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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 宏观经济环境有利于化工行业景气上行。2026 年 4 月，中国 PPI 同比

+ 2.8%，涨幅扩大 2.3 个百分点，创 2022 年 8 月以来新高，进一步确认

了中国经济的复苏趋势。通常情况下，PPI 会领先库存周期 3-6 个月，

预计下半年将进入补库周期。进入 2026 年，随着国内需求复苏，“反内

卷”等政策逐步深入，CCPI 触底反弹，特别是 2 月底以来受美以伊冲

突影响，国际油价大幅上涨，进一步带动 CCPI 上行。2026 年 5 月 29

日，CCPI 为 4916，较年初的 3930 上涨 25.09%。 

⚫ 基础化工行业盈利 2025 年触底回升，2026Q1 延续上行。2025 年，随

着原料价格中枢回落，供需格局趋于改善，化工企业盈利压力缓解，申

万基础化工行业实现营业收入 23588.91 亿元，同比增长 2.40%，实现归

母净利润 1163.15 亿元，同比增长 3.72%，毛利率为 16.50%，同比

+0.24pct，净利率为 5.23%，同比+0.10pct，行业 ROE 结束过去三年的

下跌趋势，反弹至 6.20%，同比提升 0.06pct。进入 2026 年，化工产品

价格触底反弹，企业盈利加速修复。2026 年第一季度，申万基础化工行

业实现营业收入 6055.75 亿元，同比+9.26%，环比-0.63%，实现归母净

利润 392.24 亿元，创 2022年第四季度以来的单季度新高，同比+13.41%，

环比+260.51%，行业毛利率为 17.14%，同比+0.25pct，环比+1.00pct，

净利率为 6.87%，同比+0.26pct，环比+4.85pct，行业 ROE 达到 1.98%，

同比+0.13pct，环比+1.42pct，年化 ROE 有望达到 7.92%，同比+1.72pct。 

⚫ 基础化工行业扩产周期临近尾声。申万基础化工行业资本开支 2024 年

同比大幅下降 17.84%，2025 年延续了这一趋势，继续同比下降 8.48%。

从单季度角度来看，2026 年第一季度同比下降 12.31%，已是连续第 10

个季度同比下降。随着资本开支缩减的逐步传导，2025 年末，行业在建

工程为 3187.92 亿元，较 2024 年末降低 19.72%，同样出现了明显下降

趋势，2026 年一季度末回落至 3181.16 亿元，同比继续下降 13.32%。

随着资本开支到在建工程、再到落地产能的逐步传导，未来化工行业新

增产能增速放缓，供需格局趋于改善。 

⚫ 投资建议：短期国际原油价格高位震荡将对整条化工产业链上的利润分

配进行再平衡，中期行业资本开支以及在建工程增速转负，长期“双碳”

和“反内卷”政策持续深化，将共同带动新一轮化工景气周期的开启，

市场行情有望由“估值修复”转向“业绩提升”，看好基础化工行业的投

资价值。建议关注三条投资主线：一是在油价高位震荡背景下，具备油

气资源禀赋和高分红特点的龙头企业，以及石油替代路线的煤化工、轻

烃化工龙头企业；二是作为战略物资，需要重点提升安全保障的农化领

域，包括农药、氮肥、磷肥、钾肥等相关龙头企业；三是供给端存在硬

约束，未来有望长期处于长景气周期的制冷剂板块相关企业。 

⚫ 风险提示：油价大幅波动，化工品价格大幅波动，政策不及预期，在建

项目进展不及预期。 
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1 宏观经济环境有利于化工行业景气上行 

1.1 工业品 PPI 同比转正，新一轮补库周期有望开启 

2026 年 3 月，中国工业生产者出厂价格指数（PPI）同比上涨 0.5%，走出了自 2022

年 10 月以来连续 41 个月同比负值区间。2026 年 4 月，中国 PPI 同比+ 2.8%，涨幅扩

大 2.3 个百分点，创 2022 年 8 月以来新高，进一步确认了中国经济的复苏趋势。通常情

况下，PPI 会领先库存周期 3-6 个月，PPI 同比转正之后，多伴随着产成品存货同比上

行，预计下半年将进入补库阶段，开启新一轮库存周期。 

图 1 工业品 PPI 同比转正，有望带动库存周期进入补库阶段 

 

