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本期内容提要: 
[Table_Summary] 
行业整体承压。 2022 年以来，中国化工品价格指数持续下行，2023-

2025 年连续三年同比下滑，从 2022 年 5 月（平均）的 6000 点跌至 2025

年 11 月（截止 11/19 平均）的 3851，下降 35.81%。2025 年下滑幅度进

一步加剧。受此影响，化工行业呈现 “增收不增利” 特征，规模以上工

业企业及中信基础化工板块营业收入虽有小幅增长，2024 年，化学原料

和化学制品制造业规模以上企业收入同比增长 4.2%，2025 年前 9 月，增

速下滑至 1%。但利润总额逐年下滑，2022 年下滑 8.7%至 7302 亿元，

2023 年大幅下滑 34.1%至 4694.2 亿元，2024 年在收入增长的情况下利

润进一步下滑 8.6%至 4250.1 亿元，行业整体盈利能力承压。 

盈利能力与价格高度相关。从盈利表现来看，化工行业利润率与产品价格

走势高度一致，2021-2022 年整体维持在 9-10%的高点。2022 年 Q4 开

始，随着化工产品价格持续走低，利润率快速下滑，2023 年利润率下滑

至平均 4.8%，2024 年利润率下滑至平均 4.3%，2025 年前 3 季度下滑至

平均 3.9%。细分板块表现分化，农用化工 2025 年利润率有所抬升，橡胶

及制品板块在行业下行期净利率逐步提升，而化学纤维、化学原料等板块

整体仍处于下行区间，政策约束强、需求稳健的行业展现更强韧性。 

产能增速有所放缓，但仍需时间消化。供给端方面，2021-2024 年化工行

业固定资产投资持续大幅增长，中信基础化工在建工程规模显著增加，尽

管 2025 年在建工程增速回落，但固定资产仍维持高增，产能扩张尚未完

全收尾。投资回报率随产能投放持续下滑，2023-2024 年基础化工板块 

ROE 分别降至 5.95% 和 4.86%，细分板块中钾肥、磷肥、合成树脂等板

块 ROE 表现相对稳健。 

关注分红稳定、盈利低周期波动的公司。在行业周期底部阶段，盈利稳

定、分红能力强（现金流充足、自由现金流健康）、分红意愿高且估值合

理的企业更具投资价值。通过筛选，22 家基础化工企业满足盈利能力、现

金流、分红比例及股息率等多重指标要求，成为重点关注对象。 

投资建议：我们建议投资者关注盈利稳定、分红能力强的公司。 

风险因素：下游需求大幅下降的风险；原材料价格大幅上涨的风险；欧美

对东南亚轮胎发起新一轮双反或国内外其它贸易政策有不利变动的风险 
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价格持续下行，行业增收不增利 

一、化工板块整体表现 

价格持续下行。 

对于化工行业而言，价格是反映行业供需，决定行业盈利的核心要素。 

自 2022 年以来，中国化工品价格指数一路走低，从 2022 年 5 月（平均）的 6000 点跌至

2025 年 11 月（截止 11/19 平均）的 3851，下降 35.81%。 

年平均来看，2025 年（截止 11/19）平均为 4107，较 2024 年同比下降 10.16%，2023-

2025 年连续 3 年同比下滑，且 2025 年下滑幅度较 2024 年（同比-2.3%）进一步加剧。 

图 1：中国化工产品价格指数走势 

 

 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD, 信达证券研发中心 

与化工产品价格指数下降对应的，是化工企业的收入增速下滑与盈利下滑。 

2025 年前 9 个月，化学原料和化学制品制造业规模以上工业企业营业收入累计同比增长

1%，实现营业收入 67246 亿元。从 2023-2024 年的收入来看，2023 年为价格大幅下行的

第一年，且由于在 2021-2022 年价格高位期间建设的产能未能投放，2023 年化学原料和

化学制品制造业规模以上企业收入同比下降 3.5%，而 2024-2025 年，尽管价格进一步下

跌，但由于产能投放，收入仍实现小幅度增长，但同比增速仍在收窄。2024 年，化学原料

和化学制品制造业规模以上企业收入同比增长 4.2%，而截止 2025 年 9 月，增速已经下滑

至 1%。 

相比于收入，利润对价格更为敏感，也对化工企业的经营更具挑战。与价格相比，化学原

料和化学制品制造业规模以上企业营业利润在 2021 年达到 8091 亿元的高点，之后逐年下

滑。2022 年下滑 8.7%至 7302 亿元，2023 年大幅下滑 34.1%至 4694.2 亿元，2024 年在

收入增长的情况下利润进一步下滑 8.6%至 4250.1 亿元，2025 年前 9 个月，利润进一步下

滑 4.4%至 2802 亿元。 
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图 2：化学原料和化学制品制造业规模以上工业企业营业收入

及同比（亿元，%） 

 图 3：化学原料和化学制品制造业规模以上工业企业利润总额

及同比（亿元，%） 

 

