橡胶助剂 9.22% 10.06% 0.84% 2.69% 4.16% 1.47% 

改性塑料 13.55% 11.90% -1.65% 2.84% 2.11% -0.73% 

合成树脂 26.97% 29.00% 2.03% 15.00% 14.72% -0.28% 

膜材料 14.51% 12.14% -2.36% 3.54% 0.40% -3.14% 

其他塑料制品 12.50% 10.42% -2.08% 5.38% 1.40% -3.98% 

轮胎 20.89% 22.52% 1.62% 8.33% 10.04% 1.71% 

橡胶制品 11.04% 10.65% -0.39% 1.93% 2.76% 0.83% 

资料来源：中原证券研究所、wind 

2024 年第三季度，基础化工各子行业盈利能力多数下滑，共有 12 个子行业毛利率同比

提升，21 个子行业毛利率同比下滑。其中钾肥、磷肥及磷化工、电子化学品、有机硅和无机

盐行业毛利率改善幅度最大，同比分别提升 14.91、5.34、3.81、3.10 和 2.84 个百分点，碳

纤维、纯碱、聚氨酯、粘胶和氮肥行业毛利率下滑幅度较大。净利率方面，21 个子行业净利

率同比提升，12 个子行业净利率同比下滑。钾肥、印染化学品、无机盐、磷肥及磷化工和复

合肥行业净利率提升幅度较大，碳纤维、锂电化学品、膜材料、纯碱和聚氨酯等行业下滑幅度

较大。环比来看，7 个子行业毛利率环比改善，5 个子行业净利率环比改善。其中其他化学原

料、磷肥及磷化工、橡胶助剂等行业毛利率环比提升幅度较大，钾肥和其他化学原料行业净利

率提升幅度较大。 

表 6：基础化工各子行业 2024 年三季度盈利能力 

三级子行业 
2023Q3 毛

利率 

2024Q3 毛利

率 

毛利率同

比 

毛利率

环比 

2023Q3 

净利率 

2024Q3 

净利率 

净利率同

比 

净利率环

比 

氮肥 14.24% 11.32% -2.92% -3.21% 6.71% 4.40% -2.31% -2.40% 

钾肥 37.22% 52.13% 14.91% -1.59% 27.36% 40.51% 13.15% 6.94% 

复合肥 11.71% 13.28% 1.57% 0.72% 2.26% 5.05% 2.79% -0.30% 

农药 20.34% 19.34% -1.00% 0.02% 1.41% -0.23% -1.64% -2.28% 

磷肥及磷化工 12.58% 17.92% 5.34% 1.97% 5.28% 8.45% 3.16% 0.40% 

涤纶 4.62% 4.19% -0.43% -0.76% 1.75% 0.57% -1.19% -0.60% 

氨纶 15.05% 13.82% -1.24% -3.29% 8.03% 6.72% -1.31% -4.57% 

粘胶 17.65% 13.97% -3.68% -2.30% 3.17% 0.99% -2.18% -3.71% 

绵纶 8.46% 8.72% 0.26% -1.02% 2.82% 1.15% -1.67% -1.02% 

碳纤维 27.65% 8.94% -18.71% -5.89% 10.93% -7.25% -18.17% -5.06% 

纯碱 28.57% 22.66% -5.92% -4.40% 14.28% 10.06% -4.22% -4.45% 

氯碱 12.81% 14.17% 1.36% -0.30% 1.92% 3.10% 1.18% -0.54% 

无机盐 23.95% 26.79% 2.84% -2.50% 7.14% 11.00% 3.86% -2.72% 

其他化学原料 15.12% 17.30% 2.18% 2.17% 7.62% 8.25% 0.64% 2.43% 

钛白粉 21.66% 20.63% -1.03% -1.33% 9.35% 9.02% -0.32% -0.85% 

日用化学品 44.43% 44.17% -0.26% -5.33% 9.28% 6.45% -2.83% -3.92% 

民爆用品 26.70% 26.10% -0.61% -1.78% 9.92% 10.01% 0.09% -1.90% 

涂料油墨颜料 26.52% 24.72% -1.80% -0.42% 5.61% 5.61% 0.00% -0.61% 

印染化学品 20.86% 23.62% 2.76% 0.35% 1.41% 8.46% 7.05% -3.44% 
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其他化学制品Ⅲ 17.10% 15.58% -1.51% -1.62% 4.29% 3.66% -0.62% -1.48% 

