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 2025年化工行业营收延续增长，固定资产投资完成额累计同比-8% 

据国家统计局数据，2025年，中国化学原料及化学制品制造业营业收入 90343.8

亿元,累计同比+0.5%；利润总额 3766.2亿元,累计同比-7.3%；固定资产投资完成

额累计同比-8%，同比-16.6pcts。截至 2026年 03月 31日，上证综指收于 3891.9

点，较期初（2026年 01月 01日）的 3968.8点下跌 1.94%；沪深 300指数报 4450.1

点，较期初下跌 3.89%；基础化工行业指数报 4674.4点，较期初上涨 6.91%；石

油石化行业指数报 2984.2点，较期初上涨 15.36%；CCPI（中国化工产品价格指

数）报 5386点，较期初上涨 37.05%；基础化工行业市盈率 PE为 32.23倍、历

史分位 77.9%，市净率 PB为 2.4倍、历史分位 50.14%;石油石化行业市盈率 PE

为 24.12 倍、历史分位 86.4%；市净率 PB 为 1.58 倍、历史分位 40.25%（2010

年以来）。 

 基础化工：2025年归母净利润增速转正，2026Q1业绩同比上行明显 

经营情况方面，2025年，基础化工行业实现营收 24743.6亿元，同比+3.5%；实

现归母净利润 1328.6亿元，同比+5.4%。2025Q4，实现营收 6363.5亿元，同比

+4.2%、环比+1.4%；实现归母净利润153.5 亿元，同比-15.0%、环比-60.6%。

2026Q1，实现营收 6384.7亿元，同比+10.4%、环比+0.3%；实现归母净利润 441.1

亿元，同比+15.3%、环比+187.3%。盈利能力方面，2025年，基础化工行业销售

毛利率 17.1%，同比+0.38pcts；归母净利率 5.4%，同比+0.1pcts。2025Q4，销售

毛利率 16.8%，同比+0.59pcts、环比-0.35pcts；归母净利率 2.4%，同比-0.55pcts、

环比-4.2pcts。2026Q1，销售毛利率 17.8%，同比+0.74pcts、环比+1.08pcts；归母

净利率 6.9%，同比+4.2pcts、环比+4.5pcts。资本开支方面，2025 年，基础化工

行业资本性支出 2298.1亿元，同比-6%。截至 2025年末，在建工程 3115.9亿元，

同比-20.8%；固定资产 15586.9亿元，同比+13.4%。 

 石油石化：2026Q1板块盈利能力改善，炼油化工利润同比增速领先 

经营情况方面，2025年，石油石化行业实现营收 74523.3亿元，同比-6%；实现

归母净利润 3292亿元，同比-11.5%。2025Q4，实现营收 18359.7亿元，同比-2.6%、

环比-2.1%；实现归母净利润 546 亿元，同比-13.6%、环比-38.2%。2026Q1，实

现营收 18744.3亿元，同比-2.9%、环比+2.1%；实现归母净利润 1199.3亿元，同

比+15.8%、环比+119.7%。剔除中国石油、中国石化之后，2025年，石油石化行

业实现营收 18042.7亿元，同比-6%；实现归母净利润 1400.9亿元，同比-10.8%。

2025Q4，实现营收 4706.2亿元，同比-4.8%、环比+4.1%；实现归母净利润 217.5

亿元，同比-13%、环比-42.1%。2026Q1，实现营收 4313.5亿元，同比-2.2%、环

比-8.3%；实现归母净利润 545.9亿元，同比+25.4%、环比+151%。 

 风险提示：油价大幅波动；下游需求疲软；宏观经济下行；其他风险 1。     
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1、 行业总览： 2026Q1 基础化工行业指数跑赢沪深 300 指数

10.79%，石油石化行业指数跑赢沪深 300指数 19.25% 

行业指数：截至 2025 年 12 月 31 日，上证综指收于 3968.8 点，较期初（2025

年 01月 01日）的 3351.8点上涨 18.41%；沪深 300指数报 4629.9点，较期初上涨

17.66%；基础化工行业指数报 4372.4点，较期初上涨 33.29%；石油石化行业指数报

2586.7 点，较期初上涨 11.71%；CCPI（中国化工产品价格指数）报 3930 点，较期

初下跌 8.75%。期间（2025年 01月 01日-2025年 12月 31日）基础化工行业指数跑

赢沪深 300指数 15.62%，石油石化行业指数跑输沪深 300指数 5.95%。截至 2026年

03月 31日，上证综指收于 3891.9点，较期初（2026年 01月 01日）的 3968.8点下

跌 1.94%；沪深 300指数报 4450.1点，较期初下跌 3.89%；基础化工行业指数报 4674.4

点，较期初上涨 6.91%；石油石化行业指数报 2984.2点，较期初上涨 15.36%；CCPI

（中国化工产品价格指数）报 5386点，较期初上涨 37.05%。期间（2026年 01月 01

日-2026年 03月 31 日）基础化工行业指数跑赢沪深 300指数 10.79%，石油石化行

业指数跑赢沪深 300指数 19.25%。 

行业估值水平：据Wind数据，截至 2025年 12月 31日，基础化工行业市盈率

PE为 30.18倍、历史分位 70.07%，市净率 PB为 2.2倍、历史分位 38.12%;石油石化

行业市盈率 PE为 21.15倍、历史分位 71.93%；市净率 PB为 1.39倍、历史分位 31.18%

（2010年以来）。截至 2026年 03月 31日，基础化工行业市盈率 PE为 32.23倍、历

史分位 77.9%，市净率PB为 2.4倍、历史分位 50.14%;石油石化行业市盈率PE为 24.12

倍、历史分位 86.4%；市净率 PB为 1.58倍、历史分位 40.25%（2010年以来）。 

 

图1：2025 年基础化工行业指数跑赢沪深 300 指数

15.62%，石油石化行业指数跑输沪深 300指数 5.95% 

 图2：2026Q1，CCPI指数上涨 37.05% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图3：截至 2026年 3月 31日，基础化工行业 PE为 32.23

倍、历史分位 77.9%（2010年以来） 

 图4：截至 2026年 3月 31日，基础化工行业 PB为 2.4

倍、历史分位 50.14%（2010年以来）   

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

行业涨跌幅：据 Wind 数据，2025 年 01 月 01 日-2025 年 12 月 31 日期间，31

个二级子行业中有29个涨幅>0，有2个涨幅<0，其中基础化工行业涨跌幅为33.29%、

涨幅排名第 8位；石油石化行业涨跌幅为 11.71%、涨幅排名第 19位。2026年 01月

01日-2026年 03月 31日期间，31个二级子行业中有 11个涨幅>0，有 20个涨幅<0，

其中基础化工行业涨跌幅为 6.91%、涨幅排名第 6位；石油石化行业涨跌幅为 15.36%、

涨幅排名第 2位。 

 

图5：2025年，基础化工行业涨跌幅+33.29%、石油石化

行业涨跌幅+11.71% 

 图6：2026Q1，基础化工行业涨跌幅+6.91%、石油石化

行业涨跌幅+15.36% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2025 年化学原料及化学制品制造业营收增长，固定资产投资完成额累计同比

-8%。据国家统计局数据，2025年，中国化学原料及化学制品制造业营业收入 90343.8

亿元,累计同比+0.5%；利润总额 3766.2亿元,累计同比-7.3%；固定资产投资完成额累

计同比-8%，同比-16.6pcts。 
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成本端：2026年以来，国际油价震荡走强，带动国内天然气价格较年初+70.56%、

无烟煤价格较年初+5.71%。据 Wind和百川盈孚数据，2025 年，OPEC 一揽子原油

均价 69.61美元/桶、同比+14.86%，国内天然气均价 4328.27元/吨、同比+6.6%，国

内无烟煤均价 893.61元/吨、同比+18.44%。截至 2026年 04月 29日,OPEC一揽子原

油价格 112.83 美元/桶、较年初+85.09%，国内天然气参考价格 6229 元/吨、较年初

+70.56%，国内无烟煤参考价格 944元/吨、较年初+5.71%。 

图7：2025 年，国内化学原料及化学制品制造业营收累

计同比+0.50% 

 图8：2025 年，国内化学原料及化学制品制造业固定资

产投资完成额累计同比-8% 

 

 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所  数据来源：国家统计局、开源证券研究所 

 

图9：2026年以来，国际油价波动剧烈  图10：2026年 4月 29日,国内天然气价格较年初+71% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、百川盈孚、开源证券研究所 

2、 基础化工：2026Q1业绩同比上行明显，2025年胶黏剂及胶

带、农药等板块盈利增速领先 

我们选取基础化工板块 408 家沪深两市 A 股上市公司（剔除 ST、*ST），并对

其中纯碱、氯碱、无机盐、煤化工、钛白粉、涂料油墨、民爆制品、纺织化学制品、

氟化工等 29个子行业进一步分析，具体如下： 
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2.1、 板块总览：营收延续增长，2025 年归母净利润增速转正，2026Q1