 
 

 

 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，信达证券研发中心  资料来源：同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

 

 

而从上市公司来看，中信基础化工板块营业收入与国家统计局化学原料和化学制品规模以

上企业的营业收入趋势基本一致。2022 年以来，在价格承压的情况下，中信基础化工板块

的营业收入增速有所放缓，2022 年前 3 季度，中信基础化工板块营业收入同比大幅增长

32%至 19257 亿元，而 2023-2025 年前 3 季度，中信基础化工板块营业收入基本维持在

19000 亿元附近震荡。 

从利润来看，中信基础化工板块公司归母净利润在 2022 年达到高点 2422 亿元，同比增长

28%。而 2023-2024 年连续两年下滑，2024 年利润下滑至 1157 亿元。2025 年前 3 季度，

中信基础化工板块公司归母净利润有所修复，前 3 季度实现归母净利润 1217 亿元，同比

增长 13.3%。 
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图 4：基础化工板块营业总收入（亿元）  图 5：基础化工板块归母净利润（亿元） 

 

 
 

 
 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，信达证券研发中心  资料来源：同花顺 iFinD，信达证券研发中心 
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盈利整体承压，部分板块表现突出 

在化工行业产品价格持续走低的影响下，从行业整体来看，行业表现出增收不增利的特点，

说明了当前供需矛盾突出，企业盈利能力持存压的现状。 

一、价格与利润率高度一致 

根据国家统计局统计的化学原料和化学制品制造业规模以上企业的收入和营业利润计算利

润率，化学原料和化学制品规模以上企业的利润率从 2020 年底部触底反弹，2021-2022

年整体维持在 9-10%的高点。2022 年 Q4 开始，随着化工产品价格持续走低，利润率快速

下滑，2023 年利润率下滑至平均 4.8%，2024 年利润率下滑至平均 4.3%，2025 年前 3 季

度下滑至平均 3.9%。 

图 6：化学原料和化学制品制造业规模以上企业利润率（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

从上市公司口径来看，2018-2020 年期间，中信化工板块毛利率整体在 20%以上

（2019Q3 除外）但呈现小幅度下行趋势，2021-2022 年，随着化工产品价格上行，化工

板块毛利率上升至平均 23%的水平。进入 2023 年，基础化工毛利率下降至 17-18%的水

平。但基础化工上市公司的毛利率 2023-2025 年整体相对平稳，没有出现进一步的大幅下

滑。 
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图 7：中信基础化工板块毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

从基础化工板块的净利率来看，与毛利率走势基本一致。2018-2020 年，化工板块净利率

出现小幅度下行趋势，从 2018 年初的 9.6%逐步下行至 2020 年底的 5.81%，2021-2022

年净利率水平显著提升，平均达到 11.8%。而 2023-2025Q3，基础化工板块的净利率整体

在 6%左右波动。 

图 8：中信基础化工板块净利率（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，信达证券研发中心 
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二、板块之间有所分化，政策约束+需求稳健行业韧性更强 

1、不同细分板块之间有所分化 

以中信化工的 6 个一级细分行业来看，分为农用化工、化学纤维、化学原料、化学制品、

塑料及制品、橡胶及制品。 

从这 6 个细分行业来看，化学原料和其他化学制品的行业趋势与化工整体趋势基本一致。

这两个子行业也占基础化工行业收入比例最高。 

而农用化工虽然也自 2022 年以来持续下行，但进入 2025 年，其利润率有所抬升。 

化学纤维行业的净利率自 2022 年以来震荡下行，在 2024 年 Q4 低点之后有所反弹，但其

恢复幅度有限，整体仍在下行区间。 

塑料及其制品行业利润率季度之间波动显著，即使在基础化工板块表现较强的 2021-2022

年其季度利润率也出现季度间的大幅度震荡。但从整体趋势来看，整体依然处于下行区间。 

橡胶及制品板块的趋势与整体板块不一致，其在 2022-2024 年行业下行期间，净利率逐步

提升，2024H2 有所下降之后，2025 年再次恢复。核心在于该板块以轮胎企业为主，轮胎

产品为非标准的大宗商品，其价格与大宗商品价格走势并不完全一致。 

图 9：中信基础化工一级行业归母净利率（%） 

  

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心 

 

三、细分行业 
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农用化工进一步分为化肥和农药两个板块，化肥又分钾肥、磷肥、氮肥和复合肥。 

