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 业绩方面，2025Q1，中信基础化工板块营业总收入为6059.33亿元，

同比增长6.49%，环比下降5.44%；归母净利润是369.12亿元，同比

增长5.18%，环比增长351.74%；基础化工板块一季度毛利率是

17.55%，同比下降0.25个百分点，环比提升0.84个百分点；净利率

是6.32%，同比下滑0.12个百分点，环比提升5.09个百分点。2025

年一季度，中国化工品价格指数均值同环比均有所下跌，基础化工

行业整体的供需格局、景气度依然有待改善。从细分板块来看，氟

化工、合成树脂等板块业绩同环比表现良好。

 公募持仓方面，截至2025年一季度末，公募股票型基金重仓持有的

中信基础化工行业股票市值占其重仓全行业的比例为2.45%，相比

2024年四季度末下降0.19个百分点，处于2020年以来最低水平。行

业中公募基金持股总市值排名前十的个股依次是万华化学、赛轮轮

胎、巨化股份、华鲁恒升、卫星化学、三棵树、安集科技、国瓷材

料、宝丰能源、扬农化工。估值方面，基础化工板块经过2022年四

季度以来的调整，目前估值处于低位。目前板块PB为1.97倍，处于

近十年13.89%的分位点水平。

 投资建议：行业整体供需格局仍有待改善，叠加国际贸易摩擦存在

不确定性，新形势下建议继续关注国产替代逻辑品种、供需格局良

好的涨价品种等。具体来看，建议关注润滑油添加剂、制冷剂、三

氯蔗糖领域。润滑油添加剂领域：全球市场基本由四家头部企业占

据，行业集中度高，国内市场中高端添加剂产品依赖进口，新形势

下自主可控至关重要，行业国产替代进程有望加速，建议关注瑞丰

新材（300910）和利安隆（300596）。制冷剂板块：二季度空调企

业的制冷剂长协价格继续上涨，制冷剂R32承兑价格是46600元/吨，

相比一季度上涨14.77%；R410a承兑价格是47600元/吨，相比一季

度上涨14.42%。制冷剂配额制下供给受限，行业高景气有望维持，

建议关注三美股份（603379）和巨化股份（600160）。三氯蔗糖领

域：三氯蔗糖快速扩产周期结束，行业集中度高，竞争格局良好。

虽然三氯蔗糖出口占比高，但其在美国本次“对等关税”的豁免清

单中，预计受关税影响较小，建议关注行业龙头企业金禾实业

（002597）。

 风险提示：原材料价格剧烈波动导致化工产品价差收窄风险；宏观

经济波动风险；部分化工产品新增产能过快释放导致供需格局恶化

风险；行业竞争加剧风险；贸易摩擦风险；部分化工品出口不及预

期风险；天灾人祸等不可抗力事件的发生。
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1. 板块整体：2025Q1 业绩同环比均出现改善

收入方面，2024年及 2025年一季度，化工行业整体供过于求的态势延续，行业竞争激

烈，需求较为疲软，化工价格指数同比承压，板块收入同比低速增长。2024年，中信基

础化工板块营业总收入为 24900.03亿元，同比略微增长 0.26%。2025Q1，基础化工板块

营业总收入为 6059.33亿元，同比增长 6.49%，环比下降 5.44%。

化工品价格指数方面，2024年，我国化工产品价格指数均值同比下降 2.47%；2025Q1，

均值同比下降 5.79%，环比下降 0.53%。去年到今年一季度，行业供需格局整体较差，

产品价格疲软。从细分板块 PPI来看，今年一季度，化学原料及化学制品制造业 PPI同

比降幅大致呈收窄态势，化学纤维制造业 PPI同比降幅呈扩大趋势，橡胶和塑料制品业

的 PPI同比降幅变化不大。2025年 3月，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 PPI分别同比-3.60%、-4.70%、-1.5%。

图 1：2013 年以来我国化工品价格指数走势情

况

图 2：2013 年以来化工行业细分领域 PPI 情况

（单位：%）

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 数据来源：wind资讯，东莞证券研究所

利润方面，2024年，化工行业景气度较低，板块归母净利润为 1160.24亿元，同比下降

13.94%。2025Q1，基础化工板块归母净利润为 369.12亿元，同比增长 5.18%，环比增长

351.74%。2025Q1归母净利润同比增长主要是收入增长所带动；而环比大幅提升，一方

面是由于四季度利润在全年利润中的占比较低，因此相对今年一季度来说，去年四季度

基数较低；另一方面是由于行业中部分细分领域盈利能力环比有所改善。
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图 3：2020Q1-2025Q1 中信基础化工行业季度营