业绩同比上行明显 

经营情况：2025年，基础化工行业实现营收 24743.6亿元，同比+3.5%；实现归

母净利润 1328.6 亿元，同比+5.4%。2025Q4，实现营收 6363.5 亿元，同比+4.2%、

环比+1.4%；实现归母净利润 153.5亿元，同比-15.0%、环比-60.6%。2026Q1，实现

营收 6384.7亿元，同比+10.4%、环比+0.3%；实现归母净利润 441.1亿元，同比+15.3%、

环比+187.3%。  

盈利能力：2025 年，基础化工行业销售毛利率 17.1%，同比+0.38pcts；归母净

利率 5.4%，同比+0.1pcts。2025Q4，销售毛利率 16.8%，同比+0.59pcts、环比-0.35pcts；

归母净利率 2.4%，同比-0.55pcts、环比-4.2pcts。2026Q1，销售毛利率 17.8%，同比

+0.74pcts、环比+1.08pcts；归母净利率 6.9%，同比+4.2pcts、环比+4.5pcts。 

期间费用：2025年，基础化工行业期间费用 2361.8亿元，同比+5%；期间费用

率 9.5%，同比+0.14pcts。2025Q4，期间费用 684.9亿元，同比+13.5%、环比+14.1%；

期间费用率 10.8%，同比+0.89pcts、环比+1.9pcts。2026Q1，期间费用 594亿元，同

比+16.1%、环比-13.3%；期间费用率 9.3%，同比+0.45pcts、环比-1.46pcts。 

资本开支：2025年，基础化工行业资本性支出 2298.1亿元，同比-6%。截至 2025

年末，在建工程 3115.9亿元，同比-20.8%；固定资产 15586.9亿元，同比+13.4%。 

现金流：2025年，基础化工行业经营性现金流净额 2829.1亿元，同比+9.9%。 

 

图11：基础化工板块经营情况：营收延续增长，2025年归母净利润增速转正，2026Q1业绩同比上行明显 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图12：基础化工板块资本开支及现金流：2025 年，资本性支出 2298.1 亿元，同比-6.0%；经营性现金流净额 2829.1

亿元，同比+9.9% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2019Y 2020Y 2021Y 2022Y 2023Y 2024Y 2025Y 2025Q4 2026Q1 2020Y 2021Y 2022Y 2023Y 2024Y 2025Y 2025Q4 2026Q1 2025Q4 2026Q1

营业收入 15256.6 16113.2 21156.3 24380.0 23130.2 23914.1 24743.6 6363.5 6384.7 5.6% 31.3% 15.2% -5.1% 3.4% 3.5% 4.2% 10.4% 1.4% 0.3%

营业成本 11978.7 12779.0 16276.0 19459.2 19175.3 19919.9 20515.9 5297.0 5245.6 6.7% 27.4% 19.6% -1.5% 3.9% 3.0% 3.4% 9.4% 1.9% -1.0%

毛利 3277.9 3334.2 4880.3 4920.9 3954.9 3994.2 4227.7 1066.5 1139.2 1.7% 46.4% 0.8% -19.6% 1.0% 5.8% 8.0% 15.2% -1.3% 6.8%

期间费用： 1987.5 1833.7 1958.3 1999.9 2113.0 2248.3 2361.8 684.9 594.0 -7.7% 6.8% 2.1% 5.7% 6.4% 5.0% 13.5% 16.1% 14.1% -13.3%

其中：销售费用 727.5 514.5 426.1 446.7 473.6 491.9 507.4 139.4 125.9 -29.3% -17.2% 4.8% 6.0% 3.9% 3.1% 4.7% 8.9% 9.8% -9.7%

管理费用 646.9 661.2 763.2 824.9 846.5 879.9 914.2 271.7 217.7 2.2% 15.4% 8.08% 2.6% 3.9% 3.9% 8.4% 4.0% 22.9% -19.9%

研发费用 340.3 380.2 515.3 590.3 619.0 654.8 689.2 191.1 154.6 11.7% 35.5% 14.6% 4.9% 5.8% 5.3% 8.7% 6.8% 6.8% -19.1%

财务费用 272.8 277.8 253.6 137.9 173.9 221.6 251.0 82.7 95.7 1.8% -8.7% -45.6% 26.1% 27.5% 13.2% 89.5% 128.6% 13.3% 15.7%

归母净利润 528.5 1117.5 2314.0 2234.0 1325.0 1260.3 1328.6 153.5 441.1 111.5% 107.1% -3.5% -40.7% -4.9% 5.4% -15.0% 15.3% -60.6% 187.3%

销售毛利率 21.5% 20.7% 23.1% 20.2% 17.1% 16.7% 17.1% 16.8% 17.8% -0.79 2.38 -2.88 -3.09 -0.40 0.38 0.59 0.74 -0.35 1.08

期间费用率 13.0% 11.4% 9.3% 8.2% 9.1% 9.4% 9.5% 10.8% 9.3% -1.65 -2.12 -1.05 0.93 0.27 0.14 0.89 0.45 1.91 -1.46

其中：销售费用率 4.8% 3.2% 2.0% 1.8% 2.0% 2.1% 2.1% 2.2% 2.0% -1.58 -1.18 -0.18 0.22 0.01 -0.01 0.01 -0.03 0.19 -0.22

管理费用率 4.2% 4.1% 3.6% 3.4% 3.7% 3.7% 3.7% 4.3% 3.4% -0.14 -0.50 -0.22 0.28 0.02 0.02 0.16 -0.21 0.65 -0.86

研发费用率 2.2% 2.4% 2.4% 2.4% 2.7% 2.7% 2.8% 3.0% 2.4% 0.13 0.08 -0.01 0.25 0.06 0.05 0.13 -0.08 0.50 -0.58

财务费用率 1.8% 1.7% 1.2% 0.6% 0.8% 0.9% 1.0% 1.3% 1.5% -0.06 -0.52 -0.63 0.19 0.18 0.09 0.59 0.77 0.58 0.20

归母净利率 3.5% 6.9% 10.9% 9.2% 5.7% 5.3% 5.4% 2.4% 6.9% 3.47 4.00 -1.77 -3.43 -0.46 0.10 -0.55 0.29 -4.20 4.50

环比变化（pcts）
基础化工

当期值（亿元） 同比变化（pcts）

2019Y 2020Y 2021Y 2022Y 2023Y 2024Y 2025Y 2026Q1 2020Y 2021Y 2022Y 2023Y 2024Y 2025Y

在建工程 1510.4 1727.3 2193.1 3208.6 3628.2 3934.2 3115.9 3146.5 14.4% 27.0% 46.3% 13.1% 8.4% -20.8%

固定资产 7263.1 7939.5 8785.0 10223.4 12232.4 13748.0 15586.9 7789.8 9.3% 10.7% 16.4% 19.7% 12.4% 13.4%

资本性支出 1340.7 1507.9 2104.2 2744.3 2911.5 2443.6 2298.1 490.9 12.5% 39.6% 30.4% 6.1% -16.1% -6.0%

经营性现金流净额 1892.4 1926.9 2589.5 2908.8 2406.6 2574.3 2829.1 256.2 1.8% 34.4% 12.3% -17.3% 7.0% 9.9%

同比变化
基础化工

当期值/期末值（亿元）
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2.2、 子行业分析：2025年胶黏剂及胶带、农药等板块盈利增速领先 

基础化工子行业营收增速：2025年，基础化工 29个子行业中，有 18个子行业

营收同比增长，有 11个子行业营收同比下降。营收同比增速前十名的子行业分别是：

非金属材料(22.3%)、粘胶、胶黏剂及胶带、氟化工、民爆制品、钾肥、复合肥、轮

胎、聚氨酯、煤化工(10.4%)。2026Q1，基础化工 29个子行业中，有 25个子行业营

收同比增长，有 4 个子行业营收同比下降。营收同比增速前十名的子行业分别是：

钾肥(72.2%)、非金属材料、聚氨酯、氟化工、纺织化学制品、轮胎、膜材料、复合

肥、氮肥、涤纶(14.6%)。 

基础化工子行业归母净利润增速： 2025 年，基础化工 29 个子行业中，有 13

个子行业归母净利润同比增长，有 16个子行业归母净利润同比下降。归母净利润同

比增速前十名的子行业分别是：胶黏剂及胶带(476.4%)、农药、氯碱、氟化工、钾肥、

改性塑料、复合肥、煤化工、食品及饲料添加剂、纺织化学制品(9.8%)。2026Q1，

基础化工 29个子行业中，有 17个子行业归母净利润同比增长，有 12个子行业归母

净利润同比下降。归母净利润同比增速前十名的子行业分别是：膜材料(275.2%)、粘

胶、钾肥、氮肥、纺织化学制品、氟化工、煤化工、胶黏剂及胶带、氨纶、农药(32.6%)。

        

图13：基础化工子行业经营情况：2025年胶黏剂及胶带、农药等板块盈利增速领先 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

