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投资要点： 

➢ 研究方法和背景综述：化工行业自带强周期属性，近五年经历了从景气高点至低谷的完整

周期。能在这一过程中维持毛利率高水平和低波动的企业，其业务模式、成本控制及技术

壁垒或已得到一定程度的验证。2026年地缘政治再次影响周期波动，在市场交易阶段性的

产品价格、库存收益时，我们采用“毛利率韧性”筛选优质企业，以期获得穿越周期的投资

价值。我们根据2021-2025年的毛利率相关数据筛选研究标的，一看毛利率的绝对水平，

二看毛利率的周期稳定性（方差值），三看毛利率的修复弹性。同时，结合净利率、营收增

长规模等财务指标，综合判断标的盈利能力。 

➢ 子板块差异化明显，方差波动还需区分方向。近五年基础化工子板块毛利率均值中位数为

19.53%，首尾分别为钾肥和涤纶板块，毛利率均值分别为57.5%和6.68%。从毛利率稳定

性角度（近五年毛利率方差）来看，基础化工整体方差均值为36.46，毛利率水平波动剧烈

的子板块有非金属材料、氟化工、氨纶，其方差值均在90以上；方差在50~70区间的子板

块如钾肥、有机硅、钛白粉和煤化工等，毛利率波动水平较高；毛利率稳定性较高的前四

个子板块如胶黏剂及胶带、合成树脂、橡胶助剂和涤纶，毛利率方差区间在10以内。纯碱、

氯碱、钛白粉和有机硅等子板块近五年毛利率水平中枢显著下移，需要往后更长时间周期

予以验证。涤纶、锦纶等化纤产品，标准化程度高，毛利率平均值和方差值均较小。 

➢ 研究标的“大而强”与“小而美”并存，“穿越周期”路径主要有四类。10家营收超百亿元的

龙头凭借规模、成本与技术壁垒实现高毛利率和一定的抗周期稳定性；但29家营收低于60

亿元的企业同样凭借细分领域的技术壁垒或资源禀赋入选。不同赛道企业实现“穿越周期”

的路径主要有以下几类： 

1）资源型，靠上游资源壁垒，但周期性较强，例如云天化、芭田股份、亚钾国际等； 

2）成本型，靠工艺和供应链的极致成本优势，例如宝丰能源、卫星化学等； 

3）技术型，靠持续研发投入构建产品与技术壁垒，毛利率较高且稳定，例如新和成、蓝晓

科技、联瑞新材等； 

4）政策/规模型，靠政策红利或规模效应构筑护城河，如巨化股份、浙江龙盛等。资源、

技术、成本、规模通常互相融合，共同铸造周期的护城河和检验盈利质量的炼金石。 

另外，部分龙头企业（或其核心业务）在所属行业周期低谷仍有相对较高和稳定的毛利率

水平，例如万华化学的聚氨酯业务、华鲁恒升的尿素业务和金发科技的改性塑料业务，周

期反转时或有望率先修复。 

➢ 风险提示：数据研究时效性；行业系统性风险；地缘政治、政策变更、技术迭代风险；估

值与流动性风险。 
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1.研究方法和背景综述 

周期的潮汐与护城河的价值。化工行业是典型的周期性行业，产品价格随供需格局、原

材料成本、宏观经济景气度波动，企业盈利随之起伏。对于化工周期股的投资，市场往往聚

焦于产品价格拐点的博弈——何时见底、何时反转。然而，我们认为，真正决定一家化工企

业长期价值的，并非它在一个景气周期高点能赚多少钱，而是它在多轮周期更迭中能否守住

盈利底线、维持合理的毛利率水平。 

毛利率及其跨周期的稳定性，是衡量化工企业护城河深浅较为直观且核心的财务指标。 

化工企业的护城河可归纳为三种核心类型：技术壁垒型、成本领先型、资源禀赋型。高毛利

率反映的是企业对下游的定价权或对上游的成本控制力；而毛利率在行业低谷期不崩塌、在

景气回升时能快速修复，则体现了企业护城河的真实厚度。 

基础化工行业周期在 2025 年经历转折，财务数据均值改善。2022 年至 2024 年，受产

能持续扩张、需求预期走弱及上游能源价格高企的多重挤压，基础化工行业盈利能力持续承

压。但 2025 年成为重要的转折之年——随着原料价格中枢回落、供需格局趋于改善，申万

基础化工行业实现营收 23664.52 亿元，同比增长 2.43%，归母净利润 1199.16 亿元，同比

增长 3.92%，毛利率回升至 16.59%，同比提升 0.48 个百分点。进入 2026 年第一季度，行

业盈利加速修复。基础化工行业毛利率进一步提升至 17.19%，同比提升 0.6 个百分点。 

图1  申万基础化工行业近十年毛利率等财务指标情况 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 
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图2  油价与化工品周期 