农用化工下游需求为农业的农药和化肥，我国化肥以国内需求为主，农药出口较多，对应

为国内和全球农药需求。 

尽管国内的化肥受到“农药化肥”零增长政策的影响，但是在农业和食品安全的影响下，

需求仍长期保持相对稳健。产品价格主要受到国际价格和供给端的影响。 

从化肥来看，钾肥板块整体一直维持在较高的毛利率，尤其是 2021-2022 年受到俄乌冲突

对全球钾肥供给冲击影响一路走高，2023 年之后有所回落，但进入 2025 年，毛利率进一

步回升至 60%。 

磷肥板块在 2019 年上半年毛利率超过 30%之后大幅回落，之后在 2022 年有小幅回升，

但近 3 年平均仍在 15-16%的水平，波动较小。 

氮肥板块由于产品分为尿素和合成氨，合成氨可以进一步作为其他化工产品的上游原材料，

因此价格也受到其他化工产品价格影响，因此其毛利率与基础化工板块整体一致。 

复合肥板块毛利率较为稳定，自 2020 年以来一直保持在 15%左右波动，由于复合肥是直

接向农户销售的产品，具有一定的地域性、品牌属性，因此在上游单质肥价格波动的情况

下仍然保持一定的毛利率稳定。 

农药板块利润率呈现缓慢下行的趋势，从 2019 年初的 28%下降至 2025 年 Q3 的 22%，

主要受到全球产能增加竞争加剧影响。 

图 10：农用化工各细分板块毛利率（%，钾肥右轴） 

  

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心  

 

2、化学纤维 

化学纤维分为涤纶、锦纶、氨纶、粘胶和碳纤维。 

其中，涤纶、锦纶、氨纶和粘胶的主要下游均为纺织服装，其在纺织服装中对应不同的功

能需求同时也有一定的替代关系，但主要仍受到全球纺织服装需求的影响。涤纶为其中价
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格最低、应用最广的化学纤维。 

从涤纶、锦纶、氨纶和粘胶的毛利率来看，涤纶自 2020 年以来一直呈现出下行的趋势，

且截止 2025Q3 年仍然利润率水平较低，一方面和涤纶相关企业持续扩产有关，另一方面

也和涤纶本身产品缺乏差异性有关。 

锦纶、氨纶和粘胶均在 2021 年利润率走高，在 2022 年就开始出现显著的回落，相较于基

础化工板块 2021-2022 年两年的景气周期，锦纶、氨纶和黏胶的景气周期更短。 

碳纤维是化学纤维中技术壁垒较高的产品，其下游主要为风电、汽车和军工等制造业，在

2019-2023 年整体毛利率均保持在较高的水平，但 2023 年开始毛利率开始出现大幅下行，

从高点的 60%一路下行至 10%以下，尤其是 2025 年 Q1，毛利率一度为负。这主要是和

下游新能源等行业的景气回落及行业技术扩散带来的产能大幅增长有关。 

图 11：化学纤维各细分板块毛利率（%） 

  

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心  

 

3、化学原料 

化学原料分为纯碱、氯碱、钛白粉、无机盐和其他化学原料。 

其中，纯碱、氯碱和钛白粉的下游需求中，地产和建筑材料的占比均相对较高，自房地产

行业下行以来，其需求受到压制。但拆分来看，氯碱由于产能过剩问题一直较为严重，因

此自 2019 年以来整体处于下行趋势，在 2021-2022 有小幅度的修复，但整体毛利率较差。

钛白粉 2021 年底前毛利率一直维持在较高水平，但 2022 年开始出现显著的下行。纯碱则

从 2022 年下半年开始出现下行，纯碱除了建筑玻璃以外，光伏玻璃也是其重要增长点，

因此其下行节点较钛白粉更晚。 

无机盐毛利率整体趋势与基础化工板块整体一致。其他化学原材料毛利率相对较为稳定。 
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图 12：化学原料各细分板块毛利率（%） 

  

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心  

 

4、 

其他化学制品细分板块较多，氟化工、有机硅、聚氨酯、民爆用品、印染化学品、锂电化

学品、涂料油墨颜料、橡胶助剂、其他化学品、食品及饲料添加剂、电子化学品、日用化

学品。 

其中，日用化学品的毛利率自 2022 年 Q3 以来一路走高，与整体板块显著分化。 

氟化工毛利率进入 2025 年以来也超过 25%，也表现出较高的盈利能力，核心原因在于氟

化工一方面存在一定的进入壁垒，另一方面氟化工中的制冷剂在产量端受到国家配额制度

的影响，供给受限。 
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图 13：其他化学制品细分板块毛利率（%，日用化学品右轴） 

  

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心  

 

5、塑料制品 

塑料及其制品中，改性塑料、膜材料和其他塑料制品均自 2019 年以来出现震荡下行的趋

势，而合成树脂在 2021 年小幅走高回落之后，自 2023 年开始，毛利率又逐步抬升。 

 

  

图 14：塑料制品细分板块毛利率（%） 

  

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心  
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6、橡胶制品 

橡胶制品中，轮胎的行业毛利率在 2021-2022 年与整个基础化工板块走势相反，一方面轮

胎为终端消费品，在上游原材料价格走高时，对其毛利有一定影响，另一方面，轮胎的毛

利率还受到国际贸易冲击的影响，包括全球海运费、欧美国家的贸易制裁等，和其他大宗

商品呈现出不一样的趋势。 

其他橡胶制品的毛利率则和基础化工板块一样，整体呈现出下行的趋势。 

 