项目

基础化工子行业 2025Y 同比增速 2026Q1 同比增速环比增速 2025Y 同比增速 2026Q1 同比增速环比增速

纯碱 399.9 -13.5% 93.7 -4.8% -9.6% -1.9 -106.3% 2.5 -20.9% 121.9%

氯碱 1249.6 -1.8% 311.5 2.3% -1.4% 31.4 282.8% 8.0 -31.2% 1671.3%

无机盐 355.3 -3.4% 84.3 -0.6% -13.2% 19.1 -29.9% 2.6 -48.6% -45.7%

煤化工 1479.4 10.4% 384.3 9.3% 8.3% 125.0 25.1% 45.8 46.1% 133.9%

钛白粉 438.4 -4.3% 120.1 0.3% 9.9% 9.9 -64.2% 3.2 -62.1% 142.3%

涂料油墨 163.9 -7.0% 39.7 0.9% 8.5% 7.9 -19.3% 2.1 -27.2% 312.7%

民爆制品 745.4 15.8% 158.4 12.2% -26.1% 40.0 -4.4% 8.3 23.1% 70.7%

纺织化学制品 301.9 -8.4% 86.5 21.6% 6.6% 27.7 9.8% 9.0 71.1% 5.9%

氟化工 757.5 16.3% 194.7 22.7% -0.2% 85.3 138.2% 27.4 64.3% 79.6%

聚氨酯 2171.4 10.6% 576.4 24.4% -8.1% 129.1 -4.6% 38.3 19.7% 14.0%

食品及饲料添加剂 1143.7 2.2% 297.2 4.8% 1.8% 149.2 13.1% 28.6 -41.6% 36.5%

有机硅 385.1 -15.7% 99.5 2.2% 1.4% -20.1 -166.9% 5.3 -9.6% 120.6%

胶黏剂及胶带 177.7 16.4% 41.8 13.6% -13.0% 4.6 476.4% 1.2 35.2% 173.1%

涤纶 927.5 5.4% 223.1 14.6% -12.8% 23.2 -0.3% 6.7 -3.6% 304.1%

粘胶 144.3 17.3% 38.0 13.1% -1.2% 2.2 -29.3% 1.5 202.9% 166.7%

氨纶 277.9 -9.9% 78.2 6.1% 12.5% 19.0 -17.8% 6.8 32.7% 70.9%

锦纶 295.6 -21.1% 70.5 -9.9% 4.7% 1.1 -87.6% 0.2 -83.9% 122.3%

改性塑料 1309.3 8.1% 317.9 6.0% -5.3% 31.6 35.7% 8.9 18.8% 144.1%

合成树脂 334.1 9.9% 77.0 2.7% -12.2% 27.6 4.3% 3.5 -44.6% -40.9%

膜材料 367.4 1.0% 100.2 20.1% 4.2% 5.0 -21.7% 9.4 275.2% 407.1%

炭黑 219.2 -7.3% 51.5 -4.1% -7.8% 4.9 -56.6% 0.7 -72.4% 174.6%

橡胶助剂 68.7 2.6% 19.1 11.0% 7.9% 7.6 7.2% 2.4 8.8% 128.6%

轮胎 1611.6 11.0% 456.1 21.3% 10.8% 119.8 -14.3% 31.7 -0.2% 51.8%

氮肥 768.4 3.7% 199.0 16.8% 5.3% 29.3 -29.1% 11.9 104.8% 341.3%

磷肥及磷化工 1210.9 -6.0% 297.4 0.4% 8.9% 77.2 -9.1% 20.8 12.3% 2019.9%

钾肥 292.8 12.1% 100.5 72.2% 18.1% 152.1 73.6% 55.3 123.0% -3.9%

复合肥 1322.3 11.1% 381.4 17.0% 7.5% 51.3 28.2% 15.4 13.7% 24.7%

农药 1811.7 4.6% 468.6 6.2% 7.9% 41.1 416.9% 30.1 32.6% 632.9%

非金属材料 231.6 22.3% 61.4 24.9% -5.9% 14.6 8.4% 4.7 1.8% 220.8%

归母净利润（亿元）营业收入（亿元）
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基础化工子行业销售毛利率： 2025年，基础化工 29个子行业中，有 18个子行

业销售毛利率同比增长，有 11个子行业销售毛利率同比下降。销售毛利率前十名的

子行业分别是：钾肥(55.2%)、食品及饲料添加剂、氟化工、民爆制品、纺织化学制

品、涂料油墨、农药、橡胶助剂、合成树脂、无机盐(20.2%)。2026Q1，基础化工 29

个子行业中，有 16 个子行业销售毛利率同比增长，有 13 个子行业销售毛利率同比

下降。销售毛利率前十名的子行业分别是：钾肥(63.2%)、氟化工、纺织化学制品、

食品及饲料添加剂、农药、涂料油墨、民爆制品、轮胎、橡胶助剂、有机硅(20.1%)。 

基础化工子行业归母净利率： 2025年，基础化工 29个子行业中，有 11个子行

业归母净利率同比增长，有 18个子行业归母净利率同比下降。归母净利率前十名的

子行业分别是：钾肥(51.9%)、食品及饲料添加剂、氟化工、橡胶助剂、纺织化学制

品、煤化工、合成树脂、轮胎、氨纶、磷肥及磷化工(6.4%)。2026Q1，基础化工 29

个子行业中，有 13 个子行业归母净利率同比增长，有 16 个子行业归母净利率同比

下降。归母净利率前十名的子行业分别是：钾肥(55.1%)、氟化工、橡胶助剂、煤化

工、纺织化学制品、食品及饲料添加剂、膜材料、氨纶、非金属材料、磷肥及磷化

工(7%)。             

图14：基础化工子行业盈利能力：2025年钾肥、食品及饲料添加剂、氟化工等板块归母净利率排名靠前 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