业总收入增长情况

图 4：2020Q1-2025Q1 中信基础化工行业季度

归母净利增长情况

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 数据来源：wind资讯，东莞证券研究所

毛利率方面，2024 年，基础化工行业盈利下行，板块毛利率是 17.35%，同比下滑 0.15

个百分点。2025Q1，基础化工板块毛利率是 17.55%，同比下降 0.25个百分点，环比提

升 0.84个百分点。2025年一季度行业毛利率处于 2014年以来约 18%的分位点水平。净

利率方面，2024年，基础化工板块净利率是 4.87%，同比下滑 0.71个百分点。2025Q1，

板块整体净利率是 6.32%，同比下降 0.12个百分点，环比提升 5.09个百分点。2025年

一季度，行业盈利能力同比仍下降，主要是化工品价格疲软所致。净资产收益率方面，

2024年，基础化工板块 ROE（扣除/摊薄）是 7.36%，同比提升 0.15个百分点，处于 2014

年以来约 30%的分位点水平。

图 5：2016-2024 年中信基础化工板块毛利率、

净利率情况（单位：%）

图 6：2010Q1-2025Q1 中信基础化工板块毛利

率、净利率变化情况（单位：%）

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 数据来源：wind资讯，东莞证券研究所



基础化工行业 2024年报及 2025年一季报业绩综述

5请务必阅读末页声明。

图 7：2014年以来中信基础化工行业ROE（扣除/摊薄）变化情况（单位：%）

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所

基础化工板块的在建工程规模同环比下降，固定资产规模同环比上升。资本支出方面，

截至 2025 年一季度末，中信基础化工板块在建工程是 4116.79 亿元，同比-8.61%，环比

-5.03%，在建工程规模连续两个季度环比下降；固定资产是 15388.74 亿元，同比+15.14%，

环比+2.44%。2025 年一季度末在建工程在固定资产中的占比为 26.75%，相比去年末下

降 2.11 个百分点，表明行业新建产能逐步进入转固阶段。2021 年以来，板块在建工程

快速增长，主要是由于 2021 年行业高景气，产品价格、盈利上行，企业扩产热情高涨，

规划新产能多。后续来看，目前行业盈利处于低点，企业扩产意愿将下降，行业供给将

逐步趋于理性。

图 8：2007 年以来基础化工板块在建工程、固

定资产同比增速变化情况

图 9：2006-2025 年一季度末基础化工板块在

建工程、固定资产、在建工程在固定资产中的

占比情况

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所
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2. 各子板块：氟化工、合成树脂等板块表现较好