图 15：橡胶制品细分板块毛利率（%） 

  

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心  

 

产能扩张是否进入尾声？ 

基础化工板块的价格下跌，一方面受到宏观经济增速下滑整体需求放缓的影响，另一方面

也与供给端产能扩张有关。 

一、在建工程大幅增加，增速稍有回落 

 

从国家统计局统计的化学原料及化学制品的固定投资额增速来看，2016-2017 年两年，化

工行业固定资产投资额同比负增长，分别下降 1.6%和 4%。在投资下降产能扩张停滞，而

2018 年开始下游需求受到经济政策刺激的影响下，2017-2018 年 CCPI 价格指数走高，

2018-2019 年固定资产投资同比增长 6%和 4.2%，叠加 2020 年初的疫情带动价格大幅下

跌。 

2020 年，在生产受阻的情况下，固定资产投资受到显著影响，上半年投资完成额同比下降

14.2%，全年同比下降 1.2%，而由于海外产能受到限制，出口出现大幅增长，2021 年价

格大幅上行。 

伴随着价格上行，投资活动再次活跃。2021 年固定资产投资完成额同比增长 15.7%，
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2022 年固定资产同比增长 18.8%，2023 年固定资产投资额同比增长 13.4%，2024 年固定

资产额同比增长 8.6%。连续四年维持大幅增长。而伴随着投资的大幅增长，需求却遭遇偏

弱，与之对应的就是价格持续下行。 

图 16：化学原料及化学制品制造业固定资产投资额累计同比（%） 

  

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心  

从上市公司的角度来看，中信基础化工在建工程自 2021 年以来显著增加，2021 年底突破

2000 亿元，2022 年突破 3000 亿元，2023 年上半年突破 4000 亿元，2023H-2024 维持在

4000 亿元以上的规模，2025 年上半年略有回落至 3766 亿元。 

从同比增速来看，2021 年同比增长 28.9%，2022 年同比增长 63.55%，2023 年同比增长

17.06%，尽管增速有所下降，但仍维持在高速增长。2024 年，随着价格的回落，在建工

程同比增速进一步下降至 4.58%，2025 年上半年在建工程增速为 2020 年以来首次转负。 

图 17：中信基础化工在建工程及同比（亿元，%） 

  

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心  
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从基础化工板块的固定资产来看，2025H，基础化工板块固定资产达到 16802 亿元，同比

增长 15.64%，2022 年以来，随着 2021 年开始的在建工程大幅增长，基础化工板块的固

定资产增速提高，2022 年同比增长 19.86%，2023 年同比增长 24.45%，2024 年同比增

长 13.44%，持续维持在 10%以上的增长。 

而进入 2025 年，虽然在建工程增速回落，但由于绝对规模仍维持在相对高位，固定资产

的增速也维持在相对高位，这也意味着固定资产对应的产能仍然处于增速相对较高的阶段。 

图 18：中信基础化固定资产及同比（亿元，%） 

  

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心  

分板块来看，其他化学制品对基础化工板块的在建工程贡献最高，占基础化工在建工程的

近 50%。 

图 19：中信基础化在建工程（亿元） 

  

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心  
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分板块增速来看， 化学纤维板块在建工程在 2021-2022 年增速均超过了 100%，尽管

2023 年有所回落，但 2024 和 2025H，增速再次回到 50%以上。 

塑料及制品在 2021 年增速曾达到 165%，但 2023 年已经出现同比下滑，而 2025H 大幅

下滑 42%。 

橡胶及制品行业从 2024H 连续 3 个半年度在建工程都处于下滑趋势，同比下降幅度超过

10%，2025H 同比下滑达到 24%。 

 
图 20：基础化工各板块在建工程同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心 

 

二、投资回报率如何？ 

对于企业而言，投资除了带来规模的扩张、市场份额的提升以外，最重要的是带来投资回

报。尤其是对于上市公司而言，投资更看重投资回报率。如果投资回报率不高，则更好的

选择是把盈利进行分红回报。 

对于 2021-2022 年基础化工板块在建工程大幅增加，投资增多，我们考察基础化工板块的

净资产收益率情况。 

从基础化工板块的净资产收益率来看，2021-2022 年，基础化工板块净资产收益率达到

14.61%和 13.01%，均超过了 10%，这也使得基础化工企业投资大幅增加，但随着投资的

增加、产能的投放，在价格高位、资产回报率高点投资的产能反而拖累了基础化工板块的

资产收益率，2023 年 ROE 已经下降至 5.95%，收益率腰斩。到 2024 年进一步下降至

4.86%。 
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图 21：基础化工净资产收益率平均（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心 