项目

基础化工子行业 2025Y 同比 2026Q1 同比 环比 2025Y 同比 2026Q1 同比 环比

纯碱 18.5% -5.60 17.2% -0.68 0.78 -0.5% -7.17 2.7% -0.55 13.79

氯碱 15.2% 2.36 13.8% -2.27 -0.33 2.5% 1.87 2.6% -1.26 2.74

无机盐 20.2% -3.18 17.4% -2.42 -1.67 5.4% -2.03 3.1% -2.88 -1.85

煤化工 17.8% 1.40 20.0% 2.57 4.47 8.4% 1.00 11.9% 3.00 6.40

钛白粉 16.0% -3.69 13.1% -4.52 0.32 2.3% -3.78 2.7% -4.36 9.55

涂料油墨 23.5% 0.66 22.2% -1.07 -0.22 4.8% -0.74 5.2% -2.02 7.92

民爆制品 24.7% 0.19 22.0% 0.52 -4.86 5.4% -1.13 5.3% 0.47 2.99

纺织化学制品 24.4% 1.13 27.5% 3.94 2.08 9.2% 1.52 10.4% 3.00 -0.06

氟化工 25.7% 7.88 29.4% 4.53 4.17 11.3% 5.76 14.1% 3.57 6.26

聚氨酯 13.6% -2.35 14.6% -0.92 0.72 5.9% -0.94 6.6% -0.27 1.29

食品及饲料添加剂 26.6% 0.08 22.8% -7.27 0.09 13.0% 1.26 9.6% -7.62 2.44

有机硅 12.7% -6.82 20.1% 3.96 8.60 -5.2% -11.81 5.4% -0.70 31.84

胶黏剂及胶带 12.5% 0.75 13.0% 0.86 -0.09 2.6% 2.05 2.8% 0.46 1.94

涤纶 7.4% 0.09 9.0% 0.58 2.76 2.5% -0.14 3.0% -0.56 2.35

粘胶 11.1% -1.71 13.1% 2.16 2.44 1.6% -1.02 3.9% 2.45 2.46

氨纶 13.6% -0.48 18.4% 4.40 7.81 6.8% -0.65 8.8% 1.76 2.99

锦纶 8.2% -2.01 9.1% -0.78 1.81 0.4% -2.05 0.3% -1.41 1.76

改性塑料 13.1% 1.42 13.0% 0.76 -2.20 2.4% 0.49 2.8% 0.30 1.72

合成树脂 20.6% 1.19 19.7% -0.26 -1.03 8.3% -0.44 4.5% -3.87 -2.20

膜材料 15.8% 0.88 18.2% 2.04 3.54 1.4% -0.39 9.4% 6.38 12.58

炭黑 9.2% -1.34 7.7% -2.92 0.57 2.3% -2.56 1.4% -3.45 3.13

橡胶助剂 20.8% -0.65 20.2% -1.61 0.17 11.1% 0.48 12.7% -0.26 6.71

轮胎 19.4% -2.17 21.9% 3.11 2.41 7.4% -2.20 6.9% -1.50 1.88

氮肥 15.3% 0.68 15.5% 4.15 0.59 3.8% -1.77 6.0% 2.56 4.54

磷肥及磷化工 17.7% 0.86 16.2% 1.74 -1.27 6.4% -0.22 7.0% 0.74 6.63

钾肥 55.2% 8.50 63.2% 11.63 10.08 51.9% 18.41 55.1% 12.54 -12.65

复合肥 11.7% 1.26 11.1% -0.36 -0.50 3.9% 0.52 4.0% -0.12 0.56

农药 21.6% 2.36 22.4% 0.42 -0.37 2.3% 3.02 6.4% 1.28 7.72

非金属材料 18.3% 1.37 15.8% -5.24 -2.18 6.3% -0.80 7.6% -1.72 5.36

归母净利率（pcts）销售毛利率（pcts）



行业点评报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 10 / 20 

基础化工子行业资本开支： 2025年末，基础化工 29个子行业中，（1）在建工

程：有 12 个子行业在建工程同比增加，有 17 个子行业在建工程同比下降。在建工

程同比增速前 5名的子行业分别是：纯碱(61.6%)、炭黑、复合肥、无机盐、民爆制

品(33.1%)。（2）固定资产：有 25个子行业固定资产同比增加，有 4个子行业固定资

产同比下降。固定资产同比增速前 5名的子行业分别是：钾肥(32.8%)、聚氨酯、氮

肥、涤纶、煤化工(24.2%)。（3）2025 年资本性支出：有 12 个子行业资本性支出同

比增加，有 17个子行业资本性支出同比下降。资本性支出同比增速前 5名的子行业

分别是：无机盐(237.7%)、纯碱、氟化工、磷肥及磷化工、合成树脂(31.2%)。 

基础化工子行业现金流： 2025年，基础化工 29个子行业中，有 16个子行业经

营性现金流净额同比增加，有 13个子行业经营性现金流净额同比下降。同比增速前

5名的子行业分别是：粘胶(21591.3%)、复合肥、氟化工、改性塑料、锦纶(103.4%)。 

 

图15：基础化工子行业资本开支及现金流：2025年无机盐、纯碱、氟化工等资本性支出同比增速领先 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

 

 

项目

基础化工子行业 2025Y 同比增速 2025Y 同比增速 2025Y 同比增速 2025Y 同比增速

纯碱 79.4 61.6% 433.5 8.7% 58.2 54.8% 40.4 -55.1%

氯碱 234.6 -19.2% 1308.6 5.6% 113.0 -26.6% 148.2 17.3%

无机盐 46.7 33.8% 265.7 3.7% 96.3 237.7% 24.4 -25.3%

煤化工 223.5 -44.5% 1210.1 24.2% 147.8 -23.5% 246.7 27.9%

钛白粉 60.5 2.3% 361.4 -3.0% 33.3 9.3% 43.7 2.1%

涂料油墨 9.4 -15.0% 79.8 6.8% 12.4 6.5% 12.3 -8.9%

民爆制品 25.6 33.1% 322.9 21.4% 34.7 10.7% 59.2 -10.3%

纺织化学制品 26.3 -2.7% 164.3-2.0% 14.3 -8.6% 72.4 -29.9%

氟化工 196.7 22.4% 457.0 14.5% 115.0 34.7% 113.1 123.1%

聚氨酯 368.1 -44.2% 1654.6 31.0% 316.3 -14.2% 342.1 11.6%

食品及饲料添加剂 133.8 30.6% 764.2 5.9% 146.3 12.2% 207.7 -1.0%

有机硅 343.6 -7.3% 408.3 -2.1% 25.0 -64.2% 56.9 -12.5%

胶黏剂及胶带 11.1 -29.3% 61.8 18.2% 13.2 -21.4% 5.9 -60.2%

涤纶 22.9 -69.3% 427.1 28.3% 86.1 4.6% 68.9 -13.5%

粘胶 6.9 -41.7% 155.4 8.1% 9.0 -27.9% 6.0 21591.3%

氨纶 43.3 26.8% 163.7 -1.1% 19.6 -0.1% 39.1 60.8%

锦纶 64.3 11.1% 136.6 16.0% 36.7 -5.7% 21.2 103.4%

改性塑料 81.2 -39.4% 450.5 18.5% 55.5 -10.2% 95.8 109.8%

合成树脂 33.0 -4.1% 121.6 12.4% 23.8 31.2% 15.9 -18.2%

膜材料 53.3 -10.4% 333.0 9.3% 44.9 -0.9% 26.9 31.5%

炭黑 12.9 56.6% 81.5 7.6% 11.0 -19.2% 14.2 102.3%

橡胶助剂 7.9 -2.9% 31.8 13.3% 6.5 3.5% 7.3 39.5%

轮胎 133.9 -7.1% 958.8 12.2% 146.1 -10.9% 119.9 -1.7%

氮肥 80.7 -22.3% 716.8 30.6% 99.3 -7.7% 90.8 33.5%

磷肥及磷化工 119.5 14.8% 752.4 1.9% 86.8 33.0% 133.3 -13.7%

钾肥 23.8 -61.9% 249.3 32.8% 38.7 0.7% 169.3 51.9%

复合肥 80.8 37.5% 300.3 4.6% 53.5 -3.8% 90.6 230.8%

农药 137.8 -31.3% 886.5 7.4% 122.9 -21.3% 205.1 19.2%

非金属材料 26.2 13.1% 132.6 3.0% 14.7 -14.5% 16.3 -27.3%

固定资产（亿元） 资本性支出（亿元） 经营性现金流净额（亿元）在建工程（亿元）
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3、 石油石化：2026Q1，石油石化板块盈利能力改善，炼油化

工利润同比增速领先 

我们选取石油石化板块 43家沪深两市 A 股上市公司（剔除 ST、*ST，包括中

国石油、中国石化），细分油气开采、油田服务、油气及炼化工程、油品石化贸易、

炼油化工、其他合计 6个子行业进行分析，具体如下： 

 

3.1、 板块总览：2026Q1，石油石化板块利润同环比增长明显 

经营情况：2025年，石油石化行业实现营收 74523.3亿元，同比-6%；实现归母

净利润 3292亿元，同比-11.5%。2025Q4，实现营收 18359.7亿元，同比-2.6%、环比

-2.1%；实现归母净利润 546亿元，同比-13.6%、环比-38.2%。2026Q1，实现营收 18744.3

亿元，同比-2.9%、环比+2.1%；实现归母净利润1199.3亿元，同比+15.8%、环比+119.7%。 

盈利能力：2025年，石油石化行业销售毛利率 19.1%，同比-0.04pcts；归母净利

率 4.4%，同比-0.27pcts。2025Q4，销售毛利率 19.2%，同比+0.79pcts、环比+0.03pcts；

归母净利率 3%，同比-0.38pcts、环比-2.39pcts。2026Q1，销售毛利率 22.2%，同比

+2.99pcts、环比+2.96pcts；归母净利率 6.4%，同比+2.39pcts、环比+3.42pcts。 

期间费用： 2025年，石油石化行业期间费用 3939.4亿元，同比-0.7%；期间费

用率 5.3%，同比+0.28pcts。2025Q4，期间费用 1130.2亿元，同比+1.1%、环比+17.2%；

期间费用率 6.2%，同比+0.22pcts、环比+1.3pcts。2026Q1，期间费用 929.4亿元，同

比-1%、环比-17.8%；期间费用率 5%，同比+0.09pcts、环比-1.2pcts。  

资本开支：2025 年，石油石化行业资本性支出 6383.9 亿元，同比-5.2%。截至

2025年末，在建工程 6867.7亿元，同比-6.6%；固定资产 21483.8亿元，同比+7.7%。 

现金流： 2025年，石油石化行业经营性现金流净额 9299.6亿元，同比+4%。 

 

图16：石油石化板块经营情况：2025年，实现营收 74523.3亿元，同比-6%；实现归母净利润 3292亿元，同比-11.5%

（包括中国石油、中国石化） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2019Y 2020Y 2021Y 2022Y 2023Y 2024Y 2025Y 2025Q4 2026Q1 2020Y 2021Y 2022Y 2023Y 2024Y 2025Y 2025Q4 2026Q1 2025Q4 2026Q1

营业收入 65465.6 50451.3 67239.0 83548.1 81581.6 79316.3 74523.3 18359.7 18744.3 -22.9% 33.3% 24.3% -2.4% -2.8% -6.0% -2.6% -2.9% -2.1% 2.1%

营业成本 53485.9 40746.1 53607.5 67894.1 65787.2 64166.3 60319.4 14830.1 14585.9 -23.8% 31.6% 26.7% -3.1% -2.5% -6.0% -1.6% -6.5% -2.0% -1.6%

毛利 11979.8 9705.2 13631.5 15654.1 15794.4 15149.9 14203.9 3529.6 4158.4 -19.0% 40.5% 14.8% 0.9% -4.1% -6.2% -6.4% 12.3% -2.4% 17.8%

期间费用： 3823.5 3786.0 3659.6 3721.2 3949.4 3968.7 3939.4 1130.2 929.4 -1.0% -3.3% 1.7% 6.1% 0.5% -0.7% 1.1% -1.0% 17.2% -17.8%

其中：销售费用 1464.0 1423.2 1354.7 1342.4 1389.9 1320.9 1274.5 341.4 296.9 -2.8% -4.8% -0.9% 3.5% -5.0% -3.5% -2.5% -2.0% 4.7% -13.1%