资料来源：Wind，首创证券 

具体到化工行业，2026 年 4 月，化学原料及化学制品制造业 PPI 同比上涨 8.9%，

化学纤维制造业 PPI 同比上涨 5.4%，橡胶和塑料制品制造业 PPI 同比虽然下跌 1.3%，

但是跌幅已连续两个月收窄，有望在未来一两个月之内转正。 

 

图 2 化工行业 PPI 当月同比 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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1.2 化工产品价格指数触底反弹 

上一轮化工景气周期开始于 2020 年中，公共卫生事件爆发几个月之后，社会生产

经营逐步恢复正常，2021 年海内外化工品需求景气，叠加 7-10 月限电、限产政策执行，

供需矛盾加剧，中国化工产品价格指数（CCPI）于 10 月创近年来新高，带来化工行业

此轮景气周期顶部。2022 年，原油、煤炭、天然气价格高位支撑成本端，海内外需求向

好，CCPI 再次冲高至前期高点附近。自 2023 年开始，伴随美元加息，全球需求疲弱，

CCPI 高位回落。2024 年、2025 年整体处于下跌趋势中，CCPI 均值分别为 4561、4082，

同比分别下降 2.47%、10.51%，其中 2025 年 11 月 5 日 CCPI 降至 3823，为上一轮周期

低点。 

进入 2026 年，随着国内需求温和复苏，“反内卷”等政策逐步深入，CCPI 触底反

弹。2 月底，美以伊冲突爆发，随后伊朗封锁霍尔木兹海峡，叠加伊朗石油出口中断，

国际原油供给紧张，价格大幅上涨。之后多方反复博弈，中东局势一波三折，国际原油

价格多次上涨至 110 美元/桶以上。5 月 25 日，受美伊释放出的积极和谈信号影响，布

伦特原油价格下跌至 96.14 美元/桶。但是由于此次冲突对全球原油供应链造成了物理性

的、需要漫长时间修复的创伤，供应缺口短期难以填补，预计国际油价短期难以回到冲

突之前的水平，而是维持高位震荡。原油作为化工产业链重要的原料之一，成本端的上

涨使得下游多数化工产品价格随之上涨，进而带动 CCPI 加速上行。2026 年 5 月 29 日，

CCPI 为 4916，较年初的 3930 上涨 25.09%。 

 

图 3 国际原油价格受美以伊冲突影响快速上行 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 4 中国化工产品价格指数（CCPI）触底反弹 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

2 基础化工行业盈利 2025 年触底回升，2026Q1 延续上行 

2.1 行业营收和利润规模 2025 年同比增长，2026Q1 同比增幅扩大 

2025 年申万基础化工行业营收同比增长 2.4%，归母净利润同比增长 3.72%。2024

年，全球经济复苏缓慢，国内房地产等下游需求仍较疲弱，化工行业景气底部震荡，同

时石油等主要化工原料，以及磷矿、钛矿等矿产资源维持相对高位，企业盈利在原料和

需求两端承压，申万基础化工板块整体呈现增收不增利的态势。进入 2025 年，随着原

料价格中枢回落，需求逐步回暖，供需格局趋于改善，化工企业盈利压力有所缓解。2025

年，申万基础化工行业实现营业收入 23588.91 亿元，同比增长 2.40%，实现归母净利润

1163.15 亿元，同比增长 3.72%。 

2026 年第一季度，申万基础化工行业营收同比增长 9.26%，归母净利润同比增长

13.41%。进入 2026 年，随着化工行业供需格局改善，化工产品价格触底反弹，特别是

2 月底的地缘冲突大幅推高国际油价，海外供给收缩，多数化工品价格显著上行，企业

盈利加速修复。从单季度的数据来看，基础化工行业营业收入自 2024 年第二季度开始，

已连续多个季度同比增长。2026 年第一季度，申万基础化工行业实现营业收入 6055.75

亿元，同比+9.26%，环比-0.63%，实现归母净利润 392.24 亿元，创 2022 年第四季度以

来的单季度新高，同比+13.41%，环比+260.51%。 
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图 5 基础化工行业营收同比增长  图 6 基础化工行业归母净利润同比增长 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 7 基础化工行业单季度营收同比  图 8 基础化工行业单季度归母净利润同比 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

