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基础化工行业 2025H1 业绩综述     

整体业绩向好趋势显现，聚焦景气度上扬标的 
 

 2025 年 09 月 10 日 

 

➢ 基础化工板块 2025H1 财务数据回顾。2025H1 基础化工板块营业收入同

比增速为+3.23%，同比提升 4.45 个百分点；净利润同比增速为-2.00%，同比

提升 2.66 个百分点。其中，2025 年第二季度营收同比增速为+0.48%，同比下

滑 2.87 个百分点，环比下滑 5.94 个百分点；净利润同比增速为-6.50%，同比下

滑 7.57 个百分点，环比下滑 9.66 个百分点。2025 上半年共有 282 家公司扣非

后净利润同比实现正增长，共有 120 家公司扣非后净利润亏损。 

➢ 我们持续看好低估值、有业绩、行业景气度向上的标的，建议涤纶长丝、制

冷剂、TDI、有机硅、复合肥、农药等行业优质股票标的。（1）涤纶长丝：涤纶

长丝行业大规模在建产能基本投产结束，2024 年纺织业新建固定资产投资完成

额增速达到阶段高点后，后续供给端增速有望放缓，供需平衡表有望改善；并且

目前行业库存处于相对低位，接下去行业具备涨价基础，建议关注涤纶长丝龙头

的桐昆股份、新凤鸣、恒逸石化；（2）制冷剂：供给端强限制，需求端稳增长，

价格有望保持高位，制冷剂企业业绩有望维持高增，建议关注巨化股份、三美股

份、永和股份、昊华科技；（3）TDI：行业集中度大幅提升，供给格局优化，海

外厂商发生供应中断，导致国内供应偏紧，为国内相关厂商带来盈利改善机会，

建议关注万华化学、沧州大化；（4）有机硅：25H1 有机硅价格触底，行业盈利

承压。当前有机硅行业产能高速扩张期已过，有机硅有望在行业自身供需平衡表

修复和反内卷预期的共振下，实现景气度反转，带动企业盈利改善，建议关注新

安股份、兴发集团、合盛硅业；（5）复合肥：复合肥行业需求中长期增长+原材

料价格中枢下移，复合肥需求和价差都具备一定弹性，加上行业格局改善集中度

持续提升，龙头企业可充分受益，建议关注新洋丰、云图控股、史丹利；（6）农

药：农药行业 25H1 实现营收、利润同比显著改善，农药行业底部确认，当前小

品种农药率先启动价格修复，草甘膦价格持续回暖，农药整体盈利能力有望持续

改善，建议关注扬农化工、润丰股份、安道麦 A、新安股份、利尔化学、江山股

份、利民股份。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期的风险，原油及天然气大幅上涨的风险，环保

和生产安全的风险，宏观经济下行的风险等。  
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1 基础化工板块 2025H1 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。 

2025 年上半年 52.91%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，2025 年上半年共有 282 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 52.91%，同比下滑 1.88 个百分点；共有

120 家公司扣非后净利润亏损，占化工总公司数量的比例为 22.51%，同比提升

3.75 的百分点，亏损面较 2024H1 略有增长。 

2025 年第二季度扣非后净利润亏损家数略有提升。2025Q2 扣非后净利润同

比实现正增长的公司数占比为 49.72%，环比下滑 5.82 个百分点；扣非后净利润

亏损的公司数占比为 27.58%，环比提升 5.25 个百分点。 

图1：2025H1 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 2025H1 基础化工板块营收及净利润同比增速降幅收

窄 

2025 上半年营收及净利润增同比速降幅有所放缓。2025H1 基础化工板块营

业收入同比增速为+3.23%，同比提升 4.45 个百分点；净利润同比增速为-2.00%，

同比提升 2.66 个百分点；扣非后年化净资产收益率为 3.25%，同比下滑 0.07 个

百分点；毛利率为 17.77%，同比下滑 0.17 个百分点。 

2025 年二季度营收及净利润增速同环比略有下降。2025 年第二季度板块营
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收同比增速为+0.48%，同比下滑 2.87 个百分点，环比下滑 5.94 个百分点；净利

润同比增速为-6.50%，同比下滑 7.57 个百分点，环比下滑 9.66 个百分点；扣非

后 ROE 为 1.66%，同比下滑 0.11 个百分点，环比提升 0.11 个百分点；毛利率为

16.70%，同比下滑 0.85 个百分点，环比下滑 1.27 个百分点。 

图2：2025H1 基础化工板块净利润同比增速降幅放缓  图3：2025Q2 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 2025H1 收入、净利润及毛利率情况 

从营收同比增速来看，碳纤维、合成树脂、改性塑料、民爆用品、锂电化学品

子行业增幅最大，分别同比增加 37.75%、27.61%、22.11%、21.51%和 15.35%，

同比增速均超过 15%；而纯碱、有机硅、绵纶、氨纶、涤纶降幅最大，分别同比

降低 18.26%、15.82%、11.79%、10.55%和 6.62%，同比降低幅度均超过 5%。 

从净利润同比增速来看，氟化工、农药、合成树脂、氯碱、钾肥子行业增幅最

大，分别同比增加 110.92%、87.37%、64.85%、37.19%和 36.20%，同比增速

均超过 30%；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 672.74%、101.51%、81.13%、79.13%和 72.66%，同比降低幅度

均超过 50%。 

从毛利率来看，氟化工、钾肥、合成树脂、氯碱、复合肥子行业同比提升幅度

最大，分别同比提升 10.26、4.99、2.94、2.31 和 1.64 个百分点；而纯碱、有机

硅、碳纤维、轮胎、粘胶下滑幅度靠前，分别同比下滑 8.73、8.72、5.93、4.87

和 3.95 个百分点。 
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表1：2019-2025H1 基础化工子行业营业收入同比增长率（%） 

