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投资要点： 

◼ 基础化工板块的业绩及盈利能力均有所提升。2026Q1基础化工板块营业

收入为6018.3亿元，同比增长10.0%；归母净利润为388.9亿元，同比增

长14.2%。盈利能力方面，2026Q1基础化工板块毛利率为17.1%，同比提

升0.5个百分点；净利率为6.9%，同比提升0.4个百分点。综合来看，基

础化工板块的业绩及盈利能力均有所提升。 

◼ “反内卷”助力聚酯瓶片价差修复。2026Q1塑料板块营业收入为662.2

亿元，同比增长9.5%；归母净利润为29.3亿元，同比增长32.5%。在“反

内卷”背景下，聚酯瓶片价差有所修复，聚酯瓶片生产企业利润提升。

盈利能力方面，塑料板块毛利率为14.6%，同比提升0.8个百分点；净利

率为4.3%，同比提升0.8个百分点。 

◼ 高油价下，石化替代工艺优势显现。2026Q1化学原料板块营业收入为

1234.9亿元，同比增长3.2%；归母净利润为79.9亿元，同比增长7.1%。

一季度中东地缘冲突推升油价，煤制烯烃、乙烷裂解制乙烯等石油化工

替代工艺的优势显现，相关企业宝丰能源、卫星化学的利润大幅增长。

盈利能力方面，化学原料板块毛利率为16.3%，同比下降0.2个百分点；

净利率为6.6%，同比提升0.3个百分点。 

◼ 2026Q1基础化工重仓比例明显提升。截至2026Q1，基金对申万基础化工

行业重仓持股的总市值为1046.3亿元，占基金全部重仓持股总市值的比

例环比提升1个百分点至2.8%，基础化工的重仓比例明显提升。截至

2026Q1，基金对申万基础化工行业重仓的前三家公司为万华化学、盐湖

股份、华鲁恒升，持股市值分别为141.6亿元、118.3亿元、91.1亿元，

占基金对申万基础化工行业重仓持股总市值（1046.3亿元）的比例分别

为13.5%、11.3%、8.7%。 

◼ 投资策略：维持板块“超配”评级。在“反内卷”持续深化的背景

下，部分细分板块对产品进行提价，化工行业总体利润明显提升，

2026Q1规模以上化学原料和化学制品制造业利润总额同比大增

54.5%。另外，2025年，中国化学原料及化学制品制造业固定资产

投资累计完成额经历了连续多月同比下降，投资热情下降或将有助

于化工行业过剩产能出清。展望未来，在当前复杂国内外形势下，

基于对我国化工产业供需情况及边际变化等综合考虑，建议关注磷

肥及磷化工企业兴发集团（600141）、川恒股份（002895）、湖北

宜化（000422）。 

◼ 风险提示：能源价格波动风险；汇率波动的风险；经济发展不及预期；

安全经营的风险等。 
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1.基础化工的业绩及盈利能力均有所提升 

目前申万基础化工板块包含 442家上市公司，板块整体业绩数据一定程度上反映了行业

现况。基础化工板块可进一步细分为化学制品（182家）、塑料（77 家）、农化制品（61

家）、化学原料（59 家）、化学纤维（28 家）、橡胶（23 家）、非金属材料（12 家）

等子板块。我们选取其中财报数据完整的 434家上市公司进行统计分析。 

2025年基础化工板块营业收入为 23482亿元，同比增长 3%；归母净利润为 1153.1亿元，

同比增长 4.2%。盈利能力方面，2025年基础化工板块毛利率为 16.5%，同比提升 0.5个

百分点；净利率为 5.2%，同比提升 0.1 个百分点。 

图1：2023年-2025年基础化工板块营业收入及同

比增速 

 图2：2023年-2025年基础化工板块归母净利润及

同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图3：2023年-2025年基础化工板块毛利率  图4：2023年-2025年基础化工板块净利率 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

2026Q1基础化工板块营业收入为 6018.3亿元，同比增长 10.0%；归母净利润为 388.9亿

元，同比增长 14.2%。盈利能力方面，2026Q1 基础化工板块毛利率为 17.1%，同比提升

0.5个百分点；净利率为 6.9%，同比提升 0.4个百分点。综合来看，基础化工板块的业

绩及盈利能力均有所提升。 
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图5：2024Q1-2026Q1基础化工板块营业收入及同

比增速 

 图6：2024Q1-2026Q1基础化工板块归母净利润及

同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图7：2024Q1-2026Q1基础化工板块毛利率  图8：2024Q1-2026Q1基础化工板块净利率 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

根据国家统计局，2026Q1中国规模以上工业增加值同比增长 6.1%，其中，化学原料和化

学制品制造业增加值同比增长 8.2%，化工领域增速较快。 

图9：中国规模以上工业增加值累计同比增速  图10：中国规模以上化学原料和化学制品制造业

增加值累计同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，国家统计局，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，国家统计局，东莞证券研究所 