分子行业来看营收同比增速，在申万基础化工 33 个子行业中，2025 年营收同比增

速居前的五个子行业分别是非金属材料Ⅲ、胶黏剂及胶带、氟化工、民爆制品、粘胶，

而居后的五个子行业分别是锦纶、有机硅、纯碱、氨纶、纺织化学制品。2026 年第一季

度，化工企业盈利持续改善，营收同比增速居前的五个子行业分别是钾肥、聚氨酯、氟

化工、纺织化学制品、非金属材料Ⅲ，而营收同比增速为负的子行业只有四个，分别为

锦纶、纯碱、炭黑、无机盐。 

分子行业来看归母净利润同比增速，在申万基础化工 33 个子行业中，2025 年归母

净利润同比增速居前的五个子行业分别是胶黏剂和胶带、农药、氯碱、粘胶、氟化工，

而居后的五个子行业分别是有机硅、纯碱、锦纶、其他橡胶制品、钛白粉。2026 年第一

季度，归母净利润同比增速居前的五个子行业分别是粘胶、膜材料、钾肥、氮肥、纺织

化学制品，而居后的五个子行业分别是锦纶、炭黑、其他橡胶制品、钛白粉、无机盐。 
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图 9 2025 年申万基础化工各子行业营收同比增速 

 

资料来源：Wind，首创证券 

图 10 2026 年第一季度申万基础化工各子行业营收同比增速 

 

资料来源：Wind，首创证券 

图 11 2025 年申万基础化工各子行业归母净利润同比增速 

 

资料来源：Wind，首创证券 

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

非
金
属
材
料
Ⅲ

胶
黏
剂
及
胶
带

氟
化
工

民
爆
制
品

粘
胶

钾
肥

复
合
肥

聚
氨
酯

合
成
树
脂

其
他
化
学
纤
维

改
性
塑
料

煤
化
工

农
药

其
他
化
学
制
品

橡
胶
助
剂

食
品
及
饲
料
添
加
剂

其
他
化
学
原
料

膜
材
料

涤
纶

其
他
橡
胶
制
品

氯
碱

钛
白
粉

无
机
盐

磷
肥
及
磷
化
工

氮
肥

炭
黑

其
他
塑
料
制
品

涂
料
油
墨

纺
织
化
学
制
品

氨
纶

纯
碱

有
机
硅

锦
纶

2025年营收同比增速（%）

-20
-10

0
10
20
30
40
50
60
70
80

钾
肥

聚
氨

酯

氟
化

工

纺
织

化
学

制
品

非
金

属
材

料
Ⅲ

膜
材

料

复
合

肥

涤
纶

粘
胶

其
他

塑
料

制
品

胶
黏

剂
及

胶
带

橡
胶

助
剂

民
爆

制
品

其
他
化
学
纤
维

氨
纶

农
药

其
他

化
学

制
品

煤
化

工

改
性

塑
料

氮
肥

食
品

及
饲

料
添

加
剂

合
成

树
脂

氯
碱

有
机

硅

其
他

橡
胶

制
品

其
他

化
学

原
料

涂
料

油
墨

磷
肥

及
磷

化
工

钛
白

粉

无
机

盐

炭
黑

纯
碱

锦
纶

2026Q1营收同比增速（%）

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

胶
黏
剂
及
胶
带

农
药

氯
碱

粘
胶

氟
化
工

其
他
塑
料
制
品

钾
肥

其
他
化
学
纤
维

改
性
塑
料

煤
化
工

复
合
肥

食
品
及
饲
料

添
加
剂

纺
织
化
学
制
品

橡
胶
助
剂

其
他
化
学
制
品

合
成
树
脂

聚
氨
酯

磷
肥
及
磷
化
工

氨
纶

非
金
属
材
料
Ⅲ

膜
材
料

涤
纶

无
机
盐

民
爆
制
品

涂
料
油
墨

其
他
化
学
原
料

氮
肥

炭
黑

钛
白
粉

其
他
橡
胶
制
品

锦
纶

纯
碱

有
机
硅

2025年归母净利润同比增速（%）

下载日志已记录，仅供内部参考



 
行业深度报告  证券研究报告 

 

