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行业走势图 

化工大扩产，产能如何被消化？ 
 

2019-2025E 年，我国石化行业迎来集中投产期，多种石化产品平均产能增
速超过 10%/年，产能的高速扩张虽造成了竞争加剧，开工率/盈利下滑的问
题，但主要石化产品在该阶段仍然实现了表观消费量的高速增长。 

化学品及终端产品出口的以价换量 

出口金额增速平稳，但实物量大幅增加：通过对出口量价进行拆分，多种细
分部门的出口存在以价换量的情况，2023-2025 年，从出口价格指数的算数
平均值来看，纺服/家具/文体/电气机械/化纤/塑料橡胶制品/空调/冰箱等与
化学品需求相关度比较高的行业均出现了明显的价格指数下滑，对应每年价
格 2%~7%的下滑幅度。从出口数量来看，2023-2025 年，塑料/橡胶/汽车/
家具出口量保持 10%以上增速；化工品/纺服/机电/玩具保持 5%-10%的增速。 

进口替代&出口扩张 

进口替代或出口虽不贡献表观需求，但对消化国内产能有重要意义，近年来
国内重点石化产品的自给率有了大幅提升，以乙烯/PX 为例，自给率提升
19%/18%，分别对应消化 949/855 万吨产能，占其 2020-2024 年投放总产能
的 41%/41%。 

出口迎来快速增长：产能扩张带来的挤出效应，同时得益于东盟，非洲等新
兴市场区域需求的崛起，欧洲、日韩石化竞争力衰退，产能不断退出，中国
化学品出口或迎来趋势性拐点；2020-2024 年苯乙烯/PP/PTA/EVA/PA6/PVC
出口量的 CAGR 均在 40%以上，其余监测产品也均在 9%~40%的增速区间。 

内需整体温和，存结构性亮点 

国内新兴产业和新兴消费市场的发展也为化学品需求提供较大拉动作用，新
能源汽车和风光发电行业的飞速发展使得 EVA、POE、环氧树脂、PVDF 等
诸多化工新材料需求迎来大幅增长期；国补、快递、外卖消费的崛起也为传
统塑料贡献了增量需求。 

在中长期维度下，国内产业链的一体化、规模化、集约化提升带来的比较优
势基本确立；东盟、非洲经济的发展，对化学品的需求量或面临快速增长节
点，几大传统炼油中心，美国、欧盟、日韩也在逐步退出石化产业或暂缓扩
张；对内来看，消费或已走出低位，我们认为驱动化学品表需及出口增长的
因素并未衰退，短期或有关税扰动，但中长期来看仍有望保持较好的增速。 

投资建议：重点关注有政策驱动的行业，涉及炼油、乙烯、PX、甲醇、炼
油副产品等；市场机制主导下自发改善的行业，涉及涤纶长丝、PTA、己内
酰胺等，推荐标的：恒力石化、荣盛石化、东方盛虹、宝丰能源、恒逸石化、
桐昆股份、新凤鸣（能源与基化团队联合覆盖）。 
风险提示：行业政策不确定性风险；关税风险；原料大幅波动风险；行业
竞争加剧风险 
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1. 化学品巨量产能投放，何以被消化？ 

2019 年以来，我国石化产业进入新一轮扩张期，民营企业布局大规模炼化一体化项目，存

量炼厂着力谋划调整装置结构与产品结构，国内石化行业出现民营、国有、跨国公司“三
箭齐发”的局面，石化产能迎来大幅增长，2019-2025E 年多种石化产品平均产能增速超

过 10%/年，其中，乙烯/PP/丁二烯/PX/PTA 平均产能增速高达 16%/14%/10%/20%/14%/年。 

 

图 1：重点石化产品产能增速，同比% 

 

资料来源：钢联，天风证券研究所 

 

石化产品多面临同质化问题，产能的急剧增长导致行业竞争加剧，行业产能利用率出现下

滑，化学原料及化学品制造业产能利用率从 2021 年 Q2 的高点 80%，趋势下滑至 2025 年
Q2 的 72%，化工行业的盈利能力自 21 年高点持续下滑；细分产品来看，乙烯/PX/PP/PE