在“反内卷”持续深化的背景下，部分细分板块对产品进行提价，化工行业总体利润明

显提升。根据国家统计局，2026Q1规模以上化学原料和化学制品制造业利润总额同比大

增 54.5%。 
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图 11：中国规模以上化学原料和化学制品制造业利润总额及同比增速 

 

资料来源：iFinD，国家统计局，东莞证券研究所 

2025年，中国化学原料及化学制品制造业固定资产投资累计完成额经历了连续多月同比

下降，投资热情下降或将有助于化工行业过剩产能出清。 

图 12：中国化学原料及化学制品制造业固定资产投资累计完成额同比增速 

 

资料来源：iFinD，国家统计局，东莞证券研究所 

2.子板块业绩情况 

2.1 化学制品：2026Q1 聚氨酯产品价格上涨 

2025年 

经营情况方面，2025年化学制品板块的营业收入为 8082.7亿元，同比增长 5.3%；归母

净利润为 461.4 亿元，同比增长 1.1%。盈利能力方面，化学制品板块毛利率为 18.3%，

同比基本持平；净利率为 6.1%，同比微降 0.1个百分点。 
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图13：2023年-2025年化学制品板块营业收入及同

比增速 

 图14：2023年-2025年化学制品板块归母净利润及

同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图15：2023年-2025年化学制品板块毛利率  图16：2023年-2025年化学制品板块净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

2026Q1 

2026Q1 化学制品板块营业收入为 2042.3 亿元，同比增长 13.1%，其中聚氨酯生产企业

万华化学受益于产品价格上涨，进而助推化学制品板块整体营收增长；归母净利润为

140.9亿元，同比下降 0.3%，其中氨基酸生产企业梅花生物、星湖科技受产品价格下降

影响，进而拖累化学制品板块整体利润。盈利能力方面，化学制品板块毛利率为 18.8%，

同比下降 0.4 个百分点；净利率为 7.4%，同比下降 0.7个百分点。 

图17：2024Q1-2026Q1化学制品板块营业收入及同

比增速 

 图18：2024Q1-2026Q1化学制品板块归母净利润及

同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图19：2024Q1-2026Q1化学制品板块毛利率  图20：2024Q1-2026Q1化学制品板块净利率 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

2.2 化学原料：高油价下，石化替代工艺优势显现 

2025年 

2025年化学原料板块营业收入为 4837.7亿元，同比增长 0.8%；归母净利润为 224.8亿

元，同比下降 11.4%。纯碱价格波动下滑对纯碱生产企业的经营利润有较大影响。盈利

能力方面，化学原料板块毛利率为 16.3%，同比下降 0.3个百分点；净利率为 4.8%，同

比下降 0.9个百分点。 

图21：2023年-2025年化学原料板块营业收入及同

比增速 

 图22：2023年-2025年化学原料板块归母净利润及

同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图23：2023年-2025年化学原料板块毛利率  图24：2023年-2025年化学原料板块净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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2026Q1 

2026Q1 化学原料板块营业收入为 1234.9 亿元，同比增长 3.2%；归母净利润为 79.9 亿

元，同比增长 7.1%。一季度中东地缘冲突推升油价，煤制烯烃、乙烷裂解制乙烯等石油

化工替代工艺的优势显现，相关企业宝丰能源、卫星化学的利润大幅增长。盈利能力方

面，化学原料板块毛利率为 16.3%，同比下降 0.2个百分点；净利率为 6.6%，同比提升

0.3个百分点。 

图25：2024Q1-2026Q1化学原料板块营业收入及同

比增速 

 图26：2024Q1-2026Q1化学原料板块归母净利润及

同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图27：2024Q1-2026Q1化学原料板块毛利率  图28：2024Q1-2026Q1化学原料板块净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

2.3 农化制品：2026Q1 归母净利润大幅增长 

2025年 

经营情况方面，2025年农化制品板块营业收入为 5203.0亿元，同比增长 3.9%；归母净

利润为 320.7 亿元，同比增长 32.9%。盈利能力方面，农化制品板块毛利率为 18.4%，同

比提升 1.6个百分点；净利率为 6.7%，同比提升 1.5个百分点。 
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图29：2023年-2025年农化制品板块营业收入及同

比增速 

 图30：2023年-2025年农化制品板块归母净利润及

同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图31：2023年-2025年农化制品板块毛利率  图32：2023年-2025年农化制品板块净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

2026Q1 

2026Q1农化制品板块营业收入为 1401.0亿元，同比增长 12.5%；归母净利润为 112.6亿

元，同比增长 46.2%。钾肥企业盐湖股份受益于产品量价齐升。盈利能力方面，农化制

品板块毛利率为 19.2%，同比提升 2.5个百分点；净利率为 8.8%，同比提升 2.3个百分

点。 

图33：2024Q1-2026Q1农化制品板块营业收入及同

比增速 

 图34：2024Q1-2026Q1农化制品板块归母净利润及

同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图35：2024Q1-2026Q1农化制品板块毛利率  图36：2024Q1-2026Q1农化制品板块净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