 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1 2025Q2 2025H1 

基础化工 0.22 1.60 33.31 18.74 -7.58 -0.17 6.42 0.48 3.23 

农用化工 -2.64 -1.57 28.54 20.45 -13.14 -1.08 6.68 -4.85 0.33 

——氮肥 -8.57 -6.21 46.63 1.75 -9.71 7.64 -0.98 -7.10 -4.41 

——钾肥 -2.47 -20.47 18.12 120.41 -27.59 -28.56 22.97 -9.33 2.66 

——复合肥 -4.73 -1.59 21.09 25.48 0.71 -2.07 25.84 -8.17 6.20 

——农药 1.96 9.43 21.66 23.03 -21.26 -1.09 4.54 7.00 5.97 

——磷肥及磷化工 3.25 -1.00 24.83 23.15 -8.30 -3.77 4.78 -14.44 -5.85 

化学纤维 1.05 -10.55 53.21 1.79 -0.91 1.51 -5.06 -8.07 -6.58 

——涤纶 12.54 -26.86 13.66 13.54 4.44 2.82 -7.06 -6.26 -6.62 

——氨纶 -8.88 6.81 92.66 -9.57 1.99 2.11 -3.30 -17.40 -10.55 

——粘胶 -3.56 -10.96 38.71 -2.67 -4.41 -0.61 -3.39 -2.74 -3.06 

——绵纶 6.24 -16.01 60.13 0.64 -7.52 9.59 -7.39 -16.59 -11.79 

——碳纤维 23.68 78.05 66.62 48.59 -2.69 -31.27 -0.93 90.05 37.75 

化学原料 4.82 0.25 23.58 4.62 -9.77 1.56 7.48 -4.62 1.09 

——纯碱 -9.61 -10.03 57.34 24.14 -13.16 -11.55 -14.09 -21.65 -18.26 

——氯碱 9.52 0.79 -3.56 -3.80 -17.06 -2.03 5.31 -1.58 1.68 

——无机盐 -1.71 -5.80 47.52 24.26 -6.99 -3.02 3.11 -3.82 -0.55 

——其他化学原料 -0.96 0.10 77.19 5.72 -0.94 11.45 23.18 0.01 10.67 

——钛白粉 7.54 16.47 47.97 12.37 3.65 7.21 2.39 -5.74 -1.54 

其他化学制品Ⅱ -0.76 4.02 49.15 32.67 -6.68 -4.35 5.82 2.74 4.18 

——日用化学品 1.72 -2.25 15.27 2.73 2.01 3.98 5.90 8.87 7.48 

——民爆用品 8.41 7.22 27.17 16.66 16.30 1.60 20.07 22.54 21.51 

——涂料油墨颜料 24.56 18.10 28.93 -6.85 1.89 1.99 1.27 -8.14 -4.11 

——印染化学品 2.23 -23.76 11.67 17.51 -17.60 3.77 -2.96 -3.58 -3.28 

——其他化学制品Ⅲ -5.57 8.76 25.91 21.02 -4.28 1.71 6.10 4.26 5.12 

——食品及饲料添加剂 4.89 10.07 28.17 34.07 -4.73 0.75 1.96 -0.36 0.79 

——电子化学品 9.16 15.37 37.72 11.44 -3.74 11.76 14.15 8.97 11.39 

——锂电化学品 -7.16 20.26 140.96 102.50 -19.99 -25.08 19.39 11.95 15.35 

——氟化工 -0.60 -2.29 31.48 26.62 -5.45 3.02 9.36 12.23 10.92 

——有机硅 3.23 0.82 52.49 15.70 -0.95 2.92 0.03 -27.90 -15.82 

——聚氨酯 -9.05 6.89 95.36 14.04 5.24 4.22 -6.42 -5.90 -6.15 

——橡胶助剂 -7.82 -13.35 41.48 23.92 -1.16 2.96 -2.21 -8.26 -5.34 

塑料及制品 7.40 11.64 20.59 8.24 3.86 10.15 15.33 12.72 13.94 

——改性塑料 16.90 22.15 18.03 7.78 16.95 17.48 26.68 18.16 22.11 

——合成树脂 6.84 19.79 28.38 14.48 -0.56 11.17 26.17 28.90 27.61 

——膜材料 0.45 -4.06 21.43 12.26 -6.53 -4.84 -7.64 -4.84 -6.19 

——其他塑料制品 -0.40 0.30 15.90 -0.37 -4.91 7.43 -1.20 -2.01 -1.65 

橡胶及制品 -2.77 5.21 22.33 7.21 -8.17 9.05 3.88 5.11 4.52 

——轮胎 4.35 3.56 6.99 4.49 17.37 13.51 11.46 10.38 10.90 

——橡胶制品 -8.20 6.54 34.33 8.90 -23.29 5.03 -3.85 0.09 -1.74 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 
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表2：2019-2025H1 基础化工子行业净利润同比增长率（%） 

 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1 2025Q2 2025H1 

基础化工 -78.53 153.96 137.45 -5.79 -48.60 -4.66 -6.50 3.16 -2.00 

农用化工 -289.18 140.94 336.43 36.12 -59.11 -16.38 15.98 6.92 9.89 

——氮肥 -80.70 61.46 437.19 -33.03 -63.86 85.92 -17.37 -51.77 -40.56 

——钾肥 -1627.06 105.47 198.97 212.75 -46.85 -51.13 31.55 44.85 36.20 

——复合肥 -70.62 -182.83 598.64 -2.93 -23.74 27.48 0.57 34.75 12.75 

——农药 -48.74 38.47 38.49 87.05 -79.89 -54.44 146.41 59.25 87.37 

——磷肥及磷化工 263.35 -181.13 1729.37 16.31 -54.00 25.70 -1.84 -15.01 -5.12 

化学纤维 -3.71 -40.35 430.16 -53.40 -44.67 -11.51 -45.15 -47.39 -44.02 

——涤纶 650.58 -211.13 -4.36 411.31 -82.66 -29.40 63.51 1.31 29.58 

——氨纶 -6.46 32.33 256.38 -66.27 -15.71 5.38 -46.73 -25.88 -38.54 

——粘胶 -81.17 -61.96 1347.42 -89.18 22.37 155.95 -66.40 -108.84 -79.13 

——绵纶 -38.11 -26.76 375.91 -76.87 -70.22 853.45 -82.83 -32.05 -60.14 

——碳纤维 30.31 132.04 171.27 49.35 -58.60 -101.33 268.60 -1529.24 -672.74 

化学原料 -23.58 -2.65 207.70 -35.16 -56.40 15.76 -30.01 11.65 -10.03 

——纯碱 -31.76 -103.29 15507.33 -11.09 -45.03 -19.13 -72.12 -62.58 -72.66 

——氯碱 -31.63 30.57 73.52 -34.06 -95.23 71.67 -2.57 113.12 37.19 

——无机盐 -7.04 -15.13 178.28 49.02 -37.50 -0.48 -7.90 7.24 -3.23 

——其他化学原料 -30.36 -3.19 307.49 -61.46 -32.24 20.72 -9.32 72.96 25.06 

——钛白粉 7.29 -9.94 146.24 -45.27 -11.70 51.79 -35.60 -24.48 -31.93 

其他化学制品Ⅱ -24.84 -11.13 109.58 -2.26 -46.07 -8.39 -6.29 -0.32 -3.54 

——日用化学品 -8.92 -204.73 526.73 -69.61 93.12 17.71 -17.43 -21.19 -19.80 

——民爆用品 9.92 33.64 36.06 -30.36 61.36 -9.82 11.22 16.86 1.84 

——涂料油墨颜料 0.23 62.55 -129.33 103.39 -12.36 5.21 -14.39 38.78 -1.26 

——印染化学品 -0.68 -27.01 -3.29 -43.38 -61.82 47.84 -10.65 27.75 -1.38 

——其他化学制品Ⅲ -11.91 -7.44 58.66 -16.47 -50.58 -7.07 14.50 8.58 9.68 

——食品及饲料添加剂 2.00 13.91 48.35 25.52 -38.36 21.12 -6.18 25.37 9.56 

——电子化学品 -4.16 -7.53 27.95 28.10 -28.56 24.73 20.42 30.32 25.96 

——锂电化学品 -58.36 35.27 319.65 78.36 -76.28 -62.45 -27.78 -38.61 -18.99 

——氟化工 -63.66 -40.70 347.31 45.24 -66.69 34.54 102.45 118.42 110.92 

——有机硅 24.38 -27.60 97.58 -36.92 -56.64 -33.18 -178.03 -36.82 -101.51 

——聚氨酯 -37.99 6.71 143.01 -37.74 -2.69 -3.80 -22.21 -25.56 -24.04 

——橡胶助剂 -78.43 166.33 80.28 -42.26 -30.78 108.42 -8.94 -14.78 -12.17 

塑料及制品 -90.55 433.83 14.16 -9.31 -26.36 -14.33 40.80 53.35 47.00 

——改性塑料 276.65 265.61 -55.75 7.76 -43.58 -5.96 1.56 25.56 26.11 

——合成树脂 -4.85 21.45 47.29 -14.58 -7.59 35.12 64.96 66.62 64.85 

——膜材料 -403.65 64.80 81.73 -40.83 -89.59 -97.95 -58.03 -52.43 -50.86 

——其他塑料制品 -89.33 -560.85 139.56 102.84 -0.02 -75.21 -114.42 78.42 -17.54 

橡胶及制品 38.22 52.62 -24.01 -20.37 20.98 67.46 -51.20 -28.61 -42.93 

——轮胎 44.50 67.78 -55.81 -20.92 208.14 74.03 -28.95 -24.65 -28.14 

——橡胶制品 25.54 28.55 41.12 -20.02 -96.30 52.37 -96.34 -44.71 -81.13 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 
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表3：2019-2025H1 基础化工子行业扣非后 ROE（%） 