开工率从 2020 年的 94%/81%/88%/87%下滑至 2024 年的 84%/76%/77%/80%。 

值得注意的是，虽然产能高速投放带来了竞争加剧，盈利下滑的问题，但主要石化产品在

该阶段仍然实现了表观消费量的高速增长，根据钢联数据，2020-2024 年，烯烃链中乙烯
/丙烯/丁二烯年化表需增速达到 10.4%/8.8%/7.9%，芳烃&化纤链中 PX/纯苯/PTA/MEG/涤纶

长丝/PA6 年化表需增速达到 8.5%/14.5%/7.9%/6.8%/7.0%/12.4%。 

在国内地产行业不断调整，海外关税战的背景下，化工品为何能保持需求的高速增长？ 

 

图 2：重点石化产品表需增速，% 

 

资料来源：钢联，天风证券研究所 
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图 3：2020vs.2024年主要石化产品开工率 

 

资料来源：隆众石化，天风证券研究所 

 

1.1. 终端出口的强力拉动 

终端间接出口的以价换量 

2020 年以来，受公共卫生事件下的出口链替代效应，关税战下出口节奏的扰动和反复等诸

多因素影响，中国对外出口总体仍能保持较好的增速，2015 年-2019 年，中国对外出口总

额 CAGR 为 2.4%，而 2020-2024 年为 8.4%，实现了出口金额的大幅增长。 

但值得注意的是，对外出口金额的增长主要体现在 2021 年，而 2022-2024 年，出口金额

CAGR 为 0.4%，但出口金额增速的高位回落，并非代表出口实物量的低迷，根据海关数据，

2023-2025 年，多种细分部门的出口存在以价换量的情况：2023-2025 年，从出口价格指
数的算数平均值来看，纺服/家具/文体/电气机械/化纤/塑料橡胶制品/空调/冰箱等与化学

品 需 求 相 关 度 比 较 高 的 行 业均 出 现 了 明 显 的 价格 指 数 下 滑 ， 对 应分 别 为

95/93/95/96/96/93/98/97（上年同月=100），代表着每年价格 2%~7%的下滑幅度。 

而从出口数量指数来看，在价格下降的同时，出口量仍保持高速增长，2023-2025 年，塑

料 / 橡胶 /汽车 / 家具出口量保持 10% 以上增速，出口数量指数算数均值分别为
114/111/122/110；化工品/纺服/机电/玩具保持 5%-10%的增速，出口数量指数算数均值分

别为 106/107/108/105。 

因此我们认为，终端行业实物量出口的高速增长是拉动国内化学品表需增长的主要因素之

一。 

 

图 4：各部门出口价格指数，上年同月=100 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：各部门出口数量指数，上年同月=100 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.2. 进口替代&出口扩张 

进口替代或出口虽不贡献表观需求，但对消化国内产能有重要意义，近年来随着石化产能

的投放，国内重点石化产品的自给率有了大幅提升，2020-2024 年，乙烯/乙二醇/PE/PP/PX/

甲醇自给率从 57%/55%/52%/81%/60%/85%提升至 76%/75%/68%/96%/78%/88%。 

以乙烯/PX 为例，自给率提升 19pct/18pct，分别对应消化 949/855 万吨产能，占其

2020-2024 年投放总产能的 41%/41%。 

 