2.4 塑料：“反内卷”助力聚酯瓶片价差修复 

2025年 

经营情况方面，2025年塑料板块营业收入为 2633.7亿元，同比增长 3.2%；归母净利润

为 79.4亿元，同比增长 23.3%。盈利能力方面，塑料板块毛利率为 14.2%，同比提升 1.7

个百分点；净利率为 2.8%，同比提升 0.6个百分点。 

图37：2023年-2025年塑料板块营业收入及同比增

速 

 图38：2023年-2025年塑料板块归母净利润及同比

增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图39：2023年-2025年塑料板块毛利率  图40：2023年-2025年塑料板块净利率 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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2026Q1 

2026Q1塑料板块营业收入为 662.2亿元，同比增长 9.5%；归母净利润为 29.3亿元，同

比增长 32.5%。在“反内卷”背景下，聚酯瓶片价差有所修复，聚酯瓶片生产企业利润

提升。盈利能力方面，塑料板块毛利率为 14.6%，同比提升 0.8个百分点；净利率为 4.3%，

同比提升 0.8 个百分点。 

图41：2024Q1-2026Q1塑料板块营业收入及同比增

速 

 图42：2024Q1-2026Q1塑料板块归母净利润及同比

增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图43：2024Q1-2026Q1塑料板块毛利率  图44：2024Q1-2026Q1塑料板块净利率 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

3.基金持仓：2026Q1 基础化工重仓比例明显提升 

截至 2026Q1，基金对申万基础化工行业重仓持股的总市值为 1046.3 亿元，占基金全部

重仓持股总市值的比例环比提升 1个百分点至 2.8%，基础化工的重仓比例明显提升。截

至 2026Q1，基金对申万基础化工行业重仓的前三家公司为万华化学、盐湖股份、华鲁恒

升，持股市值分别为 141.6亿元、118.3亿元、91.1亿元，占基金对申万基础化工行业

重仓持股总市值（1046.3亿元）的比例分别为 13.5%、11.3%、8.7%。 

表 1：截至 2026Q1 基金对申万基础化工行业重仓的前十家公司 

股票代码 股票简称 持股市值(亿元) 占比 

600309.SH 万华化学 141.6 13.5% 

000792.SZ 盐湖股份 118.3 11.3% 
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600426.SH 华鲁恒升 91.1 8.7% 

600160.SH 巨化股份 76.4 7.3% 

002001.SZ 新和成 51.1 4.9% 

600989.SH 宝丰能源 49.6 4.7% 

000893.SZ 亚钾国际 38.1 3.6% 

002648.SZ 卫星化学 32.6 3.1% 

000973.SZ 佛塑科技 22.9 2.2% 

600352.SH 浙江龙盛 19.3 1.8% 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

4.投资建议 

维持板块“超配”评级。在“反内卷”持续深化的背景下，部分细分板块对产品进行提

价，化工行业总体利润明显提升，2026Q1规模以上化学原料和化学制品制造业利润总额

同比大增 54.5%。另外，2025年，中国化学原料及化学制品制造业固定资产投资累计完

成额经历了连续多月同比下降，投资热情下降或将有助于化工行业过剩产能出清。展望

未来，在当前复杂国内外形势下，基于对我国化工产业供需情况及边际变化等综合考虑，

建议关注磷肥及磷化工企业兴发集团（600141）、川恒股份（002895）、湖北宜化（000422）。 

表 2：重点公司盈利预测及投资评级（2026/5/12） 

股票代

码 
股票名称 

股价

(元) 

EPS（元） PE 
评级 

评级

变动 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

600141 兴发集团 33.73  1.24 1.85  2.19  2.46  27.17  18.28  15.39  13.70  买入 维持 

002895 川恒股份 36.00  2.08 2.56  2.98  3.56  17.31  14.04  12.08  10.11  买入 维持 

000422 湖北宜化 15.96  0.74 0.96  1.14  1.35  21.47  16.65  14.04  11.87  买入 维持 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

注：盈利预测采用同花顺一致预期。 

5.风险提示 

（1）能源价格波动风险：石油、煤炭、天然气等上游能源价格剧烈波动可能对化工公司

的经营情况、业绩水平稳定性产生影响。 

（2）经济发展不及预期：化工产品及其下游涉及能源、交通、纺织、建筑、农业等国民

经济中的支柱行业，与投资和消费需求紧密相关，受宏观经济波动的影响较为明显。若

未来经济发展不及预期，将影响部分化工产品需求及化工公司业绩。 

（3）汇率波动的风险：汇率波动将影响到化工公司进口原材料、出口产品的价格，从而

对化工公司的盈利能力造成影响。若未来人民币兑换其他货币的汇率与现行汇率发生较

大波动，将对化工公司的经营业绩产生影响。 
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（4）安全经营的风险：部分原材料、中间产品及产成品为易燃、易爆、腐蚀性、高温及

有毒物质，属于国家管制范围内的危险化学品。因此，化工公司面临一定的安全经营及

其他突发事件风险。 
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