管理费用 1473.9 1459.3 1395.9 1350.6 1435.2 1526.4 1541.6 445.6 358.4 -1.0% -4.3% -3.24% 6.3% 6.4% 1.0% -1.5% 1.1% 17.9% -19.6%

研发费用 352.9 376.2 450.6 520.5 583.1 604.6 618.7 225.7 152.8 6.6% 19.8% 15.5% 12.0% 3.7% 2.3% 8.0% 12.8% 67.1% -32.3%

财务费用 532.8 527.3 458.4 507.7 541.3 516.8 504.6 117.5 121.4 -1.0% -13.1% 10.8% 6.6% -4.5% -2.4% 10.4% -16.6% -5.8% 3.3%

归母净利润 1984.9 1100.5 2920.5 3809.8 3691.3 3720.8 3292.0 546.0 1199.3 -44.6% 165.4% 30.5% -3.1% 0.8% -11.5% -13.6% 15.8% -38.2% 119.7%

销售毛利率 18.3% 19.2% 20.3% 18.7% 19.4% 19.1% 19.1% 19.2% 22.2% 0.94 1.04 -1.54 0.62 -0.26 -0.04 -0.79 2.99 0.03 2.96

期间费用率 5.8% 7.5% 5.4% 4.5% 4.8% 5.0% 5.3% 6.2% 5.0% 1.66 -2.06 -0.99 0.39 0.16 0.28 0.22 0.09 1.29 -1.20

其中：销售费用率 2.2% 2.8% 2.0% 1.6% 1.7% 1.7% 1.7% 1.9% 1.6% 0.58 -0.81 -0.41 0.10 -0.04 0.04 0.00 0.01 0.29 -0.28

管理费用率 2.3% 2.9% 2.1% 1.6% 1.8% 1.9% 2.1% 2.4% 1.9% 0.64 -0.82 -0.46 0.14 0.17 0.14 0.03 0.07 0.59 -0.51

研发费用率 0.5% 0.7% 0.7% 0.6% 0.7% 0.8% 0.8% 1.2% 0.8% 0.21 -0.08 -0.05 0.09 0.05 0.07 0.12 0.11 0.53 -0.41

财务费用率 0.8% 1.0% 0.7% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 0.23 -0.36 -0.07 0.06 -0.01 0.03 0.08 -0.11 -0.11 0.01

归母净利率 3.0% 2.2% 4.3% 4.6% 4.5% 4.7% 4.4% 3.0% 6.4% -0.85 2.16 0.22 -0.04 0.17 -0.27 -0.38 1.03 -2.39 3.42

石油石化
当期值（亿元） 同比变化（pcts）

环比变化
（pcts）
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图17：石油石化板块资本开支及现金流：2025年，经营性现金流净额 9299.6亿元，同比+4%（包括中国石油、中

国石化）     

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

剔除中国石油、中国石化之后，具体情况如下： 

经营情况：2025年，石油石化行业实现营收 18042.7亿元，同比-6%；实现归母

净利润 1400.9 亿元，同比-10.8%。2025Q4，实现营收 4706.2 亿元，同比-4.8%、环

比+4.1%；实现归母净利润 217.5亿元，同比-13%、环比-42.1%。2026Q1，实现营收

4313.5亿元，同比-2.2%、环比-8.3%；实现归母净利润 545.9亿元，同比+25.4%、环

比+151%。 

盈利能力：2025 年，石油石化行业销售毛利率 19.9%，同比+0.32pcts；归母净

利率 7.8%，同比-0.42pcts。2025Q4，销售毛利率 17.3%，同比+0.1pcts、环比-4.57pcts；

归母净利率 4.6%，同比-0.43pcts、环比-5.25pcts。2026Q1，销售毛利率 24.7%，同比

+2.84pcts、环比+7.41pcts；归母净利率 12.7%，同比+5.25pcts、环比+8.03pcts。  

期间费用：2025年，石油石化行业期间费用 878.2亿元，同比+2.8%；期间费用

率4.9%，同比+0.42pcts。2025Q4，期间费用 431.3亿元，同比+76.3%、环比+104.4%；

期间费用率9.2%，同比+4.22pcts、环比+4.8pcts。2026Q1，期间费用 174 亿元，同

比-10.6%、环比-59.7%；期间费用率 4%，同比-0.38pcts、环比-5.13pcts。  

资本开支：2025 年，石油石化行业资本性支出 2119.8 亿元，同比-8.6%。截至

2025年末，在建工程 2749.6亿元，同比-11.7%；固定资产 8501亿元，同比+6.6%。 

现金流： 2025年，石油石化行业经营性现金流净额 3549.6亿元，同比+4.9%。 

图18：石油石化板块经营情况：2025年，实现营收 18042.7亿元，同比-6%；实现归母净利润 1400.9亿元，同比-10.8%

（剔除中国石油、中国石化） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2019Y 2020Y 2021Y 2022Y 2023Y 2024Y 2025Y 2026Q1 2020Y 2021Y 2022Y 2023Y 2024Y 2025Y

在建工程 5234.6 4920.8 5974.3 5822.1 5304.4 7351.8 6867.7 7073.6 -6.0% 21.4% -2.5% -8.9% 38.6% -6.6%

固定资产 17188.7 14607.8 15376.7 17367.4 19211.4 19946.1 21483.8 10764.6 -15.0% 5.3% 12.9% 10.6% 3.8% 7.7%

资本性支出 6584.0 5929.4 6523.5 6462.4 7198.1 6737.4 6383.9 1340.6 -9.9% 10.0% -0.9% 11.4% -6.4% -5.2%

经营性现金流净额 6875.5 6528.7 8241.7 7940.0 9476.1 8941.3 9299.6 1368.5 -5.0% 26.2% -3.7% 19.3% -5.6% 4.0%

石油石化
当期值/期末值（亿元） 同比变化

2019Y 2020Y 2021Y 2022Y 2023Y 2024Y 2025Y 2025Q4 2026Q1 2020Y 2021Y 2022Y 2023Y 2024Y 2025Y 2025Q4 2026Q1 2025Q4 2026Q1

营业收入 10635.6 10053.1 13686.7 17974.8 19349.4 19190.8 18042.7 4706.2 4313.5 -5.5% 36.1% 31.3% 7.6% -0.8% -6.0% -4.8% -2.2% 4.1% -8.3%

营业成本 8573.3 8298.9 10727.0 14421.1 15666.8 15424.7 14444.4 3893.3 3248.7 -3.2% 29.3% 34.4% 8.6% -1.5% -6.4% -4.9% -5.8% 8.1% -16.6%

毛利 2062.3 1754.2 2959.7 3553.7 3682.5 3766.1 3598.4 812.8 1064.8 -14.9% 68.7% 20.1% 3.6% 2.3% -4.5% -4.3% 10.5% -11.5% 31.0%

期间费用： 493.1 580.1 674.1 737.0 799.5 854.0 878.2 431.3 174.0 17.6% 16.2% 9.3% 8.5% 6.8% 2.8% 76.3% -10.6% 104.4% -59.7%

其中：销售费用 87.7 64.0 62.9 73.2 75.6 74.8 78.1 23.0 10.5 -27.0% -1.8% 16.4% 3.3% -1.1% 4.5% 15.8% -45.1% 23.5% -54.3%

管理费用 235.2 243.2 253.6 273.3 288.3 296.0 296.1 95.6 67.8 3.4% 4.2% 7.80% 5.5% 2.7% 0.0% 3.2% 3.7% 37.5% -29.2%

研发费用 102.3 117.9 168.5 192.6 223.8 222.3 224.5 75.2 43.5 15.2% 42.9% 14.3% 16.2% -0.7% 1.0% 10.7% -5.6% 43.8% -42.2%

财务费用 67.9 154.9 189.2 197.9 211.8 261.0 279.5 237.5 52.3 128.1% 22.1% 4.6% 7.0% 23.2% 7.1% 270.6% -18.5% 236.9% -78.0%

归母净利润 952.2 581.2 1286.8 1653.0 1475.2 1570.9 1400.9 217.5 545.9 -39.0% 121.4% 28.5% -10.8% 6.5% -10.8% -13.0% 25.4% -42.1% 151.0%

销售毛利率 19.4% 17.4% 21.6% 19.8% 19.0% 19.6% 19.9% 17.3% 24.7% -1.94 4.18 -1.85 -0.74 0.59 0.32 0.10 2.84 -4.57 7.41

期间费用率 4.6% 5.8% 4.9% 4.1% 4.1% 4.5% 4.9% 9.2% 4.0% 1.13 -0.84 -0.83 0.03 0.32 0.42 4.22 -0.38 4.75 -5.13

其中：销售费用率 0.8% 0.6% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.2% -0.19 -0.18 -0.05 -0.02 0.00 0.04 0.09 -0.19 0.05 -0.24

管理费用率 2.2% 2.4% 1.9% 1.5% 1.5% 1.5% 1.6% 2.0% 1.6% 0.21 -0.57 -0.33 -0.03 0.05 0.10 0.16 0.09 0.55 -0.46

研发费用率 1.0% 1.2% 1.2% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.6% 1.0% 0.21 0.06 -0.16 0.08 0.00 0.09 0.22 -0.04 0.55 -0.59