 

资料来源：ICIS，同花顺，东海证券研究所，注：ICIS 提供的 IPEX 指数公开数据截至 2025 年 1 月，后续我国石化产品价格指数

参考 CBPI 指数 

 

2026 年地缘政治再次影响周期波动，在市场交易阶段性的产品价格、库存收益时，我

们采用“毛利率韧性”筛选优质企业，以期获得穿越周期的投资价值。 

1）确认基础化工各子板块毛利率水平和波动情况。通过对基础化工各子板块的销售毛

利率整理统计，计算 2021 年至 2025 年的毛利率均值和方差，近五年基础化工子板块毛利

率均值中位数为 19.53%，钾肥板块毛利率均值高达 57.5%，毛利率均值低于 10%的子板块

为涤纶，为 6.68%。从毛利率稳定性角度（近五年毛利率方差）来看，基础化工整体方差均

值为 36.46，毛利率水平波动剧烈的子板块有非金属材料、氟化工、氨纶，其方差值均在 90

以上；方差在 50~70 区间的子板块如钾肥、有机硅、钛白粉和煤化工等，毛利率波动水平较

高；毛利率稳定性较高的前四个子板块如胶黏剂及胶带、合成树脂、橡胶助剂和涤纶，毛利

率方差区间在 10 以内。 
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图3  申万基础化工各子板块近五年毛利率均值 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

2）确认研究标的筛选标准，筛选各子板块中毛利率水平突出且具有韧性的个股：a. 毛

利率均值高于化工行业均值（即不低于 16%）；b.最新财年的毛利率及均值处于子板块前列，

且近三年走势平稳或底部企稳回升；c.毛利率方差值较小，不超过子板块方差均值。 

3）结合其他财务指标综合判断标的质量。例如结合净利率及走势、营业收入等分析指

标，综合评估标的的市场规模与盈利能力。优先选择净利率 10%附近或以上，营业收入规模

稳步增长的标的。 

 

2.子板块及研究标的 

我们通过前文提出的筛选方法，从毛利率角度，列举以下各子板块的代表标的： 
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表1  毛利率角度筛选子板块及代表标的列示 