2.1 收入端：2025Q1改性塑料、合成树脂等板块同比增速靠前

2024年营收同比增速靠前的 10个三级子板块有改性塑料（+17.39%）、轮胎（+13.51%）、

电子化学品（+11.68%）、合成树脂（+11.50%）、其他化学原料（+11.27%）、其他塑

料制品（+7.88%）、氮肥（+7.64%）、钛白粉（+7.21%）、橡胶制品（+5.08%）、聚

氨酯（+4.06%）。其中，改性塑料板块大部分企业 2024年收入实现快速增长，如龙头

公司金发科技受销量快增等因素驱动，收入同比快速增长 26.23%至 605.14亿元。同比

增速靠后的 10 个三级子板块有碳纤维（-37.12%）、钾肥（-28.56%）、锂电化学品

（-23.03%）、纯碱（-11.55%）、膜材料（-6.34%）、磷肥及磷化工（-3.77%）、无机

盐（-3.02%）、氯碱（-2.03%）、复合肥（-1.65%）、涂料油墨颜料（-1.39%）。其中，

碳纤维行业产能过剩导致产品价格同比明显下跌，板块收入同比大幅下降；钾肥板块受

氯化钾、碳酸锂价格下跌影响，收入同比亦大幅下降；受磷酸铁锂、电解液、隔膜等材

料产能过剩的影响，锂电化学品板块收入同比明显下行。

2025Q1，营收同比增速靠前的 10个三级子板块有改性塑料（YoY+26.86%，QoQ-20.06%）、

合成树脂（YoY+26.17%，QoQ+7.7%）、复合肥（YoY+26.09%，QoQ+27.76%）、其他

化学原料（YoY+23.43%，QoQ-3.81%）、钾肥（YoY+22.97%，QoQ-26.87%）、锂电化

学品（YoY+20.3%，QoQ-1.1%）、民爆用品（YoY+20.07%，QoQ-24.9%）、电子化学

品（YoY+13.55%，QoQ-6.98%）、轮胎（YoY+11.46%，QoQ-3.26%）、氟化工（YoY+10.77%，

QoQ-1.13%）。其中，合成树脂、复合肥收入同环比均实现增长，合成树脂板块主要受

宝丰能源产能释放、销量增长、收入同环比明显提升的带动。

2025Q1，营收同比增速靠后的 10个三级子板块有纯碱（YoY-14.09%，QoQ-8.74%）、

碳纤维（YoY-13.69%，QoQ+4.94%）、膜材料（YoY-7.19%，QoQ-16.66%）、涤纶

（YoY-7.06%，QoQ-17.78%）、聚氨酯（YoY-6.92%，QoQ+21.16%）、橡胶制品（YoY-3.91%，

QoQ-24.05%）、粘胶（YoY-3.39%，QoQ-4.86%）、氨纶（YoY-3.3%，QoQ-2.57%）、

印染化学品（YoY-3.09%，QoQ-26.92%）、橡胶助剂（YoY-2.21%，QoQ-15.1%）。

图 10：2025Q1 营收同比增速排名前十的三级子

板块情况

图 11：2025Q1 营收同比增速排名后十的三级

子板块情况

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 数据来源：wind资讯，东莞证券研究所
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表 1：中信基础化工各子板块 2024 和 2025Q1 营业收入情况

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所

2.2 利润端：2025Q1氟化工等板块业绩大幅增长

2024年归母净利润同比增速靠前的 10个三级子板块有橡胶制品（+2157.98%）、印染化

学品（+128.57%）、复合肥（+60.73%）、其他化学原料（+53.25%）、氯碱（+46.32%）、

橡胶助剂（+45.28%）、氮肥（+41.69%）、氟化工（+32.66%）、磷肥及磷化工（+23.19%）、

电子化学品（+16.22%）。其中，印染化学品、复合肥等板块 2024年毛利率、净利率提

升带动归母净利润同比大幅增长。而同比增速靠后的 10 个三级子板块有碳纤维

（-280.49%）、膜材料（-174.93%）、其他塑料制品（-113.09%）、锂电化学品（-111.02%）、

农药（-62.59%）、纯碱（-47.94%）、钾肥（-34.81%）、有机硅（-28.34%）、钛白粉

（-24.79%）、涂料油墨颜料（-23.34%）。
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2025Q1，归母净利润同比增速排名靠前的 10 个子板块氟化工（YoY+146.16%，