 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1 2025Q2 2025H1 

基础化工 5.92 5.93 14.64 13.09 5.97 4.79 3.25 1.55 1.66 

农用化工 2.21 3.77 17.68 21.77 7.74 6.04 4.51 2.12 2.34 

——氮肥 1.59 4.07 24.20 14.35 5.08 6.21 2.55 0.97 1.57 

——钾肥 -20.88 -146.28 31.31 65.08 26.20 13.21 7.97 3.55 4.30 

——复合肥 1.18 -3.35 9.27 8.92 4.38 8.29 6.20 3.03 3.08 

——农药 4.24 5.23 10.17 15.38 1.98 -0.99 3.23 1.88 1.31 

——磷肥及磷化工 1.62 -4.24 28.89 29.11 11.10 12.64 5.77 2.46 3.22 

化学纤维 4.60 3.68 20.92 6.81 4.04 1.79 1.20 0.44 0.73 

——涤纶 5.94 -7.18 -12.42 2.54 1.63 1.45 1.74 0.64 1.11 

——氨纶 8.46 22.70 51.39 11.94 8.99 6.35 2.69 1.36 1.31 

——粘胶 0.76 -1.43 6.91 1.32 1.42 1.08 0.14 -0.19 0.33 

——绵纶 5.87 3.32 26.56 5.60 1.52 1.44 0.61 0.48 -0.04 

——碳纤维 15.12 18.67 34.51 18.59 3.58 -7.63 -1.00 -1.16 0.15 

化学原料 6.32 6.22 19.50 10.93 4.70 4.95 2.75 1.48 1.25 

——纯碱 5.39 0.74 23.11 22.51 12.85 5.45 1.18 0.57 0.61 

——氯碱 5.58 7.24 14.40 8.77 -0.32 0.88 1.91 1.04 0.86 

——无机盐 6.78 3.96 12.40 17.80 9.23 8.74 4.51 2.02 2.44 

——其他化学原料 2.95 5.07 25.58 6.58 5.59 9.25 4.22 2.39 1.78 

——钛白粉 15.15 12.74 23.37 11.60 9.11 6.19 3.41 1.82 1.55 

其他化学制品Ⅱ 9.13 6.11 13.33 13.26 6.16 4.53 3.00 1.41 1.54 

——日用化学品 6.20 -15.69 7.48 4.40 10.23 6.68 4.13 2.00 2.09 

——民爆用品 4.43 6.17 5.83 4.31 9.08 8.67 4.52 1.24 3.24 

——涂料油墨颜料 3.58 4.90 -3.16 2.77 2.77 2.59 2.21 0.48 1.64 

——印染化学品 13.80 5.80 5.96 4.41 2.12 3.74 1.60 0.73 0.86 

——其他化学制品Ⅲ 7.11 5.21 9.50 7.36 2.93 2.77 2.39 1.10 1.23 

——食品及饲料添加剂 8.28 8.80 11.65 14.21 7.75 7.67 4.87 2.74 2.05 

——电子化学品 6.65 4.60 5.72 8.46 4.75 5.97 4.06 1.75 2.22 

——锂电化学品 3.16 7.12 19.38 24.04 4.16 -1.05 0.62 0.26 0.36 

——氟化工 3.24 0.95 13.14 18.18 4.75 6.46 7.52 2.95 4.31 

——有机硅 7.95 7.51 16.57 18.82 5.96 4.11 -0.51 0.78 -1.30 

——聚氨酯 20.94 18.55 36.83 20.09 17.52 13.29 5.96 2.85 3.00 

——橡胶助剂 3.02 7.81 12.96 6.95 4.73 5.94 2.87 1.68 1.18 

塑料及制品 4.11 7.45 9.33 7.38 4.99 4.58 4.08 1.85 2.19 

——改性塑料 7.85 26.16 8.47 8.03 4.56 4.73 3.38 1.47 1.87 

——合成树脂 11.91 11.88 15.79 15.75 13.24 13.13 9.77 4.37 5.21 

——膜材料 -4.48 -1.32 5.95 2.30 -0.74 -1.68 -0.09 -0.02 -0.06 

——其他塑料制品 -1.36 -9.64 2.10 1.46 1.08 -0.53 0.89 0.48 0.41 

橡胶及制品 6.12 9.38 4.45 4.93 5.63 5.21 2.64 1.32 1.30 

——轮胎 8.41 10.97 3.23 3.27 10.72 10.13 4.07 1.92 2.11 

——橡胶制品 2.73 7.24 6.18 7.14 -0.91 -1.63 0.54 0.44 0.10 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 
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表4：2019-2025H1 基础化工子行业毛利率（%） 

 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1 2025Q2 2025H1 

基础化工 21.44 20.82 23.60 21.28 17.52 17.34 17.55 17.97 17.77 

农用化工 19.17 18.28 23.21 24.89 18.28 17.41 17.26 19.21 18.31 

——氮肥 14.55 15.17 24.24 17.32 12.74 12.35 10.02 13.93 12.15 

——钾肥 30.02 40.35 59.69 79.14 57.95 50.44 53.49 60.15 57.19 

——复合肥 14.06 13.68 14.52 12.93 12.00 13.25 13.96 15.27 14.61 

——农药 29.21 25.98 24.95 26.42 21.23 19.93 22.93 20.88 21.88 

——磷肥及磷化工 14.22 13.18 19.02 21.53 15.16 17.38 14.67 18.97 16.83 

化学纤维 17.62 17.20 26.34 14.16 12.22 10.34 10.06 9.69 9.84 

——涤纶 17.17 13.47 9.67 7.18 4.69 4.80 6.19 5.34 5.73 

——氨纶 24.02 24.84 38.70 18.59 16.50 14.11 14.04 14.59 14.30 

——粘胶 17.72 15.07 22.23 15.01 16.45 14.34 11.51 12.44 11.98 

——绵纶 8.22 14.00 21.33 11.21 9.63 9.26 9.17 7.01 8.04 

——碳纤维 52.14 62.59 49.40 44.52 27.72 10.73 6.79 13.39 10.66 

化学原料 16.57 15.64 26.34 20.45 16.59 17.09 17.05 16.46 16.76 

——纯碱 26.17 16.90 32.79 32.55 28.32 23.03 16.76 18.11 17.47 

——氯碱 11.78 12.26 20.19 17.41 11.79 13.35 16.82 15.23 16.01 

——无机盐 28.89 22.21 26.05 29.37 25.33 26.22 25.92 29.49 27.74 

——其他化学原料 16.54 19.58 30.72 16.02 14.48 16.82 15.92 14.32 15.14 

——钛白粉 35.98 29.78 36.72 23.85 20.75 19.69 17.64 19.28 18.40 

其他化学制品Ⅱ 28.88 26.87 25.52 22.69 18.66 19.15 19.48 19.43 19.46 

——日用化学品 34.36 34.77 35.76 38.35 45.45 47.39 45.71 49.04 47.49 

——民爆用品 28.75 28.51 27.23 24.94 25.60 25.91 21.71 25.72 24.06 

——涂料油墨颜料 33.47 31.86 23.75 23.52 26.07 25.02 24.62 26.23 25.32 

——印染化学品 39.78 34.66 29.19 24.64 21.55 23.35 23.90 25.66 24.81 

——其他化学制品Ⅲ 24.17 24.02 22.96 19.50 16.15 16.37 17.40 17.67 17.56 

——食品及饲料添加剂 30.14 25.93 25.02 26.19 21.08 22.46 25.27 22.72 24.00 

——电子化学品 37.70 34.77 32.05 32.76 29.96 31.44 29.81 32.53 31.23 

——锂电化学品 22.93 24.54 22.59 22.60 13.29 11.77 12.03 12.46 12.26 

——氟化工 19.39 12.95 21.36 24.17 15.17 17.19 25.90 27.29 26.67 

——有机硅 28.80 27.85 29.84 28.75 18.48 18.52 15.24 7.92 11.68 

——聚氨酯 27.61 26.36 25.67 16.51 16.25 15.46 15.13 11.99 13.48 

——橡胶助剂 14.72 15.90 15.85 10.36 9.64 10.37 10.40 8.70 9.55 

塑料及制品 21.97 24.27 20.37 17.77 15.99 15.08 17.31 17.68 17.50 

——改性塑料 16.20 22.78 14.89 14.46 12.65 11.65 12.20 12.50 12.36 

——合成树脂 34.70 31.61 30.61 27.60 27.15 28.70 31.08 32.99 32.10 

——膜材料 19.36 21.93 23.42 17.98 14.09 11.98 13.19 13.44 13.32 

——其他塑料制品 22.22 21.10 15.04 13.06 12.55 10.38 13.22 11.22 12.12 

橡胶及制品 18.88 20.00 13.90 12.59 16.25 15.93 14.15 14.74 14.46 

——轮胎 22.71 23.99 15.51 14.62 22.09 21.48 17.37 18.31 17.85 

——橡胶制品 15.55 16.87 12.90 11.38 10.96 10.53 10.34 11.00 10.70 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 
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1.3 基础化工子行业 2025Q2 收入、净利润及毛利率情况 

从营收同比增速来看，碳纤维、民爆用品、涂料油墨颜料、钾肥、氟化工子行

业 2025 年二季度增幅最大，分别同比增加 41.91%、41.86%、29.52%、24.85%

和 22.73%，同比增速均超过 20%；而钛白粉、氨纶、有机硅、其他化学原料、绵

纶同比降幅最大，分别降低 13.79%、9.54%、5.41%、4.69%和 1.95%。 

从净利润同比增速来看，碳纤维、农药、氟化工、合成树脂、涤纶子行业增幅

最大，分别同比增加 268.60%、146.41%、102.45%、64.96%和 63.51%，同比

增速均超过 50%；而有机硅、其他塑料制品、橡胶制品、绵纶、纯碱同比降幅最

大，分别降低 178.03%、114.42%、96.34、82.83%%和 72.12%，同比降低幅度

均超过 50%。 

从毛利率来看，氟化工、钾肥、磷肥及磷化工、复合肥、印染化学品同比提升

幅度最大，分别同比提升 9.27、6.43、3.03、2.70 和 2.38 个百分点；而有机硅、

纯碱、轮胎、粘胶、聚氨酯下滑幅度靠前，分别同比下滑 12.89、8.96、4.56、3.83

和 2.74 个百分点。 

 