食品及饲料添加剂 19.76% 20.49% 0.73% -2.12% 7.67% 6.71% -0.96% -2.56% 

电子化学品 28.47% 32.29% 3.81% 0.61% 9.86% 12.50% 2.64% -0.30% 

锂电化学品 14.94% 12.08% -2.86% -0.95% 6.35% 1.18% -5.17% -1.08% 

氟化工 14.79% 16.05% 1.26% -1.97% 6.25% 5.70% -0.55% -2.46% 

有机硅 14.48% 17.58% 3.10% -3.24% 4.20% 5.36% 1.16% -0.04% 

聚氨酯 16.83% 12.98% -3.86% -1.76% 9.66% 6.20% -3.46% -1.90% 

橡胶助剂 10.79% 10.62% -0.17% 1.91% 4.15% 4.14% -0.01% 0.63% 

改性塑料 13.44% 10.90% -2.53% -1.59% 2.13% 1.69% -0.45% -0.85% 

合成树脂 29.49% 28.68% -0.81% -3.11% 16.77% 13.41% -3.36% -3.39% 

膜材料 13.62% 11.29% -2.33% -1.34% 3.77% -0.75% -4.53% -0.19% 

其他塑料制品 12.46% 10.00% -2.46% -0.41% 2.54% 1.26% -1.28% 0.12% 

轮胎 23.41% 22.14% -1.27% -0.73% 10.46% 9.59% -0.88% -0.77% 

橡胶制品 11.02% 9.63% -1.39% -1.03% 0.89% 0.92% 0.03% -3.88% 

资料来源：中原证券研究所、wind 

3. 基础化工行业财务指标分析 

3.1. 资产负债率保持稳定 

2024 年三季度，中信基础化工行业总资产规模达 4.39 万亿元，同比增长 5.87%，环比提

升 1.27%。资产负债率 47.77%，同比提升 0.94 个百分点，环比提升 0.28 个百分点。供给侧

改革以来，随着行业盈利的好转以及杠杆率的下降，基础化工行业资产负债率总体处于处于历

史较低位置。 

图 5：基础化工行业资产负债率 

 

资料来源：中原证券研究所、wind 

2024 年三季度，基础化工 33 个子行业中，共有 18 个子行业资产负债率高于行业整体水

平，其中聚氨酯、改性塑料、锦纶、有机硅、钛白粉行业资产负债率较高，分别为 65.03%、
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61.51%、59.67%、57.20%和 54.80%，钾肥、电子化学品、氨纶、日用化学品和无机盐行业

资产负债率较低，分别为 20.52%、29.96%、31.96%、32.47%和 33.77%。 

图 6：2024Q3 基础化工各行业资产负债率 

 

资料来源：中原证券研究所、wind 

2024 年三季度，基础化工各子行业中，17 个子行业资产负债率同比提升，16 个子行业

同比下降，出现较大分化。其中合成树脂、有机硅、碳纤维、氯碱和涤纶行业资产负债率提升

幅度较大，分别提升 5.23、5.12、4.45、3.99 和 3.65 个百分点，锦纶、无机盐、氨纶、钾肥

和磷肥及磷化工行业资产负债率下降幅度较大，分别降低 5.75、4.88、4.69、3.65 和 3.31 个

百分点。 

表 7：2024Q3 基础化工各行业总资产及资产负债率 

三级子行业 总资产（亿元） 资产负债率 资产负债率同比变动 

氮肥 2214.81  49.64% -0.25% 

钾肥 809.77  20.52% -3.65% 

复合肥 857.13  53.17% -0.46% 

农药 3019.54  51.05% 1.54% 

磷肥及磷化工 1519.90  52.43% -3.31% 

涤纶 413.69  49.25% 3.65% 

氨纶 502.21  31.96% -4.69% 

粘胶 546.50  47.82% -1.45% 

绵纶 389.16  59.67% -5.75% 

碳纤维 216.35  39.72% 4.45% 

纯碱 974.83  34.40% 0.69% 

氯碱 2758.19  49.27% 3.99% 

无机盐 311.08  33.77% -4.88% 

其他化学原料 1940.11  52.47% 2.41% 

钛白粉 1029.00  54.80% 2.86% 
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日用化学品 739.87  32.47% -1.52% 