 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               6 

图 12 2026 年第一季度申万基础化工各子行业归母净利润同比增速 

 

资料来源：Wind，首创证券 

2.2 行业毛利率和净利率 2025 年触底反弹，2026Q1 持续修复 

从盈利能力看，2025 年申万基础化工行业毛利率和净利率均同比提升。在本轮周期

中，2021 年申万基础化工行业毛利率和净利率达到高点，分别为 23.62%和 11.88%，之

后逐年下降，2022 年和 2023 年下降幅度较大。2024 年申万基础化工行业毛利率和净利

率延续了下降趋势，但降幅收窄。进入 2025 年，随着需求逐步回暖，同时原料价格下

跌，企业盈利能力出现修复。2025 年，申万基础化工行业毛利率为 16.50%，同比+0.24pct，

净利率为 5.23%，同比+0.10pct。 

2026Q1 申万基础化工行业毛利率和净利率同环比继续提升。进入 2026 年，随着化

工产品价格逐步上行，企业盈利能力持续修复。从单季度数据来看，2026 年第一季度，

申万基础化工行业毛利率为 17.14%，同比+0.25pct，环比+1.00pct，净利率为 6.87%，同

比+0.26pct，环比+4.85pct。 

 

图 13 2025 年行业毛利率和净利率同比提升  图 14 2026 年第一季度行业毛利率和净利率同比均提升 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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分子行业来看销售毛利率，整体来说钾肥、氟化工、食品及饲料添加剂居前，而涤

纶、锦纶、炭黑居后。具体来看，在 33 个子行业中，2025 年销售毛利率居于前五位的

子行业分别是钾肥、食品及饲料添加剂、氟化工、民爆制品、纺织化学制品，其中钾肥

毛利率达到 54.68%，大幅高于第二名食品及饲料添加剂毛利率（26.49%）28.18pct；居

于后五位的子行业分别是涤纶、锦纶、炭黑、粘胶、复合肥。2026 年第一季度，销售毛

利率居于前五位的子行业分别是钾肥、氟化工、纺织化学制品、食品及饲料添加剂、民

爆制品，其中钾肥毛利率达到 63.10%，大幅高于第二名氟化工毛利率（29.21%）33.89pct；

居于后五位的子行业分别是炭黑、涤纶、锦纶、复合肥、胶黏剂及胶带。 

分子行业来看销售净利率，整体来看仍然是钾肥、氟化工、食品及饲料添加剂居前，

而有机硅、锦纶、纯碱居后。具体来看，在 33 个子行业中，2025 年销售净利率居于前

五位的子行业分别是钾肥、食品及饲料添加剂、氟化工、橡胶助剂、纺织化学制品，其

中钾肥净利率达到 45.98%，大幅高于第二名食品及饲料添加剂净利率（13.06%）32.92pct；

居于后五位的子行业分别是有机硅、锦纶、纯碱、其他橡胶制品、膜材料，其中有机硅

净利率为-4.67%，是唯一净利率为负的子行业。2026 年第一季度，销售净利率居于前五

位的子行业分别是钾肥、氟化工、橡胶助剂、食品及饲料添加剂、纺织化学制品，其中

钾肥净利率达到 48.38%，大幅高于第二名氟化工净利率（13.09%）35.29pct；居于后五

位的子行业分别是有机硅、锦纶、其他橡胶制品、纯碱、钛白粉，其中有机硅净利率为

-4.81%，同样是唯一净利率为负的子行业。 

 

图 15 2025 年申万基础化工各子行业销售毛利率 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 16 2025 年申万基础化工各子行业销售净利率 

 

资料来源：Wind，首创证券 

图 17 2026 年第一季度申万基础化工各子行业销售毛利率 

 

资料来源：Wind，首创证券 

图 18 2026 年第一季度申万基础化工各子行业销售净利率 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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2.3 行业 ROE 同样是 2025 年触底反弹，2026Q1 同环比继续提升 