表5：2023Q2-2025Q2 基础化工子行业营业收入同比增长率（%） 

 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 

基础化工 -13.47 -3.13 -8.25 -6.00 3.35 -2.98 4.46 6.42 9.43 

农用化工 -23.88 -6.83 -8.75 -9.99 7.98 -4.61 2.84 6.68 10.59 

——氮肥 -24.40 3.14 -2.70 0.07 19.88 3.34 8.32 -0.98 19.86 

——钾肥 -40.36 -11.01 -27.02 -42.73 -14.22 -43.69 -14.73 22.97 24.85 

——复合肥 -21.51 33.93 6.88 -17.46 26.34 -8.76 -4.80 25.84 -0.22 

——农药 -24.94 -27.37 -16.99 -10.80 -0.15 1.53 7.04 4.54 13.28 

——磷肥及磷化工 -17.67 -2.84 -6.74 -8.21 1.28 -8.64 0.60 4.78 1.01 

化学纤维 -3.10 6.09 6.43 4.43 6.80 -3.79 -0.65 -5.06 4.48 

——涤纶 10.75 11.14 -0.16 5.37 7.86 -2.65 1.80 -7.06 18.53 

——氨纶 -1.10 15.45 10.75 5.82 9.69 -5.35 -0.87 -3.30 -9.54 

——粘胶 -10.36 -2.69 7.25 1.19 1.75 -3.73 -1.48 -3.39 2.99 

——绵纶 -15.24 1.84 18.07 18.54 20.27 2.55 0.28 -7.39 -1.95 

——碳纤维 -1.37 -2.16 -13.38 -33.32 -39.67 -32.41 -18.57 -0.93 41.91 

化学原料 -19.19 -3.85 -6.10 -7.90 -0.04 2.67 8.49 7.48 -0.58 

——纯碱 -35.57 -9.51 2.28 -18.52 13.74 -12.13 -25.51 -14.09 11.96 

——氯碱 -18.25 -11.92 -20.99 -14.20 -13.36 1.45 15.20 5.31 3.68 

——无机盐 -13.73 -3.28 -10.49 -7.74 4.11 -3.68 -4.63 3.11 4.15 

——其他化学原料 -14.47 4.38 11.04 1.46 9.70 12.27 20.80 23.18 -4.69 

——钛白粉 -10.80 20.23 5.48 7.26 12.45 1.30 8.76 2.39 -13.79 

其他化学制品Ⅱ -8.14 -4.30 -13.42 -8.44 -0.59 -7.39 -0.93 5.82 11.76 

——日用化学品 2.90 -1.12 8.12 1.54 6.63 1.35 5.79 5.90 15.93 
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——民爆用品 15.32 10.28 20.13 -2.84 -6.84 5.16 10.02 20.07 41.86 

——涂料油墨颜料 5.59 6.53 1.13 2.28 3.11 -0.41 2.14 1.27 29.52 

——印染化学品 -15.44 -5.32 -30.00 -3.49 0.51 1.33 15.65 -2.96 7.69 

——其他化学制品Ⅲ -10.78 -3.37 -5.50 -0.86 5.52 -2.34 4.43 6.10 11.23 

——食品及饲料添加剂 -11.63 0.02 -2.57 2.31 3.68 -0.64 -2.06 1.96 -1.05 

——电子化学品 -11.89 4.64 4.38 13.53 11.09 7.95 14.52 14.15 8.46 

——锂电化学品 -11.87 -19.51 -43.74 -37.46 -21.98 -31.87 -4.01 19.39 11.50 

——氟化工 -12.44 1.24 -2.09 10.81 10.92 -8.83 4.53 9.36 22.73 

——有机硅 -16.68 19.25 8.38 -5.66 20.28 -3.30 1.31 0.03 -5.41 

——聚氨酯 -3.74 8.74 19.71 10.61 11.46 11.05 -16.74 -6.42 10.54 

——橡胶助剂 -12.92 -3.99 0.49 0.36 8.85 -2.46 5.33 -2.21 0.44 

塑料及制品 -1.67 10.14 8.36 4.78 10.67 6.19 17.87 15.33 11.79 

——改性塑料 15.38 27.15 18.16 11.07 12.53 13.69 30.04 26.68 7.65 

——合成树脂 -14.13 1.44 14.63 14.96 22.79 4.90 4.35 26.17 13.00 

——膜材料 -12.67 1.53 -8.45 -9.12 -5.12 -13.60 8.43 -7.64 10.95 

——其他塑料制品 -5.77 -3.33 -3.11 -4.66 9.95 9.65 14.05 -1.20 22.00 

橡胶及制品 -13.25 -5.37 -8.27 5.21 7.97 5.32 17.56 3.88 12.92 

——轮胎 15.19 16.45 27.88 20.30 13.90 8.71 12.49 11.46 6.69 

——橡胶制品 -28.61 -19.77 -28.74 -6.76 2.85 2.08 22.67 -3.85 20.29 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

表6：2023Q2-2025Q2 基础化工子行业净利润同比增长率（%） 

 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 

基础化工 -57.04 -31.55 -60.45 -12.92 1.07 -20.95 -55.33 3.16 -6.50 

农用化工 -65.58 -56.58 -76.10 -30.83 -6.32 -6.26 69.43 6.92 15.98 

——氮肥 -86.46 14.54 -143.59 21.05 230.38 -32.19 444.36 -51.77 -17.37 

——钾肥 -45.72 -65.23 -51.88 -55.57 -55.46 -16.64 -11.69 44.85 31.55 

——复合肥 -63.64 5458.69 -5.15 -15.29 95.73 103.64 371.80 34.75 0.57 

——农药 -66.62 -88.80 -269.52 -50.08 -63.45 -116.54 19.24 59.25 146.41 

——磷肥及磷化工 -73.65 -55.40 -9.66 -13.80 72.76 49.82 -15.57 -15.01 -1.84 

化学纤维 -34.97 119.20 -81.68 -20.51 -9.88 -54.02 -297.19 -47.39 -45.15 

——涤纶 -23.26 30.58 -117.04 -37.85 -19.84 -68.56 79.75 1.31 63.51 

——氨纶 -31.65 1906.20 3.22 -12.19 11.15 -20.80 -76.21 -25.88 -46.73 

——粘胶 -24.91 5765.02 212.66 2874.68 3.27 -70.02 -237.03 -108.84 -66.40 

——绵纶 -94.98 1377.63 148.98 231.61 798.38 -61.02 65.48 -32.05 -82.83 

——碳纤维 -19.70 -70.63 -142.12 -98.25 -104.85 -144.82 -379.95 -1529.24 268.60 

化学原料 -83.34 -28.17 -22.16 -14.52 53.17 3.98 -66.01 11.65 -30.01 

——纯碱 -71.46 -37.52 33.90 -42.39 49.76 -37.33 -111.32 -62.58 -72.12 

——氯碱 -103.13 -71.39 -184.03 -41.64 1102.50 39.25 -124.73 113.12 -2.57 

——无机盐 -46.07 -50.68 -3.17 -16.19 13.14 48.44 -16.69 7.24 -7.90 

——其他化学原料 -93.83 94.05 681.71 37.38 -3.40 20.91 312.84 72.96 -9.32 

——钛白粉 -48.36 5.98 1367.28 60.06 22.23 -2.21 -137.21 -24.48 -35.60 

其他化学制品Ⅱ -45.64 -26.98 -64.05 -4.35 -8.49 -32.43 -65.46 -0.32 -6.29 
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——日用化学品 65.88 537.62 386.69 25.37 11.97 -31.02 -66.27 -21.19 -17.43 

——民爆用品 28.81 49.05 242.52 -7.56 -9.50 5.63 185.55 16.86 11.22 

——涂料油墨颜料 24.21 52.62 -129002.49 50.26 -5.11 -7.12 -107.44 38.78 -14.39 

——印染化学品 -65.65 -73.45 -61.16 11.68 86.46 379.47 180.94 27.75 -10.65 

——其他化学制品Ⅲ -63.21 -48.10 -99.62 14.37 -15.10 -32.26 -359.63 8.58 14.50 

——食品及饲料添加剂 -52.00 -29.60 -43.49 13.61 25.86 -13.22 -41.14 25.37 -6.18 

——电子化学品 -23.61 19.59 -5.73 73.37 23.29 9.01 -27.95 30.32 20.42 

——锂电化学品 -66.40 -53.40 -118.86 -61.95 -57.01 -89.75 -140.68 -38.61 -27.78 

——氟化工 -61.00 -52.09 -70.32 59.02 22.64 -24.40 64.24 118.42 102.45 

——有机硅 -59.16 -65.72 -34.96 -38.71 -29.75 23.49 -51.73 -36.82 -178.03 

——聚氨酯 -8.04 33.11 29.65 3.33 -9.79 -28.76 -35.21 -25.56 -22.21 

——橡胶助剂 -65.23 26.82 81.71 337.19 42.23 -2.61 31.21 -14.78 -8.94 

塑料及制品 -41.99 -19.38 63.55 -22.75 -15.68 -32.60 -41.16 53.35 40.80 

——改性塑料 -31.21 -35.00 -99.68 -33.62 -2.80 -9.77 575.93 25.56 1.56 

——合成树脂 -41.86 15.00 63.81 15.56 50.01 -14.58 13.70 66.62 64.96 

——膜材料 -72.36 -37.72 -9.71 -100.26 -113.24 -113.42 -138.11 -52.43 -58.03 

——其他塑料制品 -17.75 -62.78 129.12 -68.04 -85.83 -47.87 -368.82 78.42 -114.42 

橡胶及制品 3.64 42.11 -27.27 75.67 55.45 0.21 -202.61 -28.61 -51.20 

——轮胎 139.51 222.55 247.00 150.55 31.11 -0.40 -54.96 -24.65 -28.95 

——橡胶制品 -69.86 -80.49 -300.48 -21.63 151.70 7.09 -56.18 -44.71 -96.34 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