财务费用率 0.6% 1.5% 1.4% 1.1% 1.1% 1.4% 1.5% 5.0% 1.2% 0.90 -0.16 -0.28 -0.01 0.27 0.19 3.75 -0.24 3.59 -3.84

归母净利率 9.0% 5.8% 9.4% 9.2% 7.6% 8.2% 7.8% 4.6% 12.7% -3.17 3.62 -0.21 -1.57 0.56 -0.42 -0.43 2.79 -5.25 8.03

石油石化
当期值（亿元） 同比变化（pcts）

环比变化
（pcts）
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图19：石油石化板块资本开支及现金流：2025 年，经营性现金流净额 3549.6 亿元，同比+4.9%（剔除中国石油、

中国石化）   

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3.2、 子行业分析：2026Q1，油气开采、油田服务营收同比增长；炼油化

工利润同比增速领先 

剔除中国石油、中国石化之后，具体情况如下： 

石油石化子行业营收增速：2025年，石油石化 6个子行业中，有 1个子行业营

收同比增长，有 5 个子行业营收同比下降。营收同比增速排名分别为：油气及炼化

工程(8.2%)、油田服务、油气开采、其他、炼油化工、油品石化贸易(-15.4%)。2026Q1，

石油石化 6个子行业中，有 3个子行业营收同比增长，有 3个子行业营收同比下降。

营收同比增速排名分别为：其他(8.9%)、油气开采、油田服务、油气及炼化工程、炼

油化工、油品石化贸易(-18.2%)。  

石油石化子行业归母净利润增速：2025年，石油石化 6个子行业中，有 2个子

行业归母净利润同比增长，有 4 个子行业归母净利润同比下降。归母净利润同比增

速排名分别为：炼油化工(57.5%)、油田服务、油气开采、油气及炼化工程、油品石

化贸易、其他(-156%)。2026Q1，石油石化 6个子行业中，有 3个子行业归母净利润

同比增长，有 3 个子行业归母净利润同比下降。归母净利润同比增速排名分别为：

炼油化工(304.1%)、其他、油气开采、油田服务、油气及炼化工程、油品石化贸易

(-42.2%)。   

      

图20：石油石化子行业经营情况：2026Q1，油气开采、油田服务营收同比增长（剔除中国石油、中国石化）  

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

 

 

 

 

2019Y 2020Y 2021Y 2022Y 2023Y 2024Y 2025Y 2026Q1 2020Y 2021Y 2022Y 2023Y 2024Y 2025Y

在建工程 1019.8 1451.0 2178.2 1892.9 1527.5 3114.6 2749.6 2880.4 42.3% 50.1% -13.1% -19.3% 103.9% -11.7%

固定资产 3930.5 4555.5 5199.1 6430.1 7620.6 7971.2 8501.0 5250.8 15.9% 14.1% 23.7% 18.5% 4.6% 6.6%

资本性支出 1905.0 2050.2 2418.7 2299.6 2658.0 2318.8 2119.8 506.8 7.6% 18.0% -4.9% 15.6% -12.8% -8.6%

经营性现金流净额 1745.2 1667.8 2575.2 2839.6 3295.4 3382.4 3549.6 579.3 -4.4% 54.4% 10.3% 16.1% 2.6% 4.9%

石油石化
当期值/期末值（亿元） 同比变化

项目

石油石化子行业 2025Y 同比增速 2026Q1 同比增速环比增速 2025Y 同比增速 2026Q1 同比增速环比增速
油气开采 4003.3 -5.3% 1165.6 8.5% 35.2% 1224.2 -11.5% 392.9 6.9% 94.7%

油田服务 1865.6 -0.4% 402.4 1.0% -31.6% 89.3 9.3% 16.5 -14.5% -4.7%

油气及炼化工程 1329.0 8.2% 229.2 -2.3% -57.2% 22.1 -18.4% 5.8 -25.8% 4899.3%

油品石化贸易 401.3 -15.4% 92.8 -18.2% -9.4% 20.4 -40.4% 4.9 -42.2% -14.0%

炼油化工 8684.5 -8.6% 1987.0 -9.2% -8.1% 51.3 57.5% 106.8 304.1% 1569.0%

其他 1759.0 -6.8% 436.5 8.9% -4.6% -6.4 -156.0% 19.0 236.0% 237.5%

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）
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图21：石油石化子行业盈利能力：2025 年，油气开采、油品石化贸易等子行业盈利能力较强（剔除中国石油、中

国石化）  

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

石油石化子行业资本开支： 2025年末，石油石化 6个子行业中，（1）在建工程：

有 2 个子行业在建工程同比增加，有 4 个子行业在建工程同比下降。在建工程同比

增速前 5名的子行业分别是：油田服务(7.9%)、油气及炼化工程、油气开采、炼油化

工、其他(-43%)。（2）固定资产：有 3个子行业固定资产同比增加，有 3个子行业固

定资产同比下降。固定资产同比增速前 5名的子行业分别是：其他(16.1%)、油品石

化贸易、炼油化工、油气开采、油气及炼化工程(-2.1%)。（3）2025年资本性支出：

有 2 个子行业资本性支出同比增加，有 4 个子行业资本性支出同比下降。资本性支

出同比增速前 5名的子行业分别是：油气及炼化工程(3.9%)、其他、油田服务、炼油

化工、油气开采(-9.5%)。       

石油石化子行业现金流：2025年，石油石化 6个子行业中，有 3个子行业经营

性现金流净额同比增加，有 3 个子行业经营性现金流净额同比下降。同比增速前 5

名的子行业分别是：油气及炼化工程(276.9%)、炼油化工、油田服务、油气开采、油

品石化贸易(-12.6%)。 

 

图22：石油石化子行业资本开支及现金流：2025 年，油品石化贸易板块在建工程下降明显（剔除中国石油、中国

石化） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4、 重点公司跟踪：2025 年，亚钾国际、三美股份等营收同比

增速居前，2026Q1多数龙头公司归母净利润同比增长 

我们选取万华化学、华鲁恒升、巨化股份、恒力石化等化工龙头上市公司进行

分析，具体如下： 

项目
石油石化子行业 2025Y 同比 2026Q1 同比 环比 2025Y 同比 2026Q1 同比 环比
油气开采 51.4% -2.17 51.1% -3.44 2.53 30.6% -2.15 33.7% -0.50 10.31

油田服务 13.6% 0.92 13.5% 0.64 0.89 4.8% 0.42 4.1% -0.74 1.16

油气及炼化工程 9.2% -0.47 10.7% 1.02 2.09 1.7% -0.54 2.5% -0.80 2.51

油品石化贸易 19.1% 0.00 18.4% -1.10 -7.63 5.1% -2.14 5.3% -2.20 -0.28

炼油化工 11.5% 1.53 17.2% 5.62 6.50 0.6% 0.25 5.4% 4.17 5.08

其他 4.9% -0.62 7.4% 0.20 3.70 -0.4% -0.98 4.4% 2.94 7.38

销售毛利率（pcts） 归母净利率（pcts）

项目
石油石化子行业 2025Y 同比增速 2025Y 同比增速 2025Y 同比增速 2025Y 同比增速
油气开采 1532.4 -4.0% 120.9-1.1% 1123.2 -9.5% 2102.6 -5.3%

油田服务 70.5 7.9% 793.7 -2.3% 123.0 -6.1% 244.3 15.1%

油气及炼化工程 19.6 0.2% 185.7 -2.1% 23.6 3.9% 95.6 276.9%

油品石化贸易 19.3 -60.1% 331.8 12.1% 14.7 -60.5% 58.2 -12.6%

炼油化工 993.9 -16.1% 6131.1 6.8% 677.0 -7.8% 969.6 17.8%

其他 113.9 -43.0% 937.8 16.1% 158.3 3.4% 79.3 -30.6%

在建工程（亿元） 固定资产（亿元） 资本性支出（亿元） 经营性现金流净额（亿元）
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图23：化工龙头白马经营情况：2026Q1多数龙头公司归母净利润同比增长 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图24：化工龙头白马盈利能力：2026Q1多数龙头公司销售净利率实现同环比提升  

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2025Y 同比增速 2026Q1 同比增速 环比增速 2025Y 同比增速 2026Q1 同比增速 环比增速