图 6：2020vs.2024年主要石化产品自给率 

出口数量

总指数
化工品

纺织原料

及纺织制

品

机电、音

像设备

塑料及其

制品

橡胶及其

制品
车辆

家具、寝

具、灯具
玩具

电机、电

气、音像

设备

2010 129.49 127.83 117.65 135.78 130.01 131.83 144.08 130.23 107.26 136.05

2011 109.73 114.33 102.86 109.72 117.19 112.31 118.72 106.78 106.08 111.03

2012 106.15 101.33 99.13 108.26 118.27 106.18 106.84 122.31 97.83 107.62

2013 109.39 107.78 109.93 113 114.2 116.01 105.83 109.57 94.95 116.38

2014 105.07 112.59 101.03 102.98 107.68 109.42 107.52 108.74 112.63 100.72

2015 101.23 103.77 106.41 101.46 103.75 96.13 100.69 111.35 109.28 105.08

2016 104.27 104.11 105.59 101.21 109.43 102.56 103.54 107.88 117.83 101.94

2017 107.36 110.65 106.94 107.67 110.95 105.87 113.77 109.49 125.99 106.91

2018 105.53 106.97 104.62 105.09 112.05 105.32 109.42 110.39 108.86 105.26

2019 101.97 102.46 100.06 102.07 109.13 103.73 100.99 102.15 98.48 100.92

2020 94.92 100.69 99.54 98.33 100.24 99.12 91.8 96.71 91.63 96.79

2021 124.58 135.7 118.8 121.83 130.93 139.21 151.97 138.78 153.07 119.21

2022 98.73 101.92 100.97 96.68 101.86 95.57 113.7 86.06 101.04 99.48

2023 104.42 99.03 100.69 100.97 108.5 115.05 130.69 106.74 98.03 100.93

2024 113.61 110.54 112.27 112.08 120.07 109.88 120.42 119.73 104.97 111.19

2025（前7月） 109.83 108.21 107.46 110.16 112.06 107.79 116 104.57 112.97 109.84

2023-2025算数

均值 109.29 105.93 106.81 107.74 113.54 110.91 122.37 110.35 105.32 107.32



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

 
资料来源：隆众石化，天风证券研究所 

 

化学品出口迎来扩张期：2020-2024 年化学工业及其相关工业的产品出口金额 CAGR 达

8.9%，而石化类产品出口量的增速明显高于化学品总体水平，在我们统计的 14 种主要石化

类产品中，2020-2024 年，苯乙烯/PP/PTA/EVA/PA6/PVC 出口量的 CAGR 增速均在 40%以

上，其余产品也均在 9%~40%的增速区间。 

我们认为石化产品出口量的快速增长，本质上是基于国内产业链的一体化优势、规模化集
约化提升带来的比较成本的优势，在欧美、日韩等传统石化强国不断退出，新兴市场区域

石化布局仍有限的背景下，这种比较优势在中长期来看依然稳固。 

 

图 7：主要石化产品出口增速：同比 

 

资料来源：wind，钢联，天风证券研究所 

 

1.3. 新兴国家需求的崛起 

近年来，中国对外出口更加侧重于新兴市场，在中国的宏观出口结构中，出口至美国、欧

盟的占比持续下滑，尤其是在中美贸易摩擦开始后，下滑速度有所加快，从高点 2018 的

19%下滑至 2024 年的 15%；而中国对新兴经济体的出口占比则呈现出较快上行的趋势，东

盟从 2018 年的 13%增长至 2024 年的 16%，非洲从 4%增长至 5%。 
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图 8：中国出口目的地占出口总额比重：按区域 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

就化学品而言，中国出口至东盟、巴西等新兴市场区域也同样迎来大幅增长，2020-2024

年，中国化学品总体出口 CAGR 达 8.9%，其中出口至巴西增速达 17.7%，越南、印尼、马
来西亚等东盟国家分别为 12.9%/13.7%/10.1%，均高于行业总体增速；出口至韩国、欧盟等

传统石化强国增速达到 10.3%/7.8%，同样有较好表现。 

这一变化，我们认为主要还是受新兴市场自身需求增长的拉动，近年来，东南亚逐渐成为

国际产业转移的重要节点，尤其是纺织服装、汽车生产、电子组件等劳动密集型产业；同
时，东南亚拥有较大比例的年轻人口，人口结构优势为其经济发展和消费市场提供了强大

的动力，其对化学品的需求或迎来快速增长节点，为中国化学品出口提供了重要的增量市

场。 

 