表7：2023Q2-2025Q2 基础化工子行业扣非后 ROE（%） 

 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 

基础化工 1.74 1.67 0.56 1.51 1.77 1.31 0.12 1.55 1.66 

农用化工 2.35 1.54 0.77 2.00 2.14 1.46 0.41 2.12 2.34 

——氮肥 0.58 2.19 0.58 1.97 2.38 1.26 0.54 0.97 1.57 

——钾肥 8.19 3.19 7.32 2.66 3.70 2.88 3.85 3.55 4.30 

——复合肥 1.55 1.06 -1.10 2.28 3.07 1.90 0.95 3.03 3.08 

——农药 1.67 0.08 -2.19 1.15 0.41 -0.26 -2.31 1.88 1.31 

——磷肥及磷化工 2.04 2.65 2.77 3.14 3.51 3.76 2.17 2.46 3.22 

化学纤维 1.39 1.14 0.28 0.95 1.26 0.46 -0.91 0.44 0.73 

——涤纶 0.69 0.90 -0.99 0.66 0.56 0.23 -0.00 0.64 1.11 

——氨纶 2.49 1.81 1.87 2.02 2.54 1.41 0.37 1.36 1.31 

——粘胶 1.08 0.72 0.09 0.51 1.31 0.11 -0.86 -0.19 0.33 

——绵纶 -0.00 1.07 0.40 0.72 0.85 0.36 -0.58 0.48 -0.04 

——碳纤维 1.62 0.81 -1.32 -0.22 -0.55 -0.78 -6.31 -1.16 0.15 

化学原料 0.74 1.41 0.61 1.23 1.78 1.74 0.02 1.48 1.25 

——纯碱 2.06 2.59 3.76 1.86 2.68 1.35 -0.43 0.57 0.61 

——氯碱 0.06 0.31 -1.41 0.43 0.84 0.62 -1.23 1.04 0.86 

——无机盐 3.06 1.70 1.81 2.05 3.08 2.32 1.27 2.02 2.44 

——其他化学原料 -0.02 2.17 0.77 1.36 2.16 3.22 2.39 2.39 1.78 

——钛白粉 1.94 2.36 2.72 2.51 2.44 2.39 -1.34 1.82 1.55 
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其他化学制品Ⅱ 1.95 1.84 0.49 1.48 1.67 1.15 0.19 1.41 1.54 

——日用化学品 2.59 2.44 2.24 2.83 2.85 1.34 -0.36 2.00 2.09 

——民爆用品 4.14 2.85 0.02 1.13 3.39 2.64 1.42 1.24 3.24 

——涂料油墨颜料 2.09 1.85 -1.28 0.00 1.92 1.60 -1.24 0.48 1.64 

——印染化学品 1.02 0.54 -0.01 0.75 0.88 0.97 1.11 0.73 0.86 

——其他化学制品Ⅲ 0.79 0.87 -0.58 1.14 1.12 0.62 -0.14 1.10 1.23 

——食品及饲料添加剂 1.86 1.75 2.04 2.35 2.26 1.56 1.46 2.74 2.05 

——电子化学品 1.78 1.48 0.72 1.44 1.99 1.81 0.72 1.75 2.22 

——锂电化学品 1.59 1.98 -0.68 0.38 0.39 0.09 -1.95 0.26 0.36 

——氟化工 2.10 1.57 0.30 1.34 2.24 1.33 1.35 2.95 4.31 

——有机硅 1.56 0.90 0.65 1.44 1.11 1.10 0.44 0.78 -1.30 

——聚氨酯 4.82 4.46 3.57 4.07 3.93 2.77 2.39 2.85 3.00 

——橡胶助剂 1.26 1.70 1.21 1.52 1.35 1.65 1.44 1.68 1.18 

塑料及制品 1.45 1.58 0.50 1.15 1.55 1.22 0.51 1.85 2.19 

——改性塑料 1.32 1.27 0.34 1.17 1.57 1.60 0.35 1.47 1.87 

——合成树脂 2.95 3.61 3.76 2.80 3.92 2.85 3.39 4.37 5.21 

——膜材料 0.41 0.22 -1.99 -0.11 -0.25 -0.28 -1.52 -0.02 -0.06 

——其他塑料制品 0.86 0.74 -0.95 0.21 0.24 0.27 -1.34 0.48 0.41 

橡胶及制品 1.84 2.07 0.59 2.09 2.12 1.69 -0.82 1.32 1.30 

——轮胎 2.86 3.33 3.08 2.97 3.12 2.57 1.24 1.92 2.11 

——橡胶制品 0.50 0.47 -2.73 0.88 0.74 0.45 -3.84 0.44 0.10 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

表8：2023Q2-2025Q2 基础化工子行业毛利率（%） 

 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 

基础化工 17.05 17.43 17.66 17.80 18.06 16.69 16.70 17.55 17.97 

农用化工 18.39 16.50 18.09 18.31 17.70 16.90 16.83 17.26 19.21 

——氮肥 10.72 14.24 13.65 13.99 14.52 11.31 9.59 10.02 13.93 

——钾肥 72.37 37.22 53.56 49.62 53.72 52.13 46.48 53.49 60.15 

——复合肥 11.38 11.71 12.24 13.53 12.56 13.28 13.97 13.96 15.27 

——农药 22.18 20.34 16.63 22.13 19.32 19.34 18.94 22.93 20.88 

——磷肥及磷化工 12.42 12.58 19.61 17.08 15.94 17.92 18.68 14.67 18.97 

化学纤维 13.27 11.71 10.62 11.78 11.73 9.72 8.20 10.06 9.69 

——涤纶 5.66 4.62 3.31 5.16 4.96 4.19 4.97 6.19 5.34 

——氨纶 17.96 15.05 13.76 16.32 17.10 13.82 8.98 14.04 14.59 

——粘胶 16.85 17.65 17.32 15.59 16.27 13.97 11.54 11.51 12.44 

——绵纶 9.85 8.46 9.94 9.54 9.74 8.72 9.02 9.17 7.01 

——碳纤维 35.01 27.65 7.03 17.89 14.84 8.94 1.53 6.79 13.39 

化学原料 14.22 17.27 17.92 16.85 18.09 17.57 15.22 17.05 16.46 

——纯碱 24.14 28.57 30.60 25.16 27.06 22.66 15.94 16.76 18.11 

——氯碱 9.68 12.81 12.90 12.85 14.47 14.17 10.80 16.82 15.23 

——无机盐 26.64 23.95 25.10 25.63 29.30 26.79 23.01 25.92 29.49 

——其他化学原料 11.76 15.12 14.79 14.46 15.13 17.30 19.39 15.92 14.32 
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——钛白粉 22.28 21.66 21.59 21.99 21.96 20.63 14.22 17.64 19.28 