按一级行业分板块来看，2021 年，农用化工、化学纤维、化学原料、其他化学制品的

ROE 明显走高，均超过了 10%，化学纤维的 ROE 达到 20.6%，而进入 2022 年，农用化

工仍然维持在高位，达到了 21.82%，而其他化学制品也维持在 13.2%的高位，但化学纤

维迅速回落至 6%。进入 2023 年，农用化工、化学纤维、化学原料、其他化学制品的

ROE 都回落至 10%以下，农用化工稳健性更强，仍维持在 7.85%，化学纤维已经下降至

3.88%。 

与经历了明显的波动的其他细分板块不一样，塑料及制品和橡胶及制品的波动相对较小，

但 ROE 本身相对也不高，塑料及制品在 2023 年以来基本在 4-5%的水平，在 2021 年的

高点也只有 9.33%。 

而橡胶及制品在 2021 年与 2022 年的 ROE 均不到 5%，2023-2024 年的 ROE 反而超过了

5%，表现出更强的稳定性。 
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图 22：基础化工一级行业净资产收益率平均（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心 

进一步细分到基础化工 3 级行业来看。 

1、农用化工 

农用化工的资产 ROE 走势与毛利率走势基本一致。 

钾肥作为高度垄断性资源，其 ROE 整体维持较高水平。2021-2023 年在 26%以上，而即

使经历了高点回落 2024-2025 年也维持在 10%以上。 

而磷肥板块在 2021-2022 年接近 30%左右的高点以后，2023-2025 年受益于上游磷矿石的

景气也保持在 10%以上。 

复合肥板块经历了 2020 年的低点-2.74%之后迅速回升，之后保持相对平稳。2024-2025

的 ROE 都维持在 8%以上。 

氮肥在化肥板块中的周期性最强，2021 年 ROE 达到 24.2%的高点之后一路下行，

2025Q3 已经下滑至 3.34%。 

农药板块的 ROE 低点在 2024 年，2025 年 Q3 已经较 2024 年低点的-0.6%转正至 2019 年

左右的水平。 

 

 

 

 

 

 

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

2
01

9/
3

2
01

9/
6

2
01

9/
9

2
01

9/
1
2

2
02

0/
3

2
02

0/
6

2
02

0/
9

2
02

0/
1
2

2
02

1/
3

2
02

1/
6

2
02

1/
9

2
02

1/
1
2

2
02

2/
3

2
02

2/
6

2
02

2/
9

2
02

2/
1
2

2
02

3/
3

2
02

3/
6

2
02

3/
9

2
02

3/
1
2

2
02

4/
3

2
02

4/
6

2
02

4/
9

2
02

4/
1
2

2
02

5/
3

2
02

5/
6

2
02

5/
9

农用化工 化学纤维 化学原料

其他化学制品Ⅱ 塑料及制品 橡胶及制品



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  20 

 

图 23：农用化工各细分板块 ROE（%） 

  

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心  

 

2、化学纤维 

从涤纶、锦纶、氨纶和粘胶的净资产收益率来看，涤纶除了 2019 年净资产收益率达到 5%

以上，整体净资产收益率较低，2020-2021 年为负，2022-2025 尽管有所修复，但整体仍

在 3%以下的较低水平。 

氨纶和碳纤维都经历了 2020-2021 年两年的景气之后出现显著回落，氨纶的 ROE 从 2021

年高点的 51%一路下行至 2024 年的 6.35%。2025 年前三季度的收益率仍呈现一定的下降

趋势。碳纤维从 2021 年的 28.9%下跌至 2023 年的 2.1%，而 2024-2025 年，碳纤维板块

的 ROE 已经转负。 

粘胶板块的 ROE 和涤纶一样一直较低，2021 年高点也仅达到 6.9%，其余年份在 1%左右。 
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图 24：化学纤维各细分板块扣非净资产收益率（%） 

  

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心  

 

3、化学原料 

化学原料分为纯碱、氯碱、钛白粉、无机盐和其他化学原料。 

纯碱、钛白粉和其他化学原料 ROE 趋势一致，在 2021 年周期高点，纯碱、钛白粉和其他

化学原料的 ROE 都超过 20%，之后开始下行，截止 2025Q3，纯碱已经回落至 1.64%，

钛白粉回落至 3.89%，其他化学原料回落至 5.73%。 

氯碱板块尽管在 2021 年也曾实现 14.4%的 ROE，但其整体过剩严重，因此其回落后

ROE 较低，2023-2024 年基本在盈亏平衡附近。 

无机盐的种类较多，在高点 2021-2022 年 ROE 高于 10%，回落之后 2025 年 Q3 的 ROE

也依然有 5.93%。 
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图 25：化学原料各细分板块扣非净资产收益率（%） 

  

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心  

 