子板块名称 标的名称 

2026Q1

毛利率

（%） 

2021-2025 年

毛利率均值

（%） 

2021-2025 年毛

利率方差 

2025 年净利

率（%） 

2025 年营业收

入（亿元） 

无机盐 振华股份 26.76  25.74  1.09  14.47  32.17  

无机盐 三祥新材 27.98  28.84  11.10  10.58  11.66  

其他化学原料 卫星化学 24.34  22.79  25.71  11.52  460.68  

其他化学原料 凯盛新材 25.70  31.96  36.73  12.51  10.26  

其他化学原料 善水科技 32.59  33.35  17.38  9.33  7.70  

煤化工 宝丰能源 37.40  34.91  16.38  23.63  480.38  

煤化工 金牛化工 27.73  21.78  5.98  20.51  4.70  

涂料油墨 东来技术 37.56  37.23  14.03  15.18  6.63  

民爆制品 金奥博 38.22  31.05  16.86  12.10  17.69  

纺织化学制品 浙江龙盛 33.85  29.48  6.64  15.91  133.13  

纺织化学制品 闰土股份 22.62  20.29  15.91  11.85  57.30  

其他化学制品 凯赛生物 36.04  33.70  12.22  16.07  32.95  

其他化学制品 瑞丰新材 33.85  33.20  5.81  21.14  35.08  

其他化学制品 皇马科技 28.41  24.08  2.87  18.16  24.04  

其他化学制品 侨源股份 33.17  34.83  8.80  21.57  10.77  

其他化学制品 新化股份 21.59  21.65  3.68  10.28  29.43  

其他化学制品 呈和科技 45.57  43.64  1.07  28.22  9.77  

氟化工 巨化股份 34.39  18.43  28.59  16.02  269.91  

氟化工 永和股份 27.21  19.91  15.14  10.80  52.06  

氟化工 昊华科技 23.97  25.02  3.75  9.84  166.89  

食品及饲料添加剂 新和成 42.88  40.17  20.77  30.57  222.51  

食品及饲料添加剂 百龙创园 45.11  33.52  20.92  26.72  13.79  

食品及饲料添加剂 天新药业 39.99  40.61  5.75  25.23  23.45  

其他化学纤维 宝丽迪 21.09  17.97  7.01  10.08  14.85  

其他塑料制品 唯科科技 29.41  31.45  3.44  12.08  22.04  

合成树脂 圣泉集团 26.25  23.39  1.85  9.44  109.36  

合成树脂 蓝晓科技 55.48  47.63  8.35  32.41  27.86  

膜材料 新广益 30.81  32.06  0.05  17.56  7.02  

膜材料 沃顿科技 40.39  36.33  0.37  11.44  20.21  

膜材料 平安电工 33.63  33.92  4.75  14.82  14.91  

橡胶助剂 彤程新材 22.21  24.32  0.23  16.84  34.29  

磷肥及磷化工 云天化 19.56  16.56  4.92  11.36  484.15  

农药 扬农化工 21.79  23.89  2.21  10.84  118.70  

农药 泰禾股份 28.51  24.74  4.61  11.44  53.69  

钾肥 亚钾国际 57.36  60.94  59.90  31.34  53.25  

钾肥 东方铁塔 43.59  31.32  33.50  24.69  48.79  

复合肥 芭田股份 38.22  23.47  58.18  18.04  50.57  

复合肥 新洋丰 18.01  16.28  2.70  9.01  180.48  

非金属材料 联瑞新材 40.02  40.39  1.41  26.23  11.16  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 
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从上表可以看出，“大而强”与“小而美”并存。10 家营收超百亿元的龙头凭借规模、成

本与技术壁垒实现高毛利率和一定的抗周期稳定性；但 29 家营收低于 60 亿元的企业同样

凭借细分领域的技术壁垒或资源禀赋入选。 

其中 10 家百亿企业代表了化工行业不同的“高质量”路径——新和成靠技术与产品壁垒

实现高毛利率；宝丰能源、卫星化学靠工艺路线的成本优势穿越周期；巨化股份靠配额制的

政策红利实现盈利爆发；云天化、新洋丰靠上游资源禀赋构建护城河；昊华科技的高端氟材

料、圣泉集团的电子树脂受益于下游需求旺盛、产品毛利空间稳定。它们共同的特点是在各

自赛道中拥有难以复制的竞争壁垒，这正是其能在近五年周期波动中维持较高且稳定毛利率

的根本原因。 

表2  营收超百亿元标的相关情况列示 

标的 核心赛道 
2021-2025 年毛

利率均值（%） 

2021-2025 年

毛利率方差 
优势特征 

新和成 营养品/香精香料 40.17  20.77  香精香料一体化 

宝丰能源 煤制烯烃 34.91  16.38  “煤—焦—甲醇—烯烃—新材料”一体化 

浙江龙盛 染料 29.48  6.64  染料、中间体全球龙头 

昊华科技 高端氟材料 25.02  3.75  氟化工驱动，多业务协同 

扬农化工 农药 23.89  2.21  
全球拟除虫菊酯原药核心供应商,背靠先

正达集团 

圣泉集团 合成树脂/电子材料 23.39  1.85  
高端电子树脂优先布局，酚醛树脂、呋喃

树脂产销量位于国内首位 

卫星化学 轻烃化工 22.79  25.71  
资源、运力锁定供应链，“C2+C3”产业链

布局 

巨化股份 氟化工/制冷剂 18.43  28.59  制冷剂配额龙头，布局含氟精细材料 

云天化 磷化工/化肥 16.56  4.92  磷矿资源壁垒，聚焦主业 

新洋丰 磷复肥 16.28  2.70  磷复肥一体化，新型肥料结构性升级 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

营收低于 60 亿元的入选企业大致也可分为资源型和技术型。例如毛利水平较高但同时

方差波动也较大的钾肥企业，资源壁垒强，国内钾资源高度集中；复合肥板块的芭田股份受

益于高毛利的磷矿石业务，近年毛利方差波动向上。精细化工方向的蓝晓科技、联瑞新材、

呈和科技、沃顿科技等，属于技术密集型产业，在各自细分领域占据领头地位，近五年毛利

水平高且稳定。 

表3  营收低于 60 亿元部分标的相关情况列示 

标的举例 蓝晓科技 联瑞新材 呈和科技 沃顿科技 

核心赛道 特种吸附分离材料 功能性粉体填料 成核剂/水滑石 反渗透膜 

2021-2025 年平均毛利率 47.63% 40.39% 43.64% 36.33% 

2021-2025 年毛利率方差 8.35 1.41 1.07 0.37 

行业地位 国内龙头 行业领先 国内龙头 国产品牌领军 

核心壁垒 “材料+设备”一体化 三大工艺平台 国产替代突破 膜技术积累 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

未列示板块注意以下几点： 

1）部分子板块未在表中列举，主要考虑到它们近五年毛利率水平中枢显著下移，或说

明其行业景气度仍处于相对疲软状态，行业供需和竞争格局变化导致整体盈利水平下降，需
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要往后更长时间周期观察，例如纯碱、氯碱、钛白粉和有机硅等子板块。这些板块中有部分

毛利率突出且相对稳定的个股，但整体上仍跟随板块行业周期波动，目前处于低谷状态。 

图4  纯碱板块及代表个股毛利率情况（%）  图5  氯碱板块及代表个股毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

