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投资要点：

 2026上半年基础化工行业收入利润整体回升，行业景气延续复苏

态势。2026年上半年，中信基础化工行业实现总收入 16053.62亿

元，同比增长23.61%，实现净利润1218.33亿元，同比增长52.97%。

2026上半年基础化工行业收入、利润均呈回升态势。与一季报业

绩相比，中报增长幅度进一步提升。2026年二季度，基础化工行

业的收入、利润同比大幅增长，环比继续改善，行业景气延续复苏

态势。

2026年上半年，基础化工 33个子行业的营业收入同比实现增

长，27 个子行业净利润实现增长，行业整体均呈复苏态势。受益

于行业供需格局优化、需求复苏等因素带来的景气提升，膜材料、

锂电化学品、粘胶、锦纶、其他塑料制品等行业净利润实现较快增

长。2026年二季度，多数子行业营收与净利润环比实现改善。

 行业盈利能力持续回升，毛利率连续改善。2023年三季度以来，

基础化工行业景气底部企稳，盈利能力下降幅度趋缓。2026年以

来行业盈利能力进一步提升。二季度，基础化工行业整体毛利率为

20.51%，净利率 8.66%，毛利率创 2023 年以来新高。上半年子行

业盈利能力多数改善，钾肥、有机硅、氨纶、膜材料和碳纤维等子

行业改善幅度较大。

 基础化工行业财务指标整体稳健，在建工程规模持续下行。2026
年二季度，基础化工行业资产负债率总体稳定，经营现金流环比提

升。行业投资力度继续放缓，在建工程规模自 2024 年三季度以来

持续下降。行业的存货周转天数同比小幅下降，营运能力有所提升。

 河南省化工企业总体复苏，增速低于行业水平。2026上半年与二

季度，河南省基础化工上市公司实现营收 430.44、224.61亿元，

同比提升 14.72%、19.87%；净利润 24.93、15.80亿元，同比提

升 27.55%、65.64%；毛利率分别为 18.66%和 20.05%，净利率分

别为 6.31%和 7.64%，行业收入、利润增速低于行业整体水平，盈

利能力小幅弱于行业整体水平。

 维持行业“同步大市”的投资评级。化工行业的投资思路上，一方

面建议受益反内卷政策下，供给端改善空间较大，景气有望复苏的

板块，包括涤纶长丝、染料、有机硅等子行业；另一方面建议关注

电子化学品、封装材料等新材料板块。

风险提示：需求不及预期、行业产能大幅扩张、能源价格大幅上涨
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1. 行业盈利整体改善，景气延续复苏态势