化工行业净资产收益率（ROE）的变化趋势与毛利率和净利率的变化趋势相同，

2024 年延续下滑趋势，但是降幅收窄，2025 年触底反弹。在本轮周期中，申万基础化

工行业 ROE 在 2021 年达到高点，为 17.34%，之后逐年下降，2022 年和 2023 年下降幅

度较大，2024 年虽然继续下降至 6.14%，但是较 2023 年下降 0.63pct，降幅明显收窄。

2025 年，随着化工行业景气触底反弹，申万基础化工行业 ROE 结束过去三年的下跌趋

势，反弹至 6.20%，同比提升 0.06pct。 

2026 年第一季度基础化工行业 ROE 同环比继续提升。进入 2026 年，化工行业供

需格局改善，化工产品价格上行，企业盈利能力持续修复。从单季度数据来看，2026 年

第一季度，申万基础化工行业 ROE 达到 1.98%，同比+0.13pct，环比+1.42pct。如果以第

一季度数据进行年化，那么 2026 年全年申万基础化工行业 ROE 有望达到 7.92%，同比

+1.72pct。 

 

图 19 2025 年基础化工行业 ROE 同比提升  图 20 2026 年第一季度基础化工行业 ROE 同环比提升 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

分子行业来看 ROE，同销售毛利率和净利率的趋势大体相同，钾肥、氟化工居前，

而锦纶、纯碱居后。 

具体来看，2025 年 ROE 居于前五位的分别是钾肥、氟化工、食品及饲料添加剂、

聚氨酯和复合肥，其中钾肥达到 18.07%，领先第二名氟化工（12.52%）5.55pct；居于后

五位的分别是有机硅、纯碱、锦纶、其他橡胶制品、膜材料，其中有机硅和纯碱为 ROE

为负的两个子行业，分别为-3.39%、-0.50%。 

2026 年第一季度，基础化工行业整体 ROE 持续修复，分子行业来看，钾肥、煤化

工、氟化工、复合肥、聚氨酯居于前五位，其中钾肥单季度 ROE 达到 5.79%，领先第二

名煤化工（3.77%）2.02pct。同时，33 个子行业的 ROE 均为正，居于后五位的分别是锦

纶（0.12%）、其他橡胶制品、炭黑、无机盐、纯碱。 

 

 

0

5

10

15

20

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

基础化工行业ROE（%）

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00
20

19
Q

1

20
19

Q
3

20
20

Q
1

20
20

Q
3

20
21

Q
1

20
21

Q
3

20
22

Q
1

20
22

Q
3

20
23

Q
1

20
23

Q
3

20
24

Q
1

20
24

Q
3

20
25

Q
1

20
25

Q
3

20
26

Q
1

申万基础化工行业单季度ROE（%）

下载日志已记录，仅供内部参考



 
行业深度报告  证券研究报告 

 

 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               10 

图 21 2025 年申万基础化工各子行业 ROE 

 

资料来源：Wind，首创证券 

图 22 2026 年第一季度申万基础化工各子行业 ROE 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

3 基础化工行业产能扩张周期临近尾声 

3.1 行业资本开支自 2024 年开始持续回落 

自 2024 年开始，申万基础化工行业资本开支大幅度回落，2025 年延续这一趋势。

本轮行业资本开支在经历了 2022 年、2023 年的增长之后，2024 年开始出现负增长。

2024 年申万基础化工行业资本开支为 2342.57 亿元，同比大幅下降 17.84%。2025 年延

续了这一趋势，行业资本开支为 2188.83 亿元，同比下降 8.48%。 

2026 年第一季度，基础化工行业资本开支连续 10 个季度同比下降。从单季度角度

来看，自 2023 年第四季度开始，基础化工行业单季度资本开支同比下降，2026 年第一

季度，行业资本开支为 467.09 亿元，同比下降 12.31%，已是连续第 10 个季度同比下降。

基础化工行业在经历了一轮产能扩张之后出现明显转向，未来新增产能将逐步减少，供

给压力有望逐步缓解，供需格局有望得到改善。 
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图 23 基础化工行业资本开支 2025 年延续下降趋势  图 24 基础化工行业单季度资本开支同比连续 10 个季度下降 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