万华化学 2,032.3 11.6% 540.5 25.5% -8.4% 125.3 -3.9% 37.2 20.6% 10.3%

盐湖股份 155.0 2.4% 64.3 94.9% 46.5% 84.8 81.8% 30.3 154.8% -23.8%

恒力石化 2,009.9 -14.9% 491.9 -13.7% 12.8% 70.7 0.4% 39.1 90.7% 90.5%

荣盛石化 3,086.2 -5.5% 606.3 -19.1% -25.0% 8.5 17.1% 28.2 378.5% 7114.1%

新和成 222.5 3.0% 62.9 15.7% 12.2% 67.6 15.3% 18.3 -2.8% 26.6%

卫星化学 460.7 0.9% 126.8 2.8% 12.2% 53.1 -12.5% 21.2 35.0% 36.1%

巨化股份 269.9 10.3% 60.2 3.7% -8.8% 37.8 94.3% 11.7 45.9% 119.2%

东方盛虹 1,255.9 -8.8% 320.2 5.7% -4.2% 1.3 105.8% 14.3 319.9% 19430.6%

华鲁恒升 309.7 -9.5% 83.4 7.4% 12.5% 33.2 -15.0% 11.2 58.0% 18.6%

云天化 484.1 -21.5% 119.8 -8.1% 10.8% 51.6 -3.4% 14.2 10.4% 233.5%

华峰化学 242.0 -10.1% 67.7 7.2% 11.1% 18.6 -16.3% 6.7 32.6% 68.8%

桐昆股份 938.9 -7.3% 233.6 20.3% -11.8% 20.3 69.1% 19.0 210.8% 291.9%

合盛硅业 205.0 -23.2% 50.1 -4.2% -5.4% -29.9 -271.8% 0.8 -70.2% 102.9%

亚钾国际 53.3 50.1% 14.9 22.7% 2.0% 16.7 76.0% 5.3 38.5% 72.0%

君正集团 252.4 0.1% 60.9 -1.9% -7.0% 33.2 18.3% 7.2 -28.8% 38.1%

昊华科技 166.9 19.5% 42.3 34.0% -3.6% 14.4 37.1% 3.1 66.7% 44.7%

金发科技 654.0 8.1% 155.9 -0.5% -1.2% 11.5 39.4% 3.1 23.7% 257.8%

龙佰集团 259.7 -5.6% 71.5 1.4% 9.5% 12.4 -42.6% 1.9 -72.7% 143.5%

三美股份 58.5 44.8% 14.0 15.4% -1.6% 20.6 164.7% 5.1 26.3% 7.6%

兴发集团 293.0 3.2% 74.5 3.1% 35.0% 14.9 -6.8% 2.6 -17.4% 47.8%

博源化工 120.7 -9.0% 27.2 -5.2% -20.5% 9.4 -48.0% 4.2 23.8% 450.6%

圣泉集团 109.4 9.1% 26.7 8.6% -6.7% 10.1 16.0% 1.8 -14.2% -28.2%

蓝晓科技 27.9 9.1% 6.1 5.2% -28.8% 9.0 14.0% 1.8 -5.8% -25.9%

新凤鸣 715.6 6.7% 175.3 20.4% -12.4% 10.2 -7.4% 3.7 20.2% 145.8%

扬农化工 118.7 13.8% 34.7 7.0% 27.7% 12.9 7.0% 4.1 -6.4% 76.6%

梅花生物 242.1 -3.4% 59.9 -4.5% -0.1% 32.8 19.7% 1.2 -88.4% -53.9%

证券简称
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）

2025Y 同比 2026Q1 同比 环比 2025Y 同比 2026Q1 同比 环比

万华化学 13.61% -2.55 14.73% -0.98 0.70 6.91% -1.22 8.07% 0.23 1.37

盐湖股份 57.86% 6.00 68.72% 15.28 14.22 57.72% 25.25 54.26% 13.85 -39.36

恒力石化 13.14% 3.29 13.98% 3.40 1.963.52% 0.53 7.95% 4.35 3.24

荣盛石化 12.22% 0.73 19.69% 5.75 9.43 1.05% 0.40 8.27% 6.62 7.50

新和成 44.67% 2.90 42.88% -3.82 0.80 30.57% 3.28 29.16% -5.54 3.35

卫星化学 22.31% -1.25 24.34% 2.66 -2.93 11.52% -1.76 16.70% 3.99 2.97

巨化股份 28.23% 10.73 34.39% 5.97 8.09 16.02% 7.12 21.62% 6.13 10.99

东方盛虹 10.77% 2.33 18.92% 9.03 5.81 0.09% 1.75 4.52% 3.37 4.49

华鲁恒升 19.16% 0.44 22.28% 5.93 0.67 11.80% -0.40 14.31% 4.37 0.34

云天化 20.21% 2.71 19.56% 2.33 1.56 11.36% 1.54 12.54% 1.80 9.03

华峰化学 13.19% -0.65 18.46% 4.99 7.96 7.73% -0.53 9.89% 1.88 3.31

桐昆股份 5.51% 0.87 9.09% 1.38 4.34 2.19% 0.98 8.15% 4.99 6.30

合盛硅业 7.29% -13.26 19.08% 4.46 14.39 -14.78% -21.16 1.54% -3.31 52.37

亚钾国际 58.57% 9.10 57.36% 3.24 -0.30 31.34% 5.57 35.85% 4.37 14.78

君正集团 20.94% 1.92 19.82% -3.82 3.23 13.28% 1.86 11.98% -4.49 4.01

昊华科技 25.25% 3.52 23.97% 1.28 -1.48 9.84% 1.93 9.04% 2.27 2.70

金发科技 13.33% 2.02 13.26% 1.17 -4.30 1.24% 0.85 1.37% 0.39 0.26

龙佰集团 21.05% -3.96 14.75% -8.07 -2.61 4.55% -3.59 2.94% -6.92 10.60

三美股份 50.60% 20.81 53.42% 6.73 3.24 34.95% 15.76 35.74% 2.91 3.07

兴发集团 17.96% -1.56 13.67% 0.74 -9.37 5.50% -0.20 4.50% -0.12 1.86

博源化工 30.46% -10.46 32.51% 3.62 5.45 12.24% -9.42 20.12% 2.96 22.23

圣泉集团 25.18% 1.57 26.25% 2.12 0.19 9.44% 0.55 6.93% -1.86 -1.82

蓝晓科技 51.46% 1.98 55.48% 4.69 7.08 32.41% 1.30 29.99% -3.90 1.19

新凤鸣 5.31% -0.32 7.30% 0.79 3.54 1.43% -0.22 2.10% -0.01 1.35

扬农化工 21.99% -1.12 21.79% -2.85 1.01 10.84% -0.69 11.74% -1.68 3.24

梅花生物 19.00% -1.08 9.53% -15.07 -2.59 13.55% 2.62 1.97% -14.28 -2.30

证券简称
销售毛利率（pcts） 销售净利率（pcts）
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图25：化工龙头白马资本开支及现金流：2025年，龙头公司经营性现金流净额整体增长  

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图26：化工龙头白马资本开支及现金流：2026Q1，龙头公司在建工程规模整体下降 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2025Y 同比增速 2025Y 同比增速 2025Y 同比增速 2025Y 同比增速
万华化学 346.2 -45.2% 1,569.1 32.0% 307.1 -14.3% 331.1 10.2%