民爆用品 975.87  50.55% -0.07% 

涂料油墨颜料 603.35  53.30% -2.20% 

印染化学品 1165.23  41.28% -0.55% 

其他化学制品Ⅲ 3306.62  38.40% 1.01% 

食品及饲料添加剂 1480.94  35.25% 0.65% 

电子化学品 937.34  29.96% -2.66% 

锂电化学品 4684.90  48.91% 1.57% 

氟化工 813.17  39.83% -1.60% 

有机硅 1139.29  57.20% 5.12% 

聚氨酯 3304.41  65.03% 2.51% 

橡胶助剂 282.52  50.43% 2.05% 

改性塑料 1262.79  61.51% 1.12% 

合成树脂 1257.67  46.81% 5.23% 

膜材料 892.56  36.04% -3.01% 

其他塑料制品 673.07  36.28% 0.24% 

轮胎 1566.85  50.85% -2.57% 

橡胶制品 1271.90  53.03% 1.07% 

资料来源：中原证券研究所、wind 

3.2. 前三季度回款能力减弱，现金流小幅下滑 

2024 前三季度，基础化工行业经营活动产生的现金流量金额为 1522.11 亿元，同比下降

51 亿元，降幅 3.24%。2024 年第三季度，受行业景气下滑、需求疲弱影响，企业回款能力小

幅下降，现金流量同环比均呈下滑态势。基础化工行业经营活动产生的现金流量金额为

689.87 亿元，同比下降 71.21 亿元，环比减少 161.95 亿元。 

图 7：基础化工年度经营现金流净额（亿元）  图 8：基础化工单季度经营现金流净额（亿元） 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所、wind  资料来源：中原证券研究所、wind 

子行业来看，2024 前三季度基础化工各子行业的经营活动现金流多数改善。其中 19 个

子行业现金流净额同比增长，涤纶、锦纶、膜材料行业由负转正，其他化学原料、其他化学制

品、膜材料、氮肥和有机硅等行业现金流量净额增量较大。此外，锂电化学品、钾肥、轮胎、

改性塑料和复合肥等行业经营现金流净额下降幅度较大。 

2024 年第三季度，16 个子行业现金流同比增加，其中涤纶、氨纶、印染化学品和氟化工
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行业由负转正，其他化学原料、聚氨酯、印染化学品和涤纶等行业现金流量净额增量较大；