图 9：中国化工品对不同区域的出口增速： 同比 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.4. 对日韩、欧洲传统区域的竞争替代 

欧洲化工装置大量关停：受俄乌冲突的影响，高昂的能源及碳税成本对制造业形成冲击，
欧洲大量石化装置退出，2023 年和 2024 年，欧洲已宣布关闭 1100 多万吨化工产能，且

进入 2025 年之后，欧洲石化装置退出有加速迹象，根据我们统计，当前有 11 套乙烯装置

合计 570 万吨产能计划在 2025 年及之后退出，涉及巴斯夫、陶氏、利安德巴赛尔、壳牌、
道达尔等诸多能源化工巨头。在此背景下，欧洲占全球的贸易份额不断下滑，中国份额趋

势性提升至 2023 年的 16%左右。 
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图 10：欧洲乙烯退出统计：2025及之后  图 11：全球化学品贸易份额 

 

 

 

资料来源：S&P Global，INDUSTRIE LINQS，Reliable Plant，Shell，天风证

券研究所 

 资料来源：cefic，天风证券研究所 

 

日韩重点石化产品产能利用率下滑：近年来由于全球经济增长放缓，需求低迷，同时中国

积极推动石化产品自给自足，从过去石油化工产品的主要进口国，如今在某些产品方面已

从过去的净进口国变成净出口国；叠加两国资源匮乏，高度依赖进口能源，全球能源价格
的波动和国内发电成本的增加带来高成本困境，日韩石化产能利用率出现大幅下滑：韩国

PX 负荷从 2019 年的 99%下滑至 2024 年的 71%，乙烯负荷从 2019 年的 93%下滑至 2024 年

的 79%；日本 PX 负荷从 2019 年的 84%下滑至 2023 年的 61%，乙烯负荷从 2019 年的 94%

下滑至 2023 年的 78%。 

2025 年，由于结构性竞争力的下滑，韩国石化企业已同意将其石脑油年裂解产能减少 270

万-370 万吨，占其国内总产能的 25%； 

日本则加快了传统石化产业整合步伐，旭化成、三井化学、三菱化学于 9 月 1 日联合宣布

成立一家合伙公司，研究如何建立一个联合运营实体，以便优化三家公司在日本西部的乙
烯生产设施；出光兴产将关闭其位于千叶的乙烯生产设施；丸善石油化工公司也在关闭千

叶乙烯工厂，同时优化与住友化学合资的京叶乙烯工厂。 

 

图 12：日韩炼能：千桶/天  图 13：日韩 PX、乙烯：万吨/年 

 

 

 

资料来源：BP，天风证券研究所  资料来源：日本经济产业省，韩国统计局，天风证券研究所 
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1.5. 化学品库存分化，行业整体累库有限 

产业链累库或许能贡献一定的表观需求增速，但我们通过对主要石化产品的库存进行分析，

截止到 7 月底，成品油、甲醇、MEG、沥青、PTA、长丝等多种产品库存分位值处于 5 年
中低位；LDPE/LLDPE 有较为明显的累库，总体来看，我们认为累库因素对表需的贡献不

大。（HDPE/LDPE/LLDPE 社会库存数据周期较短，为 2024 年 7 月/10 月以来的库存分位值） 

 

图 14：石化产业链库存：5年分位值 

 

资料来源：钢联，天风证券研究所 

 

1.6. 内需温和复苏，新兴领域对需求拉动有亮点 

国内消费温和复苏，国补助力需求增长：在一系列稳增长措施下，国内消费温和复苏，2024

年社零增速同比+3.5%，2025 年 1-8 月同比+4.6%；且在国补覆盖的家电、家具、通讯器材、

文化办公类商品零售在 2025 年 1-8 月份同比增速高达 28.4%/22%/21.1%/22.3%，是

2024-2025 年拉动化学品消费增长的重要因素。 

 

图 15：中国:社会消费品零售总额:累计同比%  图 16：国补行业零售增速：% 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