盐湖股份 5.8 -69.1% 133.2 54.5% 16.4 34.3% 101.6 29.9%

恒力石化 291.6 -24.1% 1,472.6 0.2% 71.1 -67.4% 311.2 36.9%

荣盛石化 378.5 -14.0% 2,546.7 9.5% 426.8 35.1% 454.1 31.2%

新和成 7.5 30.4% 199.2 -9.1% 19.0 18.8% 88.0 24.4%

卫星化学 39.8 41.1% 247.3 -8.3% 26.6 -15.3% 96.1 -9.3%

巨化股份 88.5 238.4% 110.0 -6.9% 56.2 189.9% 62.6 126.4%

东方盛虹 128.0 -48.9% 1,394.6 9.6% 86.6 -31.8% 160.5 53.3%

华鲁恒升 24.6-49.1% 328.9 9.4% 36.5 -28.2% 42.0 -15.5%

云天化 25.4 15.6% 201.5 -2.3% 22.8 29.8% 90.9 -15.5%

华峰化学 21.3 28.1% 104.5 -3.4% 17.2 32.8% 37.4 23.7%

桐昆股份 54.6 17.4% 483.7 -0.2% 108.2 20.4% 64.2 -26.9%

合盛硅业 330.8 -5.8% 305.5 -8.5% 11.9 -78.7% 40.1 -11.2%

亚钾国际 15.0 -62.5% 88.1 71.1% 18.9 -8.8% 22.8 80.6%

君正集团 12.3 -27.0% 197.6 -8.3% 10.4 -63.9% 51.7 111.0%

昊华科技 16.0 -61.3% 113.7 30.4% 15.2 -28.8% 19.2 160.5%

金发科技 26.9 -63.0% 252.5 18.9% 23.3 -2.3% 59.0 107.5%

龙佰集团 39.5 9.9% 231.1 -7.9% 19.0 20.3% 39.7 4.4%

三美股份 22.0 225.8% 12.0 10.6% 13.6 84.2% 21.6 204.8%

兴发集团 32.8 30.1% 306.0 1.0% 22.5 49.6% 16.2 1.7%

博源化工 45.1 152.6% 203.2 5.1% 33.8 152.8% 25.6 -43.2%

圣泉集团 15.2 12.7% 56.2 11.9% 8.8 233.9% 3.1 32.8%

蓝晓科技 3.7 -0.5% 8.0 16.3% 1.2 -35.4% 7.9 7.3%

新凤鸣 9.1 -86.0% 340.3 35.4% 74.1 5.0% 47.2 -30.5%

扬农化工 12.5 -22.9% 57.1 1.8% 9.6 -47.6% 22.2 2.8%

梅花生物 3.4 -52.8% 124.1 9.5% 20.9 4.0% 40.1 -13.3%

证券简称
在建工程（亿元） 固定资产（亿元） 资本性支出（亿元） 经营性现金流净额（亿元）

2026Q1 同比增速 2026Q1 同比增速 2026Q1 同比增速 2026Q1 同比增速

万华化学 326.2 -13.3% 1,594.1 90.1% 50.3 -52.7% 68.6 64.6%

盐湖股份 5.4 -33.0% 133.2 78.1% 1.8 6.1% 30.9 135.7%

恒力石化 282.5 -14.7% 1,472.6 25.5% 22.7 -67.4% 45.5 -61.9%

荣盛石化 458.3 53.5% 2,546.7 16.3% 106.6 54.8% 85.4 -177.2%

新和成 7.5 -83.7% 199.2 13.1% 3.5 -69.0% 16.8 330.7%

卫星化学 45.2 1.3% 247.3 25.4% 2.6 -58.0% 22.1 126.8%

巨化股份 94.9 88.9% 110.0 70.4% 22.9 351.4% 9.4 266.5%

东方盛虹 131.5 -84.7% 1,394.6 247.6% 15.4 -80.8% 35.3 51.3%

华鲁恒升 25.9 -65.5% 328.9 109.4% 9.7 -41.4% 8.9 11.3%

云天化 28.4 17.4% 201.5 -9.1% 4.7 3.5% 24.0 56.6%

华峰化学 22.0 -16.0% 104.5 9.4% 2.2 -43.1% 4.6 473.0%

桐昆股份 55.1 -73.8% 483.7 112.8% 11.9 -61.2% -38.6 68.5%

合盛硅业 329.6 83.5% 305.5 57.8% 2.0 -94.7% 12.6 -199.7%

亚钾国际 17.0 9.0% 88.1 260.2% 6.1 42.7% 7.8 70.6%

君正集团 12.6 -42.1% 197.6 69.7% 5.1 24.1% 10.8 599.4%

昊华科技 16.5 49.4% 113.7 195.0% 1.9 -9.1% -7.5 1409.4%

金发科技 31.8 -75.6% 252.5 91.5% 5.0 -68.8% 14.1 469.9%

龙佰集团 42.1 -34.3% 231.1 28.8% 4.8 -58.5% 4.4 59.8%

三美股份 23.9 1184.3% 12.0 57.7% 3.3 99.3% 4.7 112.8%

兴发集团 38.4 23.1% 306.0 31.4% 6.2 -5.2% -11.1 123.4%

博源化工 52.3 -26.9% 203.2 111.4% 9.3 22.5% 5.7 -5.1%

圣泉集团 17.0 -18.9% 56.2 55.2% 1.8 380.4% -5.2 944.3%

蓝晓科技 3.8 314.3% 8.0 5.7% 0.1 8.4% 2.0 54.8%

新凤鸣 18.2 4.1% 340.3 40.7% 11.2 22.9% -22.9 -5.6%

扬农化工 12.6 114.4% 57.1 44.8% 2.0 2.6% 11.8 -22.3%

梅花生物 5.9 -71.7% 124.1 29.6% 5.2 29.5% -11.6 -446.5%

证券简称
在建工程（亿元） 固定资产（亿元） 资本性支出（亿元） 经营性现金流净额（亿元）
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5、 盈利预测及投资建议 

我们认为，在碳达峰+“反内卷”政策推动下，国内化工供给端有望迎来改善。

同时，伴随地缘冲突扰动全球能化供应链，我们看好中国化工产业凭借成本、技术

与产能优势，进一步提升全球市场占有率。化工行业供需格局持续向好背景下，行

业企业盈利向好修复，化工景气拐点逐渐明朗。 

【推荐标的】万华化学、盐湖股份、恒力石化、荣盛石化、巨化股份、新和成、

合盛硅业、华鲁恒升、龙佰集团、华峰化学、昊华科技、亚钾国际、桐昆股份、三

美股份、兴发集团、蓝晓科技、扬农化工、博源化工、新凤鸣、圣泉集团等。 

【受益标的】云天化、金发科技、君正集团、梅花生物等。 

 

表1：重点跟踪公司盈利预测与估值 

证券简称  
收盘价（元/股） 总市值（亿元） 归母净利润增速（%） PE（倍） 

评级 
2026年 5月 8日 2026年 5月 8日 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

万华化学 83.60  2,617 -3.9  40.2  10.8  19.2 14.9  13.5  买入 

盐湖股份 38.05  2,013 81.8  29.5  16.2  17.6 18.3  15.8  买入 

恒力石化 22.39  1,576 0.4  94.3  22.0  22.4 11.5  9.4  买入 

荣盛石化 12.90  1,289 17.1  769.5  9.0  137.9 17.5  16.0  买入 

新和成 32.29  992 15.3  20.6  5.4  11.4 12.2  11.5  买入 

巨化股份 35.58  961 94.3  92.6  17.2  27.4 13.2  11.3  买入 

华鲁恒升 35.51  751 -15.0  72.0  19.1  20.1 13.2  11.1  买入 

华峰化学 11.01  546 -16.3  91.6  27.2  29.4 15.4  12.1  买入 

桐昆股份 21.77  518 69.1  199.0  19.6  20.4 8.5  7.1  买入 

合盛硅业 45.03  532 -271.8  -152.4  38.9  -20.8 34.0  24.5  买入 

亚钾国际 52.99  490 76.0  88.6  27.1  26.5 15.5  12.2  买入 

昊华科技 34.32  443 37.1  48.5  21.3  28.5 20.6  17.0  买入 

龙佰集团 16.66  397 -42.6  45.0  40.1  37.5 22.0  15.7  买入 

三美股份 63.18  386 164.7  63.3  16.8  18.0 11.5  9.8  买入 

兴发集团 32.18  387 -6.8  56.0  15.3  25.6 16.6  14.4  买入 

博源化工 8.66  322 -48.0  102.0  14.6  29.4 16.9  14.8  买入 

圣泉集团 39.66  336 16.0  37.7  19.7  23.8 24.2  20.2  买入 

蓝晓科技 64.59  329 14.0  31.5  18.8  34.9 27.9  23.5  买入 

新凤鸣 18.17  305 -7.4  150.8  35.8  29.1 11.9  8.8  买入 

扬农化工 68.21  276 7.0  36.4  20.4  21.9 15.8  13.1  买入 

卫星化学 26.66  898 -12.5  61.3  10.4  11.2 10.5  9.5  未评级 

东方盛虹 12.85  850 105.8  1822.0  33.2  538.3 33.0  24.8  未评级 

云天化 34.77  634 -3.4  2.1  7.2  11.8 12.0  11.2  未评级 

君正集团 5.58  471 18.3  9.1  13.2  12.3 13.0  11.5  未评级 

金发科技 18.07  476 39.4  59.5  29.9  44.8 26.0  20.0  未评级 

梅花生物 9.38  263 19.7  -24.4  20.0  8.7 10.6  8.8  未评级 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：昊华科技及“未评级”标的盈利预测与估值均来自 Wind 一致预测，其余均来自开源证券研究

所） 
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6、 风险提示 

油价大幅波动：原油价格受地缘政治、全球供需等多因素影响，若波动剧烈将

影响相关企业原料成本及库存损益，或对化工企业业绩形成扰动。 

下游需求疲软：若下游需求不及预期，或导致化工产品价格承压，或将影响相

关企业盈利能力。 

宏观经济下行：若宏观经济下滑压力较大，或导致行业盈利与估值承压，化工

景气修复节奏或放缓。 

其他风险详见倒数第二页标注。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
本研究报告的署名人员具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，所包含的分

析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

1根据新凤鸣2025年一季报，开源证券控股股东陕西煤业化工集团有限责任公司控股孙公司共青城胜帮投资管理有

限公司持有新凤鸣3.95%的股份。尽管开源证券与共青城胜帮投资管理有限公司分别属于陕西煤业化工集团有限责

任公司的控股子公司和孙公司，但两家公司均为独立法人，具有完善的治理结构，开源证券无法对共青城胜帮投资

管理有限公司的投资行为施加任何影响。另外，开源证券与新凤鸣不存在任何股权关系，未开展任何业务合作，本

报告是完全基于分析师执业独立性提出投资价值分析意见。 

根据盐湖股份2026年一季报，开源证券控股股东陕西煤业化工集团控股子公司陕西煤业股份有限公司持有盐湖股份

5.03%的股份。尽管开源证券与陕西煤业股份有限公司均属于陕西煤业化工集团有限责任公司的控股子公司，但两

家公司均为独立法人，具有完善的治理结构，开源证券无法对陕西煤业股份有限公司的投资行为施加任何影响。另

外，开源证券与盐湖股份不存在任何股权关系，未开展任何业务合作，本报告是完全基于分析师执业独立性提出投

资价值分析意见。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才能参考或使用。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本

公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意

见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司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。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得

以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方

式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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