1.1. 2026年上半年利润明显改善，二季度增速进一步提升

根据 wind数据，2026年上半年中信基础化工行业实现营业总收入 16053.62亿元，同比

增长 23.61%，实现营业利润 1571.99亿元，同比增长 61.28%，实现归属上市公司股东的净利

润 1218.33 亿元，同比增长 52.97%。2026年上半年基础化工行业收入，利润均呈大幅回升态

势。与一季报业绩相比，中报增长幅度进一步提升。其中营业收入增速较一季报的 20.15%提

升 3.46个百分点，营业利润增速较一季报的 43.42%提升 17.85个百分点，净利润增速较一季

报的 40.33%提升 12.64个百分点。

表 1：中信基础化工 2026年上半年收入与利润

2025H1 2026H1 同比 2025Q1 2026Q1 同比

营业总收入（亿元） 12987.49 16053.62 23.61% 6176.67 7421.06 20.15%

营业利润（亿元） 974.70 1571.99 61.28% 462.15 662.84 43.42%

净利润（亿元） 796.47 1218.33 52.97% 373.06 523.50 40.33%

资料来源：中原证券研究所、wind

2026年第二季度，中信基础化工行业实现营业收入 8625.97亿元，同比增长 27.17%，环

比增长 16.24%；实现营业利润 907.80亿元，同比增长 77.88%，环比增长 36.96%；实现归属

上市公司股东的净利润 693.65亿元，同比增长 75.65%，环比增长 32.50%。二季度，基础化

工行业的收入、利润同比大幅增长，环比继续改善，行业景气延续复苏态势。

表 2：中信基础化工 2026年二季度收入与利润

2025Q2 2026Q1 2026Q2 2025Q2同比 2026Q2同比 2026Q2环比

营业收入（亿元） 6783.09 7421.06 8625.97 8.08% 27.17% 16.24%

营业利润（亿元） 510.34 662.84 907.80 9.02% 77.88% 36.96%

净利润（亿元） 394.90 523.50 693.65 2.97% 75.65% 32.50%

资料来源：中原证券研究所、wind

1.2. 子行业景气分化，二季度多数子行业利润环比提升

从具体子行业来看，2026年上半年，基础化工 33个子行业中，30个子行业的营业收入同

比实现增长，3个行业营业收入同比出现下滑。具体来看，锂电化学品、钾肥、复合肥、轮胎、

合成树脂等行业，受益于下游需求的增长及产品价格的上涨，收入增速相对较快。这些行业 2026

上半年年营业收入分别增长 86.85%、72.47%、71.59%、31.96%和 30.19%。纯碱、锦纶、民

爆用品行业营收同比下滑 11.52%、4.92%、0.18%，日用化学品和橡胶制品增速相对较低，分

别同比增长 1.57%、2.94%。

净利润方面，基础化工各子行业净利润多数同比增长。33个子行业中有 27个子行业净利

润实现增长，6个子行业净利润同比下滑。其中膜材料、锂电化学品、粘胶、锦纶、其他塑料

制品行业净利润表现较好，分别同比增长 1416.39%、774.12%、510.66%、486.06%和 149.80%，

此外有机硅、碳纤维行业实现扭亏。食品及饲料添加剂、民爆用品、纯碱、橡胶助剂和涂料油
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墨颜料行业净利润下滑幅度较大，分别同比下滑 36.25%、24.23%、13.28%、8.98%和 8.75%。

总体来看受益于行业供需格局优化、需求复苏等因素带来的景气提升，多数子行业净利润实现

较快增长。

表 3：基础化工各子行业 2026上半年收入与利润

三级子行业
2025年上半年

营业收入（亿元）

2026年上半年

营业收入（亿元）
营业收入同比

2025上半年

净利润（亿元）

2026上半年

净利润（亿元）
净利润同比

氮肥 807.63 850.82 5.35% 29.37 43.34 47.58%
钾肥 109.81 189.39 72.47% 51.70 111.57 115.79%

复合肥 469.15 805.03 71.59% 26.70 27.19 1.84%
农药 924.67 961.57 3.99% 50.87 58.16 14.33%

磷肥及磷化工 574.03 601.97 4.87% 42.59 45.93 7.85%
涤纶 173.68 201.21 15.86% 3.57 5.81 62.89%
氨纶 140.40 162.87 16.01% 10.10 20.38 101.86%
粘胶 166.37 182.00 9.40% 1.00 6.09 510.66%
锦纶 132.13 125.63 -4.92% 0.25 1.44 486.06%

碳纤维 25.19 31.35 24.43% -0.79 0.34 扭亏

纯碱 202.91 179.54 -11.52% 7.26 6.30 -13.28%
氯碱 682.52 726.82 6.49% 28.60 37.77 32.08%

无机盐 87.76 95.85 9.21% 10.17 10.62 4.52%
其他化学原料 593.97 769.60 29.57% 39.02 85.46 118.99%

钛白粉 223.11 248.52 11.39% 15.16 14.77 -2.54%
日用化学品 317.83 322.83 1.57% 24.80 30.42 22.68%
民爆用品 296.15 295.62 -0.18% 20.03 15.18 -24.23%

涂料油墨颜料 164.36 182.89 11.28% 8.83 8.05 -8.75%
印染化学品 157.07 186.14 18.51% 14.45 21.51 48.84%

其他化学制品Ⅲ 931.25 1174.47 26.12% 54.16 68.13 25.80%
食品及饲料添加剂 468.34 510.34 8.97% 49.40 31.50 -36.25%