17 个子行业现金流同比减少，其中复合肥、橡胶助剂行业由正转负，锂电化学品、复合肥和

氮肥行业现金流下降幅度较大。环比来看，聚氨酯、轮胎、涤纶、其他化学原料等行业现金流

改善幅度较大，氮肥、复合肥、其他化学制品等行业现金流下降幅度较大。 

表 8：基础化工各子行业经营活动产生的现金流净额（亿元） 

三级子行业 

2023Q1-Q3 经

营现金流净额

（亿元） 

2024 Q1-Q3 经

营现金流净额

（亿元） 

2024 Q1-Q3 同

比增减（亿元） 

2023Q3 经营现

金流净额（亿

元） 

2024Q3 经营现

金流净额（亿

元） 

2024Q3 同比增

减（亿元） 

氮肥 77.77  97.01  19.24  58.33  17.00  -41.33  

钾肥 116.32  53.60  -62.72  22.68  12.51  -10.17  

复合肥 30.99  14.42  -16.57  36.00  -5.43  -41.43  

农药 88.69  100.92  12.22  39.34  51.12  11.79  

磷肥及磷化工 92.01  100.05  8.05  55.79  44.49  -11.31  

涤纶 -7.64  0.99  8.63  -11.99  6.15  18.14  

氨纶 6.93  10.14  3.21  -6.36  2.08  8.44  

粘胶 16.07  11.05  -5.02  9.98  5.95  -4.03  

绵纶 -5.95  2.00  7.96  0.28  0.54  0.26  

碳纤维 -5.90  -2.02  3.89  -5.63  -0.36  5.27  

纯碱 35.85  47.27  11.42  7.45  19.65  12.20  

氯碱 74.31  90.28  15.96  52.01  42.72  -9.30  

无机盐 21.95  16.93  -5.01  7.33  4.33  -3.00  

其他化学原料 51.80  98.49  46.69  16.21  48.34  32.13  

钛白粉 25.23  28.18  2.95  13.70  16.04  2.34  

日用化学品 33.78  27.47  -6.32  2.91  1.02  -1.89  

民爆用品 23.99  20.90  -3.08  10.56  11.77  1.21  

涂料油墨颜料 9.29  8.04  -1.25  7.04  10.95  3.91  

印染化学品 34.49  47.30  12.80  -1.98  19.76  21.74  

其他化学制品Ⅲ 32.72  74.29  41.57  25.51  32.15  6.64  

食品及饲料添加剂 124.80  112.81  -11.99  59.53  56.00  -3.53  

电子化学品 40.69  47.95  7.25  20.50  18.41  -2.10  

锂电化学品 205.65  75.58  -130.08  139.93  51.65  -88.27  

氟化工 22.52  11.11  -11.41  -0.67  7.41  8.08  

有机硅 7.52  24.32  16.80  20.49  21.15  0.67  

聚氨酯 181.79  192.77  10.98  63.62  91.66  28.05  

橡胶助剂 6.70  0.97  -5.73  2.18  -0.53  -2.71  

改性塑料 44.53  27.51  -17.02  15.56  3.76  -11.80  

合成树脂 70.26  57.11  -13.14  25.80  19.28  -6.52  

膜材料 -8.36  16.75  25.11  0.91  13.18  12.27  

其他塑料制品 18.91  20.40  1.48  18.11  18.03  -0.07  

轮胎 72.96  54.53  -18.43  34.85  31.63  -3.22  

橡胶制品 32.45  33.01  0.56  21.12  17.43  -3.69  

资料来源：中原证券研究所、wind 

3.3. 在建工程规模增速逐步放缓 
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2021 年以来，随着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

快速增长。2023 年下半年以来，随着行业景气进入下行周期，行业投资力度开始放缓，在建

公司增速开始下行。2024 年前三季度，基础化工行业期末在建工程总额为 4844.73 亿元，同

比增加 305.82 亿元，增长 6.74%，环比增加 287.85 亿元，增长 6.32%。前三季度基础化工

行业在建工程占总资产比重为 11.05%，较 2024 年中报提升 0.52 个百分点。 

图 9：基础化工在建工程规模（亿元）  图 10：基础化工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 年前三季度基础化工各子行业中，17 个子行业在建工程同比增长，

涤纶、钾肥、聚氨酯、合成树脂和无机盐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、氯碱、其他化学制品、农药等行业在建工程规模较大。 

表 9：2024Q3 基础化工各行业在建工程 

三级子行业 2023Q3 在建工程（亿元） 2024Q3 在建工程（亿元） 在建工程同比 

氮肥 254.75  205.10  -19.49% 

钾肥 34.57  54.88  58.75% 

复合肥 76.78  60.84  -20.76% 

农药 264.49  288.27  8.99% 

磷肥及磷化工 124.03  109.61  -11.63% 

涤纶 16.40  49.72  203.24% 

氨纶 38.03  32.92  -13.45% 

粘胶 39.12  41.05  4.93% 

绵纶 62.62  62.10  -0.84% 

碳纤维 23.86  27.11  13.62% 

纯碱 58.54  51.32  -12.34% 

氯碱 381.84  341.61  -10.54% 

无机盐 18.13  24.72  36.39% 

其他化学原料 209.17  222.49  6.36% 

钛白粉 117.32  72.66  -38.06% 

日用化学品 20.91  20.58  -1.60% 

民爆用品 35.80  45.42  26.88% 

涂料油墨颜料 45.18  35.89  -20.55% 

印染化学品 40.50  34.62  -14.52% 

其他化学制品Ⅲ 339.66  337.18  -0.73% 
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食品及饲料添加剂 96.13  119.91  24.74% 