分子行业来看，在 33 个申万化工三级子行业中，2025 年资本开支同比为正的有 12

个，其中居于前五位的分别是无机盐、纯碱、磷肥及磷化工、氨纶、合成树脂；资本开

支同比为负的有 21 个，其中居于后五位的分别是有机硅、粘胶、非金属材料Ⅲ、煤化

工、氯碱。2026 年第一季度，行业资本开支同比为正的有 13 个，其中居于前五位的分

别是橡胶助剂、氟化工、粘胶、磷肥及磷化工、其他化学纤维；资本开支为负的有 20 个，

其中居于后五位的分别是有机硅、聚氨酯、涤纶、合成树脂、氮肥。 

 

图 25 申万基础化工各子行业 2025 年资本开支同比 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 26 申万基础化工各子行业 2026 年第一季度资本开支同比 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

3.2 行业在建工程 2025 年出现明显下降 

申万基础化工行业在建工程 2025 年出现明显下降。相较于资本开支，在建工程的

变化具有一定的滞后性，2024 年底行业在建工程为 3971.15 亿元，较 2023 年底增长

11.92%。随着资本开支缩减的逐步传导，2025 年末，行业在建工程为 3187.92 亿元，较

2024 年末降低 19.72%，同样出现了明显下降趋势。 

从季度角度来看，在本轮化工产能扩张过程中，行业在建工程在 2024 年三季度末

达到本轮高点，随后开始回落。自 2025 年一季度开始，基础化工行业在建工程已经连

续 5 个季度同比下降，2026 年一季度末回落至 3181.16 亿元，同比继续下降 13.32%。随

着资本开支到在建工程、再到落地产能的逐步传导，未来化工行业新增产能增速放缓，

供需格局趋于改善。 

 

图 27 基础化工行业在建工程 2025 年同比下降  图 28 基础化工行业在建工程自 2025Q1 开始同比下降 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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分子行业来看，2025 年末，在建工程同比为正的有 13 个，居于前五位的分别是纯

碱、炭黑、复合肥、其他化学纤维、无机盐，在建工程同比为负的有 20 个，居于后五位

的分别是涤纶、其他橡胶制品、其他塑料制品、钾肥、聚氨酯。2026 年一季度末，在建

工程同比为正的有 16 个，居于前五位的分别是纯碱、炭黑、复合肥、食品及饲料添加

剂、氨纶，在建工程同比为负的有 17 个，居于后五位的分别是其他橡胶制品、其他塑

料制品、涤纶、钾肥、粘胶。 

 

图 29 2025 年末子行业在建工程同比 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 30 2026 年第一季度末子行业在建工程同比 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

4 基础化工行业研发支出持续增长 

我国化工行业作为国民经济的基础性产业，经过多年发展，已经建成了门类齐全、

产能领先的现代化工产业体系，但是低端产能过剩、高端产品供给不足的结构性矛盾依

然存在。近年来，在新质生产力培育、双碳政策落地的多重背景下，化工行业不断加大

研发投入，持续推进高端化、绿色化转型，突破多种高端精细化学品的技术瓶颈。2025

年，基础化工行业研发支出达到 753.34 亿元，同比增长 6.91%。自 2024 年开始，行业
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研发支出占营业收入的比例突破 3%，2025 年达到 3.10%，同比提升 0.005pct。 

从子行业角度来看 2025 年研发支出占营业收入的比例，居于前五位的分别是橡胶

助剂、炭黑、其他化学纤维、膜材料、涂料油墨，居于后五位的分别是复合肥、钾肥、

涤纶、非金属材料Ⅲ、其他塑料制品。 

 

图 31 基础化工行业研发支出持续增长 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 32 2025 年基础化工各子行业研发支出占营收比例 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

5 基础化工行业指数自 2025 年以来跑赢沪深 300，估值修复 

基础化工（申万）行业指数 2025 年以来跑赢沪深 300 指数。2024 年，伴随着维生

素、制冷剂、TMA 等化工品涨价行情的出现，化工行业出现过一些结构性的上涨行情，
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但是行业整体需求疲弱，企业盈利承压，周期磨底，基础化工（申万）行业指数大幅跑