其他化学制品Ⅱ 18.25 18.94 18.78 19.35 19.71 17.94 19.48 19.48 19.43 

——日用化学品 45.63 44.43 49.41 47.34 49.50 44.10 48.22 45.71 49.04 

——民爆用品 26.76 26.70 25.55 23.08 28.18 25.97 25.68 21.71 25.72 

——涂料油墨颜料 26.87 26.52 25.90 23.37 25.13 24.72 25.57 24.62 26.23 

——印染化学品 21.69 20.86 21.24 23.15 23.27 23.62 23.33 23.90 25.66 

——其他化学制品Ⅲ 14.64 17.10 14.75 17.18 17.29 15.61 15.31 17.40 17.67 

——食品及饲料添加剂 19.51 19.76 23.63 22.98 22.61 20.49 23.72 25.27 22.72 

——电子化学品 30.79 28.47 31.90 29.92 31.68 32.29 31.56 29.81 32.53 

——锂电化学品 13.11 14.94 11.20 12.34 13.19 11.97 9.73 12.03 12.46 

——氟化工 16.76 14.79 13.85 14.46 18.02 16.05 18.80 25.90 27.29 

——有机硅 20.04 14.48 15.17 19.86 20.82 17.58 15.74 15.24 7.92 

——聚氨酯 15.14 16.83 16.06 16.88 14.73 12.98 18.12 15.13 11.99 

——橡胶助剂 8.17 10.79 10.81 10.91 8.71 10.62 11.20 10.40 8.70 

塑料及制品 16.13 16.44 15.27 15.46 16.47 14.25 14.40 17.31 17.68 

——改性塑料 13.25 13.44 10.32 12.57 12.50 10.90 11.03 12.20 12.50 

——合成树脂 25.20 29.49 28.45 26.25 31.78 28.68 27.91 31.08 32.99 

——膜材料 16.00 13.62 12.24 12.21 12.63 11.29 11.52 13.19 13.44 

——其他塑料制品 13.07 12.46 12.79 11.04 10.40 10.00 10.27 13.22 11.22 

橡胶及制品 15.56 17.08 17.97 17.23 16.63 15.93 14.05 14.15 14.74 

——轮胎 21.55 23.41 25.37 22.56 22.87 22.14 18.60 17.37 18.31 

——橡胶制品 10.34 11.02 10.46 11.78 10.67 9.63 9.82 10.34 11.00 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 
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2 看好涤纶长丝、制冷剂、TDI、有机硅、复合肥、

农药子行业 

2.1 涤纶长丝：“反内卷”政策有望遏制供给端快速上量 

过去几年行业供给端均正增长。根据国家统计局的数据，2022、2023 年我国

纺织业新建固定资产投资完成额增速分别为 11.4%和 0.8%，而 2024 年，该指标

增速为 15.6%，上涨幅度显著。 

图4：纺织业新建固定资产投资完成额增速（%） 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

 

需求承压，库存有所累积。根据 wind 的数据，截至 2025 年 8 月 28 日，

POY、DTY 和 FDY 的库存天数分别为 25 天、31 天以及 26 天，下游聚酯仍有累

积库存。 

图5：江浙织机 POY的库存天数（天，截至 2025/8/28）  图6：江浙织机 DTY 的库存天数（天，截至 2025/8/28） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图7：江浙织机 FDY 的库存天数（天，截至 2025/8/28） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

“反内卷”政策有望遏制涤纶长丝供给端快速上量，行业盈利能力有望改善。

根据百川盈孚的数据计算，截至 2025 年 8 月 29 日，POY、DTY、FDY 的原料价

差分别为 1298.09、2473.09、1573.09 元/吨，POY、DTY 和 FDY 的原料价差分

别位于自 2020 年以来的第 61 百分位数、第 31 百分位数以及第 34 百分位数；在

行业联合减产背景下，涤纶长丝行业格局将进一步优化，告别低价内卷的恶性竞争，

聚酯产品的盈利有望持续改善。 

图8：POY 价差情况（元/吨，截至 2025/8/29）  图9：DTY 价差情况（元/吨，截至 2025/8/29） 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，民生证券研究院  资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 
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图10：FDY 价差情况（元/吨，截至 2025/8/29） 

 
资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

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 2024 2025H1 

桐昆股份 

营收增速（%） -9.39 29.01 4.79 33.30 22.59 -8.41 

净利润增速（%） -1.38 158.26 -98.18 545.29 48.28 2.90 

毛利率（%） 6.32 11.02 3.23 5.06 4.64 6.76 

新凤鸣 

营收增速（%） 8.30 21.05 13.44 21.03 9.15 7.10 

净利润增速（%） -55.43 273.77 -109.10 628.44 1.31 17.37 

毛利率（%） 4.96 10.51 3.71 5.84 5.63 6.42 

恒逸石化 

营收增速（%） 8.55 49.23 17.26 -10.46 -7.85 -13.59 

净利润增速（%） -4.86 3.77 -123.56 139.88 -117.83 -51.70 

毛利率（%） 6.92 5.72 2.32 3.76 3.66 4.31 

资料来源：iFind, 民生证券研究院 

 

2.2 制冷剂：二代生产配额持续削减，三代生产配额维持基

准，供给端收紧趋势有望维持景气度 

2025H1 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

营业收入和持续经营净利润增速整体保持正向增长，营业收入分别为133.31亿元、

28.28 亿元、24.45 亿元、77.60 亿元，同比分别增长 10.36%、38.58%、12.39%、

124.33%；持续经营净利润分别为 22.76 亿元、9.88 亿元、2.72 亿元、7.25 亿

元，同比增长 146.43%、157.61%、140.28%、95.60%；毛利率分别为 28.72%、

49.50%、25.29%、23.53%。 

我国自 2013 开始对二代制冷剂实配额生产，2025 年 1 月，年度制冷剂配额

落地，国内二代制冷剂生产配额继续削减，供给持续收紧。据公示，2025 年二代

制冷剂生产配额较去年减少 4.96 万吨；内用生产配额较去年减少 4.21 万吨。其
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中，R22 生产配额和内用生产配额较去年分别减少 3.14 万吨和 3.01 万吨。 

三代制冷剂蓄势待发。2025 年，三代制冷剂生产配额增加 4.34 万吨；内用

生产配额增加 4.72 万吨。总体而言，三代制冷剂生产和使用总量控制目标保持在

基线值，维持了 2024 年的水平。其中，R32 生产配额较上年增加 4.08 万吨，内

用生产配额增加 4.25 万吨；R134a 生产配额较上年减少 0.74 万吨，内用生产配

额减少 0.22 万吨；R125 生产配额增加 0.16 万吨。 

截至 2025 年 9 月 2 日，制冷剂市场维持向好预期，市场相对稳定。目前制

冷剂价格较年初有小幅上涨：9 月 2 日 R22 含税出厂价为 37000-39000 元/吨，

较年初上涨 16.92%；R32含税出厂价为 60000-61000元/吨，较年初上涨 45.78%；

R125 含税出厂价为 45000-47000 元/吨，较年初上涨 8.24%；R134a 含税出厂

价为 51000-52000 元/吨，较年初上涨 20.47%。新一轮月度制冷剂报价发布，主

流产品价格小幅上调，市场继续维持高景气态势。在高价环境下，下游企业多以刚

需补库为主，按需采购成为主流。具体来看，R32 在内需和出口共同推动下，企业

报价上调 1000 元/吨，部分企业报价较为超前，市场看涨情绪明显，主流成交价

格逐步向 61000 元/吨靠拢。R22 在“打非”政策支撑下，企业坚决挺价护市，小

钢瓶货源持续提振市场需求，目前主流企业报价维持在 39500-40500 元/吨。

R134a 走势延续强势，在内贸配额持续消化、企业报价上调至 51000-52000 元/

吨的背景下，出口市场集中带动有望推动价格进一步上涨。R410a 在 R32 涨价的

联动效应下，跟涨至 50500-51000 元/吨。另一方面，R125 下游需求仍显疲软，

企业以控量挺价为主；R227ea 则因配额集中、需求旺盛，市场高位盘整，持续消

化企业报价。综合而言，在政策支持与刚性需求的双重推动下，市场预期进一步好

转，外贸环境持续改善有助于推动市场价格温和上行，预计短期内制冷剂市场整体

将呈稳中向上走势。 

内销增长动力强劲，HFCs 现货价格有望上涨。根据百川盈孚数据，2025 年

1-7 月家用空调产量 13643 万台，同比上涨 5.81%；2025 年 7 月 R410a 产量

13851 吨，同比上涨 32.93%。需求的增长有望带动制冷剂现货价格保持高位。 

图11：2025 年制冷剂价格走势图（元/吨）  图12：2024 年至 2025 年 7 月空调产量情况（万台） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 
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表10：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 2024 2025H1 

巨化股份 

营收增速（%） 2.94 12.03 19.48 -3.88 18.43 10.36 

净利润增速（%） -88.84 952.22 122.27 -59.58 124.7 146.43 

毛利率（%） 9.26 14.13 19.06 13.22 17.50 28.72 

三美股份 

营收增速（%） -30.85 48.8 17.84 -30.12 21.17 38.58 

净利润增速（%） -65.66 141.98 -9.44 -42.41 177.08 157.61 

毛利率（%） 15.11 23.18 16.07 13.40 29.79 49.50 

永和股份 

营收增速（%） 3.66 48.51 31.22 14.86 5.42 12.39 

净利润增速（%） -26.85 173.37 7.98 -38.77 37.22 140.28 

毛利率（%） 21.03 23.62 18.45 14.63 17.74 25.29 

昊华科技 

营收增速（%） 15.35 36.92 22.13 -13.4 77.86 124.33 

净利润增速（%） 21.78 38.14 29.54 -23.07 22.77 95.60 

毛利率（%） 28.33 27.18 24.29 26.65 21.73 23.53 

资料来源：iFind, 民生证券研究院 

 