电子化学品 73.96  73.20  -1.04% 

锂电化学品 480.54  501.11  4.28% 

氟化工 87.48  105.00  20.02% 

有机硅 344.43  393.03  14.11% 

聚氨酯 480.26  717.40  49.38% 

橡胶助剂 16.77  20.49  22.19% 

改性塑料 108.85  118.94  9.27% 

合成树脂 202.39  301.06  48.75% 

膜材料 101.39  81.75  -19.37% 

其他塑料制品 35.93  38.51  7.18% 

轮胎 140.73  107.34  -23.72% 

橡胶制品 168.36  148.93  -11.54% 

资料来源：中原证券研究所、wind 

3.4. 存货周转天数小幅下降 

2024 年三季度，基础化工行业存货总额为 4193.01 亿元，同比增加 352.24 亿元，存货

周转天数 70.45 天，同比减少 1.28 天，较中报的 70.95 天下降 0.51 天。显示行业整体营运能

力持续出现改善。 

图 11：基础化工行业存货规模  图 12：基础化工存货周转天数 

 

 

 

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 年前三季度基础化工各子行业中，12 个子行业存货周转天数同比下

降，营运能力有所改善，其中橡胶助剂、无机盐、食品及饲料添加剂、橡胶制品和其他塑料制

品等行业改善幅度较大。21 个子行业存货周转天数上升，营运能力有所下滑。其中碳纤维、

纯碱、氨纶、钾肥和复合肥行业存货周转天数上升幅度较大。 

表 10：2024Q3 基础化工各行业存货周转天数 

三级子行业 2023Q3 存货周转天数 2024Q3 存货周转天数 同比 

氮肥 37.21  37.24  0.07% 

钾肥 68.06  80.72  18.61% 

复合肥 64.42  74.71  15.96% 

农药 123.22  115.11  -6.59% 

磷肥及磷化工 47.33  49.57  4.74% 
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涤纶 49.01  50.13  2.28% 