国内新兴产业和新兴消费市场的蓬勃发展也为化学品需求提供较大拉动作用，新能源汽车
和风光发电等新能源设备制造对以石油为原料的化工产品、新材料需求快速增长，

2021-2024 年，太阳能发电装机容量、动力电池产量 AAGR 高达 33%/123%，EVA、POE、

环氧树脂、PVDF 等诸多化工新材料需求迎来快速增长期。 

快递、外卖消费的崛起也为传统塑料贡献了增量需求：根据外卖大盘统计数据显示，
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2015-2024 年十年间，中国餐饮外卖市场呈现快幅增长态势，市场规模从 2015 年的 1250

亿元飙升至 2024 年的约 1.5 万亿元，年复合增长率（CAGR）高达 28%；2015-2024 年，

中国规模以上快递业务量 CAGR 达 27%。 

 

 

图 17：中国:网上外卖用户规模，万人  图 18：快递，太阳能、动力电池增速，% 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

未来驱动需求增长的动能是否还在？ 

中长期维度下，国内产业链的一体化、规模化、集约化提升带来的比较优势基本确立，石

化产品的出口具有成本优势；东盟、非洲经济的发展，对化学品的需求量或面临快速增长
节点，有望成为拉动化学品直接出口的重要区域；而几大传统炼油中心，美国、欧盟、日

韩也在逐步退出石化产业或暂缓扩张，中国在全球化学品贸易份额有望不断提高。 

对内来看，地产行业已经经过几年调整，新能源、新兴消费对化工新材料仍有较强拉动作

用，消费或已走出相对低位，我们认为驱动化学品表需及出口增长的因素并未衰退，短期

或有关税扰动，但中长期来看未来实物量的消费仍有望保持较好的增速。 

 

2. 哪些行业有望率先走出低位 

政策驱动：炼油、乙烯、PX、甲醇、炼油副产品 

化学品审批门槛不一，国家负责统筹产业布局规划的产品有较高的准入门槛，其中涉及炼

油、乙烯、PX、MDI、煤制烯烃、煤制 PX 项目； 

在当前炼油产能逼近 10 亿吨上限的背景下，反内卷政策频出，国家发改委提出优化产业

布局，遏制落后产能扩张，加快淘汰炼油等行业的落后和低效产能，科学论证煤化工等行
业新增产能项目；工信部等五部委印发《关于开展石化化工行业老旧装置摸底评估的通知》，

以摸清石化行业老旧装置底数，或将推动新一轮的老旧产能淘汰。根据煤化工信息网信息，

煤制甲醇的项目审批核准已被暂停，对于已开工但手续不全的项目而言，补办手续的难度
呈指数级上升。在高准入壁垒+反内卷政策的推动下，我们认为炼油、乙烯、PX、甲醇、

炼油副产品（石脑油、石油焦、沥青、硫磺）等或开启新一轮景气向上周期。 

推荐标的：恒力石化、荣盛石化、东方盛虹、宝丰能源 

建议关注：中海石油化学、中国心连心化肥 

市场机制主导：涤纶长丝、PTA、己内酰胺等 

这类产品已经历过一定程度的“内卷”，价格/盈利处于相对低位，未来几年供给增速趋势
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性下滑，行业更倾向于自发反内卷，市场机制在这些行业不断发挥作用，主要涉及涤纶长

丝、PTA、己内酰胺等。 

推荐标的：桐昆股份、新凤鸣（能源与基化团队联合覆盖）、恒逸石化 

 

3. 风险提示 

1、 行业政策不确定性风险：从历史上看，新产能审批或存在阶段性收紧或放松风险； 

2、 关税风险：关税尚未完全落地，下游及终端产品出口或存在一定关税风险； 

3、 原料价格大幅波动风险：主要原料为煤炭，或存在一定的原料价格大幅波动风险。 

4、 行业竞争加剧风险：市场机制出清下的行业，审批门槛不高，或存在一定的行业竞争

加剧风险。 
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