QoQ+123.02%）、氯碱（YoY+106.02%，QoQ+211.57%）、其他化学原料（YoY+75.54%，

QoQ-25.75%）、其他塑料制品（YoY+73.43%，QoQ+141.7%）、合成树脂（YoY+66.36%，

QoQ+14.12%）、涂料油墨颜料（YoY+58.55%，QoQ+175.65%）、农药（YoY+57.68%，

QoQ+336.82%）、钾肥（YoY+47.37%，QoQ-14.63%）、改性塑料（YoY+38.08%，

QoQ+81.72%）、复合肥（YoY+33.06%，QoQ+97.49%）。其中，氟化工行业由于制冷

剂供给端配额受限，产品价格、盈利持续上涨，氟化工板块今年一季度归母净利润同环

比均实现大幅增长。

2025Q1，归母净利润同比增速排名靠后的 10 个子板块碳纤维（YoY-912.38%，

QoQ+83.35%）、粘胶（YoY-116.76%，QoQ+86.2%）、纯碱（YoY-67.36%，QoQ+216.55%）、

膜材料（YoY-53.19%，QoQ+109.81%）、氮肥（YoY-47.26%，QoQ+4.65%）、橡胶制

品（YoY-41.1%，QoQ+115.83%）、锂电化学品（YoY-39.12%，QoQ+118.46%）、有机

硅（YoY-37.01%，QoQ+74.86%）、氨纶（YoY-27.2%，QoQ+258.75%）、钛白粉（YoY-26.84%，

QoQ+274.84%）。

图 12：2025Q1 归母净利同比增速排名前十的三

级子板块情况

图 13：2025Q1 归母净利同比增速排名后十的

三级子板块情况

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 数据来源：wind资讯，东莞证券研究所

2.3 盈利能力：2025Q1氟化工、合成树脂等板块盈利能力同比改善明显

毛利率方面， 2025Q1 毛利率同比提升幅度排名靠前的 10 个子板块有氟化工

（YoY+11.44pcts，QoQ+7.1pcts）、合成树脂（YoY+4.83pcts，QoQ+3.17pcts）、氯碱

（YoY+3.97pcts，QoQ+6.02pcts）、钾肥（YoY+3.87pcts，QoQ+7.01pcts）、食品及饲料

添加剂（YoY+2.32pcts，QoQ+1.56pcts）、其他塑料制品（YoY+2.01pcts，QoQ+2.96pcts）、

其他化学原料（YoY+1.36pcts，QoQ-3.54pcts）、印染化学品（YoY+1.18pcts，

QoQ+0.56pcts）、涂料油墨颜料（YoY+1.05pcts，QoQ-0.82pcts）、涤纶（YoY+1.03pcts，

QoQ+1.22pcts）。

净利率方面，2025Q1 净利率同比提升幅度排名靠前的 10 个有钾肥（YoY+7.39pcts，

QoQ+9.29pcts）、氟化工（YoY+7.37pcts，QoQ+8.89pcts）、合成树脂（YoY+4.41pcts，

QoQ+1.05pcts）、氯碱（YoY+2.66pcts，QoQ+8.94pcts）、印染化学品（YoY+2.57pcts，

QoQ+1.76pcts）、农药（YoY+2.44pcts，QoQ+11.01pcts）、食品及饲料添加剂（YoY+2.34pcts，

QoQ+7.88pcts）、其他化学原料（YoY+2.08pcts，QoQ-2.3pcts）、电子化学品（YoY+1.69pcts，
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QoQ+8.54pcts）、涂料油墨颜料（YoY+1.66pcts，QoQ+8.45pcts）。

其中，2025Q1 氟化工、合成树脂等板块毛利率、净利率同环比均改善明显。氟化工方

面，受益于制冷剂的配额政策，行业高景气延续，制冷剂主流品种一季度价格继续上涨，

且二季度空调厂商的制冷剂长协价格相比一季度继续提高，行业价格推涨氛围较浓，板

块一季度盈利能力明显增强。合成树脂方面，主要是宝丰能源盈利改善所致，一季度，

宝丰能源新产能逐步释放，规模效应显现，同时成本端煤炭价格走低，公司毛利率、净

利率同环比均有所提升，带动合成树脂板块盈利能力改善。

表 2：中信基础化工各子板块 2025Q1 毛利率情况（单位：%）

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所
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表 3：中信基础化工各子板块 2025Q1 净利率情况（单位：%）

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所

3. 公募持仓：2025Q1重仓基础化工的比例继续下降

2024年四季度末，公募重仓持有的中信基础化工行业股票市值占其重仓全行业的比例环

比下降 0.25个百分点至 2.63%。截至 2025年一季度末，公募股票型基金重仓持有的中

信基础化工行业股票市值占其重仓全行业的比例为 2.45%，相比 2024 年四季度末下降

0.19个百分点，处于 2020年以来最低水平。
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图 14：公募股票型基金重仓持有的中信基础化工行业股票市值占其重仓全行业的比例