氨纶 57.97  72.26  24.65% 

粘胶 44.18  48.46  9.70% 

绵纶 41.37  38.54  -6.83% 

碳纤维 90.17  150.20  66.57% 

纯碱 52.56  70.56  34.25% 

氯碱 31.89  36.12  13.27% 

无机盐 82.30  74.31  -9.71% 

其他化学原料 44.74  47.46  6.09% 

钛白粉 94.03  102.12  8.60% 

日用化学品 96.00  92.76  -3.38% 

民爆用品 32.44  33.62  3.62% 

涂料油墨颜料 69.91  70.25  0.49% 

印染化学品 472.21  491.82  4.15% 

其他化学制品Ⅲ 82.04  77.82  -5.14% 

食品及饲料添加剂 63.57  58.00  -8.77% 

电子化学品 117.48  112.24  -4.46% 

锂电化学品 74.73  81.40  8.93% 

氟化工 50.66  56.41  11.35% 

有机硅 95.85  107.09  11.73% 

聚氨酯 44.59  48.24  8.17% 

橡胶助剂 50.93  45.27  -11.13% 

改性塑料 59.78  60.22  0.75% 

合成树脂 51.95  49.57  -4.58% 

膜材料 92.60  90.79  -1.96% 

其他塑料制品 65.47  60.74  -7.22% 

轮胎 84.36  85.82  1.74% 

橡胶制品 55.62  51.11  -8.11% 

资料来源：中原证券研究所、wind 

4. 河南基础化工上市公司经营情况 

截止 2024 年三季度，河南省共有基础化工行业上市公司 17 家，分属于粘胶、钛白粉、

食品及饲料添加剂、锂电化学品、电子化学品、氟化工、锦纶、轮胎、其他塑料制品和其他化

学制品等 10 个三级子行业。2024 年前三季度，17 家河南省基础化工上市公司共实现营业总

收入 576.94 亿元，同比下滑 1.64%，实现营业利润 49.44 亿元，同比下滑 10.43%，实现归

属于母公司的净利润 40.07 亿元，同比下滑 10.00%。总体上看，河南省基础化工上市公司前

三季度业绩增速弱于基础化工行业整体表现。其中新乡化纤、龙佰集团、瑞丰新材和天马新材

受益于行业景气的提升，净利润增速位居前列。 

表 11：河南省基础化工上市公司 2024 年前三季度收入与利润（亿元） 

上市公司 

2023Q1-

Q3 营业收

入 

2024 Q1-

Q3 营业收

入 

营收同比 

2023 Q1-

Q3 营业利

润 

2024 Q1-

Q3 营业利

润 

营业利润

同比 

2023 Q1-

Q3 净利润 

2024 Q1-

Q3 净利润 

净利润同

比 

新乡化纤 55.02  55.58  1.02% 0.24  2.36  897.89% 0.24  1.99  739.12% 
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多氟多 87.86  68.76  -21.73% 5.89  0.96  -83.68% 4.63  0.25  -94.60% 

龙佰集团 202.83  208.85  2.97% 26.85  31.35  16.75% 21.42  25.64  19.68% 

清水源 8.68  8.36  -3.69% -0.06  -0.59  - -0.08  -0.55  - 

濮阳惠成 10.25  10.84  5.80% 2.27  1.67  -26.15% 2.00  1.50  -25.03% 

金丹科技 10.66  11.10  4.17% 0.93  1.06  14.03% 0.95  1.02  7.10% 

瑞丰新材 21.52  23.01  6.89% 5.22  5.85  12.10% 4.51  5.00  10.91% 

力量钻石 5.61  5.39  -4.09% 3.04  2.04  -32.77% 2.63  1.77  -32.73% 

天力锂能 19.46  13.81  -29.05% -1.42  -1.82  - -1.12  -1.71  - 

风神股份 42.52  48.80  14.78% 3.39  2.91  -14.23% 2.82  2.76  -2.05% 

神马股份 94.31  102.06  8.21% 1.89  1.03  -45.36% 0.70  0.27  -62.09% 

建龙微纳 8.00  5.66  -29.29% 1.56  0.73  -53.04% 1.36  0.61  -55.50% 

东方碳素 2.69  2.38  -11.71% 0.66  -0.37  -155.99% 0.58  -0.36  -161.69% 

利通科技 3.56  3.31  -7.22% 1.11  0.79  -28.72% 0.97  0.69  -29.40% 

硅烷科技 8.42  5.61  -33.30% 2.81  1.10  -61.00% 2.20  0.88  -59.78% 

天马新材 1.36  1.81  33.08% 0.27  0.30  11.39% 0.23  0.25  8.10% 

惠丰钻石 3.80  1.62  -57.24% 0.55  0.05  -90.76% 0.50  0.07  -85.98% 

合计 586.55  576.94  -1.64% 55.20  49.44  -10.43% 44.52  40.07  -10.00% 

行业整体 18927.30  18858.97  -0.36% 1471.75  1376.06  -6.50% 1177.79  1088.04  -7.62% 