4、其他化学制品 

其他化学制品细分板块较多，氟化工、有机硅、聚氨酯、民爆用品、印染化学品、锂电化

学品、涂料油墨颜料、橡胶助剂、其他化学品、食品及饲料添加剂、电子化学品、日用化

学品。 

其中，有机硅、聚氨酯、锂电化学品、食品及饲料添加剂、橡胶助剂 5 个板块的走势和整

体化工板块的 ROE 基本一致，2021-2022 年为周期高点，2022 年之后就进入下行周期。

其中，聚氨酯、有机硅在下行周期之后，2025 年已经低于 2019 年的水平。 

氟化工 ROE 的在 2021-2022 年也经历了周期高点的 10%以上，2023 年回落之后，2024-

2025 年 ROE 又开始回升。主要是受益于制冷剂在配额制度下的景气回升。 

 民爆用品行业由于一直受到监管的强约束和地域约束，因此其扩产有一定的壁垒。其

ROE 波动相对较小，最近 3 年平均 8%的 ROE 已经高于 2020-2022 年的 5.41%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2
01

9/
1
2/

1

2
02

0/
4
/1

2
02

0/
8
/1

2
02

0/
1
2/

1

2
02

1/
4
/1

2
02

1/
8
/1

2
02

1/
1
2/

1

2
02

2/
4
/1

2
02

2/
8
/1

2
02

2/
1
2/

1

2
02

3/
4
/1

2
02

3/
8
/1

2
02

3/
1
2/

1

2
02

4/
4
/1

2
02

4/
8
/1

2
02

4/
1
2/

1

2
02

5/
4
/1

2
02

5/
8
/1

纯碱 氯碱 无机盐 其他化学原料 钛白粉



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  23 

图 26：其他化学制品细分板块 ROE（%） 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心  

 

5、塑料制品 

塑料及其制品中，合成树脂的 ROE 水平一直相对稳定，自 2019 年以来一直维持在 10%以

上，高点 15.8%和低点 11.9%之间的差异不显著。 

膜材料和其他塑料制品 ROE 显著较低，除了在 2021 年周期高点略有提升外，膜材料最近

3 年 ROE 均为负，其他塑料制品 ROE 最近 3 年也有两年为负。 

  

图 27：塑料制品细分板块 ROE（%） 

  

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心  
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6、橡胶制品 

橡胶制品中，轮胎的 ROE 与整个基础化工板块走势相反，2021-2022 为板块 ROE 低点

3.2%，而 2023 年开始恢复至 10%左右的水平。  

而橡胶制品和化工周期整体一致，2020-2022 年在 6-7%的水平，之后迅速回落，2023-

2024 年连续两年为负。 

 

图 28：橡胶制品细分板块 ROE（%） 

  

资料来源：同花顺 iFind，信达证券研发中心  
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寻找盈利稳定且具有投资回报的公司 

从化工行业整体的周期来看，当前整个化工板块仍处于产能扩张周期，尽管在建工程增速

已经下滑，但绝对规模仍然较大，同时固定资产仍在维持高增。因此，如果需求端没有出

现显著的增长的情况下，需要更长的时间或者出清掉部分落后产能才能消化掉新增产能从

而实现价格的反转。 

因此，我们认为在当前节点，从化工企业的投资而言，应该布局两类企业 

1、 公司所处行业处于需求相对较稳定，而产能有一定的制约。所处的行业周期性较弱。

以农化板块中的复合肥、化学制品中的氟化工等为代表。这一类的公司其产品价格随

着需求增长价格仍具有一定的弹性且实现难度相对较低。 

2、 所处的行业产品具有一定的差异性和进入壁垒，公司与行业的周期并不完全一致，部

分公司甚至可以通过自身的差异化实现一定的份额提升，因此无惧周期波动仍具有一

定的成长性，比如轮胎行业、食品添加剂行业。 

除了上述从行业层面考量的因素以外，我们认为在整体化工仍处于周期底部阶段，是否具

有较好的分红能力（现金流水平、自由现金流水平）、较高的分红意愿（过往的分红率）都

可以提升相关公司的投资价值。 

同时，估值也是重要的考量因素，对于稳健分红的企业，即使考虑到周期波动，如果具有

较低的估值，仍然具备长期配置价值。 

而对于具有持续成长性的企业，则对应的估值可以在其本身的盈利能力之外给予一定的成

长性估值溢价。 

 

一、分红能力与分红意愿 

从分红能力来看，有几个方面决定了一个公司的分红能力，最直接的是净利润，一个公司

只有持续地实现经营性的盈利，才能通过盈利进行分红；其次为净利润现金比。另外，自

由现金流也决定了一个公司的分红能力。 

首先从净利润指标来看，过去 3 年，中信化工板块公司平均净利率 3.46%，其中大于平均

值的公司 277 家；过去 6 年平均 6.51%，其中大于平均值公司 274 家。 

从过去 3 年净利率平均值的分布来看，化工板块的上市公司净利率主要集中在-2.4%~13.8%

之间，其中 5.7%-13.8%的企业有 144 家，占比 29.9%。 
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图 29：基础化工板块近 3 年平均净利率分布(%) 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD ，信达证券研发中心 