2.3 TDI：上半年价格低迷，海外不可抗力带动价格上涨 

上半年 TDI 价格低迷，处于历史低位水平。2025 年以来受到整体需求疲软的

影响，TDI 价格长期处于低迷状态。根据百川盈孚数据显示，2021-2024 年国内

TDI 市场均价分别为 14025 元/吨，18236 元/吨、18078 元/吨、14442 元/吨。

而 2025 上半年，TDI 均价下降至 12269 元/吨，同比比 2024H1 的 15735 元/

吨，下降 22.03%。2025 年上半年 TDI 价格处于近年来的历史低点。 

图13：2020-2025 年 8 月 TDI 价格  

 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院  

 

供给端格局变化显著，行业集中度将大幅提升。2022 年国内 TDI 总产能 131

万吨，有万华化学、科思创、巴斯夫、沧州大化、烟台巨力、甘肃银光、东南电化，

万华化学产能份额约 23%，CR3 约为 59%。2022 年以来由于头部企业采取了并
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购、新建产能等系列措施，导致国内 TDI 供给端集中度显著提升。到 2025 年上半

年行总产能 164 万吨。其中万华化学产能份额提升至 52%，CR3 提升至 81%。

预计到 2025 年底，国内总产能预计将提升至 210 万吨，万华化学产能份额将进

一步提升至 60%，CR3 将提升至 85%。 

图14：2022 年国内 TDI 产能份额  

 

 

资料来源：隆众资讯，民生证券研究院  

 

图15：2025H1 国内 TDI 产能份额  图16：2025H2 国内 TDI 产能份额 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，民生证券研究院  资料来源：隆众资讯，民生证券研究院 

 

欧洲装置发生不可抗力，带动国内 TDI 价格快速上涨。根据隆众资讯 7 月 16

日报道，科思创位于德国多马根工厂于 7 月 12 日受电气火灾影响，TDI 生产过程

中出现供应不可抗力，宣布 TDI 供应不可抗力，该装置年产能 30 万吨。此前，其

宣布烧碱、氯气和盐酸生产过程中出现不可抗力，损失量无法完全通过其他工厂交

付来弥补，持续时间暂无法预测，因此预计会出现严重的延迟和中断。8 月底，科

思创再次发布紧急通知，宣布因其德国工厂的不可抗力事件持续时间超出预期。受
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到相关信息影响，国内 TDI 价格随之上涨，8 月高点价格一度达到 16525 元/吨，

7-8 月 TDI 均价也在 14789 元/吨，相比 2025H1 均价上涨 20.54%。预期三季度

国内相关生产企业盈利将有明显改善。 

 

表11：TDI 板块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 2024 2025H1 

万华化学 

营收增速（%） 7.91 98.19 13.76 5.92 3.83 -6.35 

净利润增速（%） -1.68 140.42 -31.94 7.38 -19.17 -25.15 

毛利率（%） 26.78 26.26 16.57 16.79 16.16 13.84 

沧州大化 

营收增速（%） -21.48 44.40 62.27 -0.95 4.19 -12.08 

净利润增速（%） 
-47.86 1,376.5

4 

882.36 -54.05 -83.20 -27.45 

毛利率（%） 7.05 17.99 16.11 13.42 6.47 6.55 

资料来源：iFind, 民生证券研究院 

 

2.4 有机硅：上半年价格承压，供需平衡表有望逐步修复 

25H1 有机硅价格承压，行业整体营收、净利润同比下降。截至 25 年 6 月底，

有机硅 DMC 价格行至近五年内低点 10800 元/吨，上半年均价为 12849 元/吨，

同比下降 12%；据百川盈孚数据，有机硅上半年行业平均毛利约为-931 元/吨，

由于有机硅价格承压，行业整体进入亏损状态。从经营数据来看，25 年上半年有

机硅板块营收同比增速为-15.82%，净利润同比增速为-101.51%，整体毛利润率

为 11.68%；25Q2 营收同比增速为-27.90%，净利润同比增速为-36.82%，整体

毛利润率为 7.92%。 

 

图17：有机硅 DMC 价格走势（元/吨，截至 2025/8/29） 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 
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图18：有机硅 DMC 行业成本走势（元/吨）  图19：有机硅 DMC 行业毛利润走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院  资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

国内产能密集投放期已过，供需平衡表有望开始修复。近年来中国有机硅行业

快速发展，根据百川盈孚的统计数据，国内产能从 2019 年的 151.5 万吨/年上升

至 2024 年的 344 万吨/年，其中 2022-2024 年为新产能的密集投放期，预计

2025 年整体产能增速将明显放缓。从产能利用率角度看，近年粗放型扩产导致国

内产能产能利用率显著下降，2023-2024 年行业产能利用率不足 70%。从需求端

去看，下游应用领域不断的拓展下有机硅的表观消费量维持较快的增长，2020-

2024 年 CAGR 为 11%，其中 2024 年国内表观需求量为 182 万吨，同比增长

21%；出口方面，在国内企业成本优势突出+近年海外产能退出的情况下，出口量

实现了高速增长，2020-2024 年 CAGR 为 22%，其中 2024 年出口量为 55 万吨，

同比增长 34%。我们认为，随着有机硅行业产能增速回落，持续增长的内需和出

口将有效提高行业产能利用率，供需平衡表有望开始修复。 
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图20：2019-2024 年国内有机硅 DMC 供需平衡表（单位：万吨） 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

表12：有机硅板块主要上市公司营收增速、净利润增速、毛利率情况 

公司 项目 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025H1 

新安股份 

营收增速（%） -0.4 4.25 51.45 14.89 -32.89 0.24 -5.07 

净利润增速（%） -64.81 23.42 319.94 11.49 -94.22 -65.23 -46.08 

毛利率（%） 16.16 14.26 25.58 24.33 12.54 11.07 10.78 

兴发集团 

营收增速（%） 1.09 1.95 29.42 26.81 -7.28 0.41 9.07 

净利润增速（%） -51.05 51.31 685.53 43.57 -79.59 14.92 -2.45 

毛利率（%） 13.63 13.41 33.44 35.61 16.17 19.52 16.44 

合盛硅业 

营收增速（%） -19.3 0.34 137.99 10.62 12.37 0.41 -26.34 

净利润增速（%） -60.94 27.62 482.77 -37.64 -49.76 -34.11 -143.41 

毛利率（%） 27.8 28.17 52.87 34.39 20.15 20.54 7.92 

东岳硅材 

营收增速（%） -19.63 -8.41 73.1 55.4 -28.7 7.27 -14.98 

净利润增速（%） -16.59 -49.27 309.87 -55.59 -153.14 119.45 -35.17 

毛利率（%） 27.69 22.85 37.39 14.2 0.79 6.27 6.1 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

2.5 复合肥：复合化率有望长期提升，复合肥行业营收维持

稳定增长态势 

复合化率逐年提升带来确定性量增。国内复合化率逐年提升，但与发达国家仍

有较大进步空间。从施用量上看，11-15 年粮价上行期，施用量 CAGR 为 3.5%；

16-20年农业农村部组织开展化肥农药使用量零增长行动，施用量CAGR为0.2%；

21-23 年粮价上行期，CAGR 再次提高到 2.3%。在 2011-2023 年期间，复合化
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率从 33%大幅提升到 48%，但与发达国家 70-80%的复合化率仍有较大的提升空

间。 

图21：国内复合肥施用量逐年增长，复合化率从 2011 的 33%提升到 2023 年
的 48%（单位：万吨） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

单质肥价格高位回落，复合肥具备价差修复弹性。长周期来看，复合肥价格与

单质肥价格波动相关性较大。复合肥产品成本构成中，用作原材料的氮磷钾三大基

础肥料占生产成本的比例达到八成以上，对复合肥产品成本及销售价格影响重大，

复合肥的价格波动与单质肥的价格保持同向波动。2021-2022 年，在煤炭、氮肥、

磷肥、钾肥等原材料成本上涨的支撑下，复合肥价格上涨幅度较大。2023-2024

年，受上游原材料价格走弱影响，复合肥整体价格呈波动下行趋势。从价差的角度

可以看出，复合肥主要通过成本加成的模式定价，近十年价差基本为维持在 500-

800 元/吨之间波动。 

图22：尿素、磷酸一铵、氯化钾价格走势（元/吨）  图23：复合肥价格和价差走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

行业格局持续改善，龙头集中度提高。随着农业现代化进程的推进，规模化种

植对化肥产品质量、应用效果、供应能力和配套的农化服务提出了更高的要求，质

量好、效果佳、品牌响、规模大的企业有望进一步提升其市场份额，产能集中度会

越来越高。竞争的白热化将推动行业走向整合，并购、合作将成为行业新常态。

2024 年行业龙头新洋丰、云图控股、史丹利复合肥销量分别为 436、392、351
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万吨，维持了持续增长的态势。 