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所

持股明细方面，截至 2025年一季度末，中信基础化工行业中持股总市值排名前十的个

股依次是万华化学、赛轮轮胎、巨化股份、华鲁恒升、卫星化学、三棵树、安集科技、

国瓷材料、宝丰能源、扬农化工。去年末出现在持股总市值排名前十个股当中的云天化、

新宙邦和盐湖股份今年一季度末排名跌出前十，取而代之的是三棵树、国瓷材料和扬农

化工。今年一季度末，持股市值排名前十的个股中，持股市值占化工重仓持股总市值比

例环比下降有万华化学、赛轮轮胎、华鲁恒升和宝丰能源，其余 6只个股持股市值占化

工重仓持股总市值的比例均有所提升。今年一季度持股市值前十个股的持股总市值占化

工重仓持股总市值的 46.53%，环比去年四季度下降 6.24 个百分点，化工行业 CR10 重

仓持股集中度有所降低，与龙头万华化学持仓占比下降、具有国产替代逻辑的新材料板

块受资金青睐等因素有关。

表 4：截至 2025 年一季度末公募股票型基金在中信基础化工板块的前十大重仓股

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所

4. 估值：当前板块 PB处于近十年 14%的分位点水平

市净率估值方面，根据万得的统计数据，截至 2025年 5月 8日，中信基础化工板块 PB
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为 1.97倍，处于近十年 13.89%的分位点水平，经过了前期的调整，板块当前 PB估值处

于过去十年较低分位点水平。市盈率估值方面，截至 2025年 5 月 8日，中信基础化工

板块 PE（TTM）为 35.88倍，处于近十年 62.04%的分位点。

图 15：中信基础化工行业过去十年PB变化情况（截至2025年5月8日）

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所

图 16：中信基础化工行业过去十年PE（TTM）变化情况（截至2025年5月8日）

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所

5.投资建议

业绩方面，2025Q1，中信基础化工板块营业总收入为 6059.33亿元，同比增长 6.49%，

环比下降 5.44%；归母净利润是 369.12亿元，同比增长 5.18%，环比增长 351.74%；基

础化工板块一季度毛利率是 17.55%，同比下降 0.25个百分点，环比提升 0.84个百分点；

净利率是 6.32%，同比下滑 0.12个百分点，环比提升 5.09个百分点。2025年一季度，

中国化工品价格指数均值同环比均有所下跌，基础化工行业整体的供需格局、景气度依

然有待改善。从细分板块来看，氟化工、合成树脂等板块业绩同环比表现良好。氟化工

板块在制冷剂配额制下，一季度业绩同环比大增；合成树脂受宝丰能源量利齐升带动，

一季度业绩同环比快速增长。

公募持仓方面，截至 2025年一季度末，公募股票型基金重仓持有的中信基础化工行业

股票市值占其重仓全行业的比例为 2.45%，相比 2024年四季度末下降 0.19个百分点，

处于 2020年以来最低水平。行业中公募基金持股总市值排名前十的个股依次是万华化
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学、赛轮轮胎、巨化股份、华鲁恒升、卫星化学、三棵树、安集科技、国瓷材料、宝丰

能源、扬农化工。估值方面，基础化工板块经过 2022年四季度以来的调整，目前估值

处于低位。目前板块 PB为 1.97倍，处于近十年 13.89%的分位点水平。

投资建议：行业整体供需格局仍有待改善，叠加国际贸易摩擦存在不确定性，新形势下

建议继续关注国产替代逻辑品种、供需格局良好的涨价品种等。具体来看，建议关注润

滑油添加剂、制冷剂、三氯蔗糖领域。润滑油添加剂领域：全球市场基本由四家头部企

业占据，行业集中度高，国内市场中高端添加剂产品依赖进口，新形势下自主可控至关

重要，行业国产替代进程有望加速，建议关注瑞丰新材（300910）和利安隆（300596）。

制冷剂板块：二季度空调企业的制冷剂长协价格继续上涨，制冷剂 R32承兑价格是 46600

元/吨，相比一季度上涨 14.77%；R410a承兑价格是 47600元/吨，相比一季度上涨 14.42%。

制冷剂配额制下供给受限，行业高景气有望维持，建议关注三美股份（603379）和巨化

股份（600160）。三氯蔗糖领域：三氯蔗糖快速扩产周期结束，行业集中度高，竞争格

局良好。虽然三氯蔗糖出口占比高，但其在美国本次“对等关税”的豁免清单中，预计

受关税影响较小，建议关注行业龙头企业金禾实业（002597）。

表 5：重点个股评级（截至 5 月 8 日）

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所

6.风险提示

（1）原材料价格波动导致化工产品价差收窄风险；

（2）经济波动导致化工产品下游需求不及预期风险；

（3）部分化工产品新增产能过快释放导致供需格局恶化风险；

（4）行业竞争加剧风险；

（5）贸易摩擦风险；

（6）部分化工品出口不及预期风险；

（7）天灾人祸等不可抗力事件的发生。
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