从盈利的质量来看，过去 3 年，化工板块的净现流占净利润比例（净现金占比）平均

127%，大于平均的企业 199 家，过去 6 年平均 109%，大于平均的企业 228 家。 

从过去三年净现金流占比来看，主要集中在-278%~532%这个区间，其中在 127%~532%

区间的企业为 171 家，占比 35.5%。 

图 30：基础化工净现流占比过去 3 年平均分布(%) 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD ，信达证券研发中心 

 

8 1 2 3 8
16

47

184

144

45

17
4 2 0 0 1

≤
 (

5
1
.0

0
)

((
5
1
.0

0
), 

(4
2
.9

0
)]

((
4
2
.9

0
), 

(3
4
.8

0
)]

((
3
4
.8

0
), 

(2
6
.7

0
)]

((
2
6
.7

0
), 

(1
8
.6

0
)]

((
1
8
.6

0
), 

(1
0
.5

0
)]

((
1
0
.5

0
), 

(2
.4

0
)]

((
2
.4

0
), 

5
.7

0
 ]

(5
.7

0
 , 

1
3
.8

0
 ]

(1
3
.8

0
 , 

2
1
.9

0
 ]

(2
1
.9

0
 , 

3
0
.0

0
 ]

(3
0
.0

0
 , 

3
8
.1

0
 ]

(3
8
.1

0
 , 

4
6
.2

0
 ]

(4
6
.2

0
 , 

5
4
.3

0
 ]

(5
4
.3

0
 , 

5
8
.0

0
 ]

>
 5

8
.0

0
 0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

1 0 0 2 1 4
22

252

171

17
3 5 2 1 0 1

≤
 (

2
,7

1
1
)

((
2
,7

1
1
), 

(2
,3

0
6
)]

((
2
,3

0
6
), 

(1
,9

0
0
)]

((
1
,9

0
0
), 

(1
,4

9
5
)]

((
1
,4

9
5
), 

(1
,0

8
9
)]

((
1
,0

8
9
), 

(6
8
4
)]

((
6
8
4
), 

(2
7
8
)]

((
2
7
8
), 

1
2
7
 ]

(1
2
7
 , 

5
3
2
 ]

(5
3
2
 , 

9
3
8
 ]

(9
3
8
 , 

1
,3

4
3
 ]

(1
,3

4
3
 , 

1
,7

4
9
 ]

(1
,7

4
9
 , 

2
,1

5
4
 ]

(2
,1

5
4
 , 

2
,5

6
0
 ]

(2
,5

6
0
 , 

2
,9

6
5
 ]

>
 2

,9
6
5
 0

50

100

150

200

250

300



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  27 

而从自由现金流角度来看，以自由现金流/营业收入的比例来看，过去 3 年，化工板块自由

现金流占比平均-4.67%，过去 6 年，平均为-5.21%。 

从过去 3 年来看，自由现金流占比主要集中于-2%-7%之间，达到 188 家，占比 39%。 

图 31：基础化工自由现金流占比过去 3 年平均分布(%) 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD ，信达证券研发中心 

 

从分红率来看，过去 3 年，化工板块平均分红率为 37.84%，过去 6 年，化工板块平均分

红率为 35.58%。 

过去 3 年，分红率主要集中在 8%-56%之间，总计 274 家。 
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图 32：基础化工分红率过去 3 年平均分布(%) 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD ，信达证券研发中心 

 

二、估值与股息 

除了企业的盈利能力与分红意愿外，企业的估值也会影响企业的预期股息率。对于盈利能

力强、分红意愿高的公司，其估值（PE）存在着更高的空间。 

从中信化工板块的截止 2025 年 12/5 日收盘价的 pe（ttm）来看，中位数为 27.34 倍。 

从估值分布来看，相对集中于 8-27 倍，共 97 家；27-46 倍，共 89 家。 
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图 33：基础化工板块企业 PE（ttm）分布（倍） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD ，信达证券研发中心 

由于股息率=分红/市值=分红/（净利润*PE），我们用过去 3 年平均分红比例/当前的 PE(ttm)

来测算各个公司的平均股息率。 

整个化工板块，按照当前估值和过去 3 年平均分红率测算，股息率平均为 0.7%。 

从分布来看，主要集中于-0.22-0.41 之间，共 175 家。 

图 34：基础化工板块过去 3 年平均分红率/PE(ttm)分布  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD ，信达证券研发中心 
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按照我们对盈利、分红能力和股息率的统计，在满足盈利能力（最近 3 年净利率）大于前

30%，自由现金流/营业收入过去 3 年和过去 6 年平均均大于 0，净现金流/净利润过去 6 年

大于行业平均，分红比例过去 3 年/过去 6 年平均均大于 25%（大于行业平均），分红比例

/PE(ttm)高于行业平均而言，整体满足条件的中信化工公司有 22 家。 

 