图6  钛白粉板块及代表个股毛利率情况（%）  图7  有机硅板块及代表个股毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

2）部分子板块毛利率均值低于基础化工行业均值，同时毛利率方差均值处于行业低位，

或说明其行业产品通常具有同质化程度高、差异化空间小的特征，例如涤纶、锦纶等化纤产

品，标准化程度高，企业难以通过产品差异化获取溢价。其中也有部分个股毛利率相对突出，

如涤纶板块中部分企业主要产品应用于汽车内饰方面，毛利空间高于普通大宗消费品。但需

结合净利率考察其盈利能力变化情况。 

图8  涤纶板块及代表个股毛利率情况（%）  图9  胶黏剂及胶带板块及代表个股毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 10/12 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业简评 

3）部分子板块的龙头企业（营收角度）因业务分布较广，需提取代表性主营业务的毛

利率。例如聚氨酯板块的龙头企业万华化学、氮肥板块的龙头企业华鲁恒升和改性塑料板块

的龙头企业金发科技。技术、成本等壁垒带来的护城河并非保证毛利率永不下降，而是保证

企业在行业最困难的时候“活下来”，并在周期反转时率先修复。 

万华化学是全球最大的 MDI 生产商，占据全球约 30%的市场份额，MDI/TDI 采用光气

法生产，受工艺难度、安全环保审批、客户认证周期多重约束，全球仅少数企业掌握自主工

艺。2025 年万华化学聚氨酯板块以占总营收 37%的比重贡献了 73%的公司总毛利，核心板

块的盈利能力依然强劲。 

华鲁恒升以洁净煤气化技术为核心，构建“一头多线”柔性多联产模式，实现合成气高效

分配与产品动态调整。从毛利率历史看，华鲁恒升综合毛利率虽然绝对水平随周期下行，但

仍维持在 18%以上，始终高于氮肥板块行业均值。 

金发科技作为改性塑料国内代表企业，设计产能达 421 万吨/年。受益于一体化平台效

应，其改性塑料业务毛利率高于其他同行，稳定在 20%以上水平。 

图10  聚氨酯板块及代表个股毛利率情况  图11  氮肥板块及代表个股毛利率情况 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

图12  改性塑料板块代表个股毛利率情况  

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  
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3.结论 

化工行业自带强周期属性，近五年经历了从景气高点至低谷的完整周期。能在这一过程

中维持毛利率高水平和低波动的企业，其业务模式、成本控制及技术壁垒或已得到一定程度

的验证。 

我们根据 2021-2025 年的毛利率相关数据筛选研究标的，一看毛利率的绝对水平，二

看毛利率的周期稳定性，三看毛利率的修复弹性。同时，结合净利率、营收增长规模等财务

指标，综合判断标的盈利能力。不同赛道企业实现“穿越周期”的路径主要有以下几类：1）

资源型，靠上游资源壁垒，但周期性较强，例如云天化、芭田股份、亚钾国际等；2）成本

型，靠工艺和供应链的极致成本优势，例如宝丰能源、卫星化学等；3）技术型，靠持续研

发投入构建产品与技术壁垒，毛利率较高且稳定，例如新和成、蓝晓科技、联瑞新材等；4）

政策/规模型，靠政策红利或规模效应构筑护城河，如巨化股份、浙江龙盛等。资源、技术、

成本、规模通常互相融合，共同铸造周期的护城河和成为检验企业盈利质量的试金石。 

另外，我们还分析了未列入表中的子板块及代表标的，部分龙头企业（或其核心业务）

在所属行业周期低谷仍有相对较高和稳定的毛利率水平，例如万华化学的聚氨酯业务、华鲁

恒升的尿素业务和金发科技的改性塑料业务，周期反转时或有望率先修复。 

 

 

4.风险提示 

1） 数据研究时效性。五年数据仅为回溯筛选依据，行业方面注意部分子板块如钾肥、

磷矿、制冷剂正处于周期景气高位，警惕后续行业均值回归；标的方面未来需重点

跟踪经营现金流、资产负债率及在建工程转固折旧等财务数据变化，防止利润“虚胖”。 

历史财务指标并不决定企业未来发展与变化。 

2） 行业系统性风险。能源与原材料价格剧烈波动，宏观需求复苏不及预期等行业风险

直接影响化工行业整体成本、营收和绝对利润。 

3） 地缘政治风险、政策变更、技术迭代风险。地缘政治冲突加剧；部分产品景气度直

接关联相关政策如制冷剂；精细化工虽壁垒高，但下游若转向新工艺或相关资本开

支放缓如 AI 方向，高毛利将承压。 

4） 估值与流动性风险。筛选指标具有一定的主观性和方法论局限性，筛选标的未结合

市场估值和流动性等相关数据。 
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