图24：近年来我国复合肥产能及产量情况（万吨）  图25：近年来新洋丰、云图控股、史丹利销量呈持续增
长态势（万吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

复合肥板块 25H1 营收、净利润同比维持稳定增长。复合肥板块 25H1 营收

同比增速为 6.20%，净利润同比增速为 12.75%，整体毛利润率为 14.61%；25Q2

营收同比增速为-0.22%，净利润同比增速为 0.57%，整体毛利润率为 15.27%。 

 

表13：复合肥主要上市公司营收增速、净利润增速、毛利率情况 

公司 项目 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025H1 

新洋丰 

营收增速（%） -7.01 7.94 17.21 35.22 -5.38 3.07 11.63 

净利润增速（%） -20.29 47.11 28.32 9.86 -11.11 9.84 30.75 

毛利率（%） 18.68 18 18.9 14.54 14.89 15.64 17.34 

云图控股 

营收增速（%） 9.64 6.12 62.74 37.62 6.17 -6.37 3.59 

净利润增速（%） 30 131.75 144.11 20.58 -41.47 -6.17 13.43 

毛利率（%） 15.67 17.8 18.54 15.22 10.18 10.71 11.99 

史丹利 

营收增速（%） 1.54 7.04 4.01 40.44 10.54 2.71 12.66 

净利润增速（%） -45.36 160.71 52.69 9.85 59.09 12.91 21.72 

毛利率（%） 15.01 18.11 18.27 14.23 17.48 18.18 19.11 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

2.6 农药：全球去库收尾，原药价格进入底部阶段 

农药出口规模显著增长，全球去库周期接近尾声。2024 年国内农药企业出口

情况显著增长，从出口数量看，2024 年除草剂、杀虫剂、杀菌剂的出口数量同比

大幅增加 30%、25%、40%，均创出了历史最高水平，相应分别带动了出口金额

分别提高 7%、17%、26%。但从出口均价可以看出，农药行业仍处于以价换量局
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面之中，24 年除草剂、杀虫剂、杀菌剂的出口均价较 23 年分别下降 18%、6%、

10%，一方面反映出由于全球农药去库到达尾声，下游渠道采购的积极性逐步提

高；另一方面也反映出 22 年以来供给侧持续释放的新产能加剧了国内竞争，价格

反转仍需等待供需再平衡。 

图26：2015-2025H1 除草剂出口金额走势  图27：2015-2025H1 除草剂出口数量及出口均价 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图28：2015-2025H1 杀虫剂出口金额走势  图29：2015-2025H1 杀虫剂出口数量及出口均价 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图30：2015-2025H1 杀菌剂出口金额走势  图31：2015-2025H1 杀菌剂出口数量及出口均价 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

农药价格持续磨底，产品价格出现分化，部分小品种农药有望率先走出价格泥

潭。2025 年初以来，农药原药市场触底回升，根据中农立华数据，截至 2025/08/31，

中农立华原药价格指数报 74.89 点，同比下跌 0.24%，环比上月上涨 0.48%，跟

踪的上百个产品中，同比去年 69%产品下跌；环比上月 73%产品持平，5%产品

上涨；其中，除草剂、杀虫剂、杀菌剂的原药价格指数分别为 85.85、65.33、69.15，

均接近最近十年的最低水平。当前，海外前期恐慌性囤积的库存已经得到消化，24

年国内农药的开工率、出口数量都较 23 年实现了大幅的改善。我们认为，压制原

药价格的关键仍然是产能过剩，而小品种农药天然具备终端库存去化快，竞争者少，

上下游协同更好的特点，从需求反转传导到价格上涨的节奏会更迅速。比如，受益

于南美降雨增加+大豆锈病爆发，以百菌清、代森锰锌为主的杀菌剂价格自 24Q3

以来率先启动涨价。 

图32：2025 年年初以来农药原药价格指数延续底部震荡走势 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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农药板块 25H1 营收、净利润同比触底回升，其中 25Q2 净利润实现同比显

著增长。农药板块 25H1 营收同比增速为 5.97%，净利润同比增速为 87.37%，整

体毛利润率为 21.88%；25Q2 营收同比增速为 13.28%，净利润同比增速为

146.41%，整体毛利润率为 20.88%。 

 

表14：农药板块主要上市公司营收增速、净利润增速、毛利率情况 

公司 项目 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025H1 

扬农化工 

营收增速（%） 1.38 12.98 20.45 33.52 -27.41 -9.09 9.38 

净利润增速（%） 14.54 3.24 1.01 46.82 -12.78 -23.19 5.58 

毛利率（%） 28.81 26.31 23.06 25.68 25.6 23.11 23.64 

润丰股份 

营收增速（%） 12.44 20.02 34.39 47.6 -20.58 15.77 14.94 

净利润增速（%） 10.64 31.31 81.79 75.82 -42.85 -37.84 188.51 

毛利率（%） 18.42 17.14 18.97 20.24 21.19 19.79 21.42 

安道麦A 

营收增速（%） 2.59 3.2 9.12 20.44 -12.31 -10.04 0.76 

净利润增速（%） -88.68 27.33 -53.7 273.14 -363.52 -80.79 91.02 

毛利率（%） 32.23 29.44 24.57 25.14 20.73 22.85 26.58 

新安股份 

营收增速（%） -0.4 4.25 51.45 14.89 -32.89 0.24 -5.07 

净利润增速（%） -64.81 23.42 319.94 11.49 -94.22 -65.23 -46.08 

毛利率（%） 16.16 14.26 25.58 24.33 12.54 11.07 10.78 

利尔化学 

营收增速（%） 3.4 19.33 30.7 56.08 -22.55 -6.88 35.36 

净利润增速（%） -40.66 73.46 73.39 74.17 -62.11 -61.1 151.88 

毛利率（%） 25.86 28.95 32 31.98 23.34 16.06 18.53 

江山股份 

营收增速（%） 21.93 7.11 26.6 28.76 -39.08 6.8 6.07 

净利润增速（%） -23.72 15 140.41 125.39 -84.74 -19.89 93.71 

毛利率（%） 17.09 16.6 24.05 32.03 13.43 14.49 18.04 

利民股份 

营收增速（%） 86.46 54.91 7.97 5.88 -15.8 0.32 6.69 

净利润增速（%） 65.47 24.2 -22.06 -32.12 -72.07 47.13 664.54 

毛利率（%） 26.7 24.74 22.6 18.84 16.98 19.48 26.13 

国光股份 

营收增速（%） 17.2 14.37 17.11 21.34 12.82 6.79 7.33 

净利润增速（%） -14.26 -15.29 19.67 -43.47 178.27 20.06 6.55 

毛利率（%） 45.87 47.28 44.58 37.87 41.55 45.43 47.42 

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，建议涤纶长丝、制

冷剂、TDI、有机硅、复合肥、农药等行业优质股票标的。 

（1）涤纶长丝：涤纶长丝行业大规模在建产能基本投产结束，2024年纺织

业新建固定资产投资完成额增速达到阶段高点后，后续供给端增速有望放缓，供

需平衡表有望改善；并且目前行业库存处于相对低位，接下去行业具备涨价基

础，建议关注涤纶长丝龙头的桐昆股份、新凤鸣、恒逸石化； 

（2）制冷剂：供给端强限制，需求端稳增长，价格有望保持高位，制冷剂

企业业绩有望维持高增，建议关注巨化股份、三美股份、永和股份、昊华科技； 

（3）TDI：行业集中度大幅提升，供给格局优化，海外厂商发生供应中断，

导致国内供应偏紧，为国内相关厂商带来盈利改善机会，建议关注万华化学、沧

州大化； 

（4）有机硅：25H1有机硅价格触底，行业盈利承压。当前有机硅行业产能

高速扩张期已过，有机硅有望在行业自身供需平衡表修复和反内卷预期的共振

下，实现景气度反转，带动企业盈利改善，建议关注新安股份、兴发集团、合盛

硅业； 

（5）复合肥：复合肥行业需求中长期增长+原材料价格中枢下移，复合肥需

求和价差都具备一定弹性，加上行业格局改善集中度持续提升，龙头企业可充分

受益，建议关注新洋丰、云图控股、史丹利； 

（6）农药：农药行业25H1实现营收、利润同比显著改善，农药行业底部确

认，当前小品种农药率先启动价格修复，草甘膦价格持续回暖，农药整体盈利能

力有望持续改善，建议关注扬农化工、润丰股份、安道麦A、新安股份、利尔化

学、江山股份、利民股份。 
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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。 

4）宏观经济增速下行的风险。若宏观经济增速下行可能导致需求承压，进

而传导到产业链上游企业，对企业生产开工率以及经营业绩带来负面影响。
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