资料来源：中原证券研究所、wind 

从盈利能力上看，2024 前三季度，河南基础化工上市公司整体毛利率为 19.03%，净利

率 6.95%，盈利能力优于行业整体水平。同比来看，2024 前三季度河南基础化工上市公司整

体毛利率同比下降 1.36 个百分点，净利率下降 0.65 个百分点。其中新乡化纤、瑞丰新材、天

力锂能等公司毛利率改善幅度较大，新乡化纤、龙佰集团和瑞丰新材净利率改善幅度较大。 

表 12：河南省基础化工上市公司 2024 前三季度盈利能力 

三级子行业 
2023Q1-Q3 

毛利率 

2024 Q1-Q3 

毛利率 
毛利率同比 

2023 Q1-Q3 

净利率 

2024 Q1-Q3 

净利率 
净利率同比 

新乡化纤 7.47% 11.67% 4.19% 0.43% 3.56% 3.13% 

多氟多 18.10% 8.40% -9.69% 6.81% 0.39% -6.42% 

龙佰集团 26.44% 26.95% 0.51% 10.99% 12.25% 1.26% 

清水源 11.60% 9.66% -1.95% -0.86% -6.36% -5.50% 

濮阳惠成 28.01% 22.78% -5.23% 19.52% 13.84% -5.69% 

金丹科技 19.62% 19.85% 0.23% 8.32% 8.78% 0.46% 

瑞丰新材 34.46% 36.08% 1.62% 21.02% 21.83% 0.81% 

力量钻石 51.92% 34.57% -17.34% 46.83% 32.84% -13.99% 

天力锂能 -0.74% 0.58% 1.31% -5.80% -12.52% -6.73% 

风神股份 19.67% 17.28% -2.39% 6.62% 5.65% -0.97% 

神马股份 12.24% 11.08% -1.16% 1.49% 0.67% -0.83% 

建龙微纳 31.39% 29.99% -1.40% 17.00% 10.70% -6.30% 

东方碳素 34.64% 15.99% -18.65% 21.45% -14.99% -36.43% 

利通科技 47.95% 41.62% -6.33% 27.32% 20.76% -6.57% 

硅烷科技 40.53% 28.27% -12.26% 26.11% 15.74% -10.36% 

天马新材 26.76% 25.25% -1.51% 17.18% 13.95% -3.23% 

惠丰钻石 26.23% 20.66% -5.57% 13.31% 4.27% -9.04% 

合计 20.39% 19.03% -1.36% 7.59% 6.95% -0.65% 
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行业整体 17.51% 17.54% 0.03% 6.60% 6.06% -0.54% 

资料来源：中原证券研究所、wind 

5. 行业投资建议 

从行业估值情况来看，截止 2024 年 11 月 8 日，中信基础化工板块 TTM 市盈率（整体

法，剔除负值）为 24.70 倍。2010 年以来，行业估值平均水平为 29.60 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，基础化工行业估值在 30 个行业中位居 19

位，维持行业“同步大市”的投资评级。 

图 13：基础化工行业估值  图 14：中信一级行业估值对比 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 

2023 年以来，受美联储加息，我国地产下行拖累行业需求以及行业新增产能释放等因素

影响，化工产品价格持续回落，行业景气持续下行，对化工企业营收和利润均造成明显压制。

从行业 2024 年三季报数据来看，受三季度油价及化工产品价格下行影响，三季度化工行业收

入、利润同比仍呈下滑态势，行业景气低位运行。未来随着行业新增产能逐步放缓，叠加需求

的扶苏，行业景气有望底部回升。 

近期政治局、央行、金融监管局以及各地方政府政策频发，通过金融、财政、税收等政策

扶持实体经济，化解房地产下行风险。随着各项政策逐步发力，未来化工行业的下游需求有望

进一步改善，推动行业景气的复苏。在化工行业的投资思路上，建议重点关注如下三类主线： 

一是房地产产业链相关化学品。未来随着地产扶持政策的逐步发力，房地产市场有望回

暖，从而带动相关化工品种需求的提升，钛白粉、聚氨酯、纯碱等行业有望受益。 

二是原油替代相关路线。未来全球原油供给提升空间较小，预计国际油价总体保持稳定。

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。 

三是供给端紧张，资源属性较强的磷化工行业。受供应收缩影响，我国磷矿石供应保持紧

张态势。下游需求层面，磷肥等农化领域需求总体稳中有升，新能源汽车和储能等领域的快速

增长则有望大幅推动磷酸铁锂需求的提升，从而为磷矿需求带来新的增量，推动磷化工行业景

气度的提升。 
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6. 风险提示 

下游需求复苏不及预期； 

行业竞争加剧； 

能源价格大幅上涨。 
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