表 1：基础化工板块稳定分红低估值公司 

股票代码 公司简称 所属行业 过去 6 年平均分

红比例（%） 

过去 6 年平均净

利率（%） 

过去 6 年自由现

金流占比（%） 

PE(ttm) 

（倍数） 

600352.SH 浙江龙盛 印染化学品 35.1208 19.12  24.29% 16.78  

002601.SZ 龙佰集团 钛白粉 75.5642 15.15  14.54% 34.16  

600873.SH 梅花生物 食品及饲料添加

剂 

58.7927 11.14  6.75% 7.53  

002597.SZ 金禾实业 食品及饲料添加

剂 

37.6711 16.89  4.37% 21.25  

603605.SH 珀莱雅 日用化学品 36.9318 13.17  2.89% 17.32  

300717.SZ 华信新材 其他塑料制品 39.0581 13.13  2.28% 35.46  

603948.SH 建业股份 其他化学制品Ⅲ 49.4114 10.29  2.01% 19.49  

002802.SZ 洪汇新材 其他化学原料 90.6553 14.02  13.64% 52.06  

300641.SZ 正丹股份 其他化学原料 41.8799 12.24  0.92% 9.38  

605086.SH 龙高股份 其他化学原料 35.8951 36.07  8.73% 67.25  

002648.SZ 卫星化学 其他化学原料 32.8857 13.16  6.22% 9.22  

002749.SZ 国光股份 农药 74.9370 16.08  6.02% 17.48  

002215.SZ 诺普信 农药 57.7731 7.76  6.74% 16.50  

002632.SZ 道明光学 膜材料 69.8243 13.62  9.92% 45.59  

603227.SH 雪峰科技 民爆用品 31.8577 10.75  7.57% 19.59  

002226.SZ 江南化工 民爆用品 39.2852 13.06  7.43% 20.88  

002545.SZ 东方铁塔 氯碱 56.1374 16.29  9.01% 24.67  

601163.SH 三角轮胎 轮胎 33.5158 10.20  3.79% 13.32  

601058.SH 赛轮轮胎 轮胎 28.5887 9.67  0.51% 15.33  

600989.SH 宝丰能源 合成树脂 49.5995 24.76  4.04% 12.76  

600426.SH 华鲁恒升 氮肥 32.6914 16.52  4.08% 19.33  

000683.SZ 远兴能源 纯碱 28.12 20.89  17.15% 25.58  

资料来源：同花顺 iFinD，各公司公告，信达证券研发中心，股价为 12/5 日收盘价 
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投资建议 

优先关注需求稳定且产能有制约的行业龙头：聚焦农化板块中的复合肥企业，以及化学制

品中的氟化工企业。这类企业所处行业周期性较弱，产品价格随需求增长具备弹性，且产

能扩张受限形成竞争壁垒，盈利稳定性更强。 

产品差异化显著、具备进入壁垒的成长型企业：关注轮胎行业、食品添加剂行业企业。此

类企业产品具有独特性，与行业周期关联度较低，部分企业可通过差异化竞争提升市场份

额，抵御周期波动风险，维持长期成长性。 

关注高分红低估值标的 

我们认为持续的盈利、稳定的分红和较低的估值是对于当前化工板块极为重要的：因此我

们建议关注净利率水平高、分红能力和分红意愿强同时估值较低的相关公司。我们根据近 

3 年净利率处于行业前 30%，自由现金流 / 营业收入过去 3 年及 6 年平均均为正，净现金

流 / 净利润过去 6 年高于行业平均，过去 3 年及 6 年平均分红比例均超 25%，且分红比例 

/ PE (ttm) 高于行业平均，重点关注浙江龙盛、梅花生物、金禾实业、卫星化学、三角轮胎、

华鲁恒升等标的，这类企业在周期底部具备较强的抗风险能力和长期配置价值。 

规避高风险领域 

远离下游需求依赖地产、建筑等疲软行业的细分领域，如部分化学原料、普通化学纤维等；

警惕在建工程规模过大、产能过剩严重且投资回报率持续下滑的企业，避免因供需矛盾加

剧导致的盈利进一步恶化风险。 
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风险因素 

1、 下游需求大幅下降的风险：若宏观经济形势不佳、下游需求大幅下滑，可能会对行业

产生不利影响 

2、 原材料价格大幅上涨的风险：若原材料供应紧缺、价格大幅上涨，可能会给行业成本

端带来压力 

3、 欧美对东南亚轮胎发起新一轮双反或国内外其它贸易政策有不利变动的风险：若贸易

摩擦升级、欧美对东南亚轮胎发起新一轮双反、或其他贸易政策有重大变动，可能对

行业基本面有不利影响 

 

[Table_Introduction]   
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研究团队简介 

信达证券化工研究团队（张燕生）曾获 2019 第二届中国证券分析师金翼奖基础化工行业第二名。 
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评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