输沪深 300 指数。进入 2025 年，随着基本面的触底回升，企业盈利改善，基础化工行

情回升向好。2025 年全年，沪深 300 指数上涨 21.19%，基础化工（申万）行业指数上

涨 36.11%，跑赢沪深 300 指数 14.92pct。 

进入 2026 年，随着化工品价格回升，企业盈利持续改善，2 月底地缘政治冲突爆发

之后，国际油价大幅上行，催生了上游油气资源板块、煤化工、轻烃化工等能源替代板

块的行情，基础化工板块延续 2025 年的上行趋势。2026 年初至 5 月 26 日，基础化工

（申万）行业指数上涨 8.29%，跑赢沪深 300 指数 3.42pct。 

图 33 基础化工（申万）行业指数 2026 年以来跑赢沪深 300 指数 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

行业估值随着上涨行情而逐步修复。市盈率方面，2026 年 5 月 26 日，基础化工（申

万）PE 为 32.20 倍，较年初 30.54 上涨 5.44%，2002 年以来 PE 中位值为 26.19 倍，当

前估值处于 2002 年以来 69.9%的历史分位。市净率方面，2026 年 5 月 26 日，基础化工

（申万）PB 为 2.40 倍，较年初 2.26 上涨 6.19%， 2002 年以来 PB 中位值为 2.44 倍，

当前估值处于 2002 年以来的 47.2%的历史分位。 

 

图 34 基础化工（申万）PE 逐步修复  图 35 基础化工（申万）PB 逐步修复 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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6 投资建议 

基本面角度，短期来看，自 2 月底以来的美伊冲突快速推高国际原油价格并维持高

位震荡，一方面将对整条化工产业链上的利润分配进行再平衡，使得上游油气资源板块

盈利显著改善，而中游加工制造板块的盈利能力出现分化，另一方面加速了全球多种化

工品产能的关停进程。中期来看，国内基础化工行业资本开支以及在建工程增速接连转

负，本轮扩产周期已接近尾声，新增产能增速放缓，行业供需格局趋于改善。长期来看，

国家及行业层面的“双碳”政策和“反内卷”政策持续深化，将从供给侧改革的高度引

导中国化工行业的竞争格局更加有序、发展质量更高、全球竞争力更强，进而带动新一

轮化工景气周期的开启。 

市场行情角度， 2025 年化工行业的估值修复行情主要由科技主题相关的新材料板

块带动，而 2026 年以来化工行业供需格局改善，企业盈利显著提升，市场行情有望由

“业绩提升”接棒“估值修复”，看好基础化工行业的投资价值。 

建议关注三条投资主线：一是在油价高位震荡背景下，具备油气资源禀赋和高分红

特点的龙头企业，以及石油替代路线的煤化工、轻烃化工龙头企业；二是作为战略物资，

需要重点提升安全保障的农化领域，包括农药、氮肥、磷肥、钾肥等相关龙头企业；三

是供给端存在硬约束，未来有望长期处于长景气周期的制冷剂板块相关企业。 

 

7 风险提示 

1、油价大幅波动。 

原油作为化工品的主要源头，其价格对后续化工品价格及盈利能力影响较大。我国

原油对外依存度高，进口价格直接与国际油价相关，现阶段国际油价受地缘政治，产油

国增产，全球经济增速等多因素影响，若价格出现大幅上涨或者大幅下跌，都将影响化

工行业整体盈利水平和企业的盈利能力。 

2、化工品价格大幅波动。 

化工品价格直接影响企业的盈利能力，上游受煤炭、油气、矿产等价格影响，下游

受社会经济需求影响，如果价格出现大幅上涨或者下跌，将对企业盈利造成较大影响。 

3、政策不及预期。 

现阶段，国家对房地产行业稳健发展和扩大内需的政策力度，将对整个社会经济增

速以及各种化工品的需求造成较大影响。如果未来政策执行不及预期，将会对抑制需求，

进而影响企业盈利。 

4、在建项目投产及盈利不及预期。 

化工企业依靠不断的资本投入扩大产能，扩增产品品类，进而增加利润，获得成长

性。如果在建项目因审批延时、建设进度慢、市场需求弱投产日期延后等原因导致不及

预期，将对企业盈利造成不利影响。 
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