电子化学品 235.09 281.08 19.56% 29.93 34.63 15.70%
锂电化学品 1187.38 2218.60 86.85% 19.62 171.50 774.12%

氟化工 263.13 309.27 17.54% 35.95 49.39 37.41%
有机硅 175.61 192.43 9.58% -0.21 10.97 扭亏

聚氨酯 1010.46 1312.67 29.91% 65.06 104.22 60.20%
橡胶助剂 116.86 131.60 12.61% 4.51 4.11 -8.98%
改性塑料 597.36 677.62 13.44% 15.81 20.36 28.80%
合成树脂 351.56 457.70 30.19% 69.92 107.09 53.15%
膜材料 190.79 241.82 26.74% 1.10 17.15 1461.29%

其他塑料制品 232.43 269.85 16.10% 3.47 8.66 149.80%
轮胎 514.46 678.87 31.96% 33.67 34.18 1.50%

橡胶制品 464.03 477.65 2.94% 3.43 6.10 78.16%
资料来源：中原证券研究所、wind

2026年第二季度，基础化工各子行业中，31个子行业营业收入同比实现增长，2个子行

业同比下滑。其中锂电化学品、复合肥、钾肥、其他化学原料和合成树脂行业收入增速较快，

纯碱、民爆用品行业收入增速同比下滑。净利润方面，29个子行业净利润同比增长，其中橡胶
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制品、膜材料、锂电化学品、粘胶和其他化学原料行业增长幅度较大，锦纶、有机硅和其他塑

料制品行业实现扭亏。纯碱、民爆用品、涂料油墨颜料和复合肥等行业净利润同比下滑。环比

来看，所有子行业收入环比增长，其中民爆用品、橡胶制品、涂料油墨颜料、合成树脂和膜材

料等环比增速居前。净利润角度，28个子行业净利润环比提升，5个子行业环比下降。其中锦

纶、粘胶、其他塑料制品、钛白粉、民爆用品等行业环比提升幅度较大，此外碳纤维行业环比

实现扭亏。

表 4：基础化工各子行业 2026年二季度收入与利润（亿元）

三级子行业
2025Q2营

业收入

2026Q2

营业收入
营收同比 营收环比

2025Q2

净利润

2026Q2

净利润
净利润同比 净利润环比

氮肥 440.43 444.07 0.83% 9.18% 18.08 25.01 38.33% 36.44%
钾肥 60.97 103.03 68.98% 19.32% 28.94 60.24 108.15% 17.36%
复合肥 234.32 409.88 74.92% 3.73% 13.38 11.12 -16.89% -30.85%
农药 490.72 495.03 0.88% 6.11% 21.35 24.80 16.16% -25.66%

磷肥及磷化工 288.45 311.10 7.85% 6.96% 23.98 27.12 13.09% 44.18%
涤纶 92.48 103.49 11.91% 5.90% 2.09 2.48 18.66% -25.53%
氨纶 66.68 84.69 27.01% 8.33% 4.94 13.54 174.09% 97.95%
粘胶 84.41 96.48 14.30% 12.82% 1.23 5.40 339.02% 682.61%
锦纶 65.41 66.50 1.67% 12.46% -0.16 1.31 扭亏 907.69%
碳纤维 14.78 16.82 13.80% 15.76% 0.28 0.41 46.43% 扭亏

纯碱 107.18 92.76 -13.45% 6.89% 3.59 2.67 -25.63% -26.24%
氯碱 347.42 380.68 9.57% 9.98% 13.54 24.22 78.88% 78.75%
无机盐 44.77 51.00 13.92% 13.71% 5.76 6.08 5.56% 33.92%

其他化学原料 289.88 428.73 47.90% 25.78% 17.22 55.37 221.54% 84.01%
钛白粉 103.29 128.40 24.31% 6.90% 6.75 11.58 71.56% 263.01%

日用化学品 170.62 172.34 1.01% 14.52% 12.93 17.81 37.74% 41.24%
民爆用品 173.71 169.87 -2.21% 35.07% 14.27 11.06 -22.49% 168.45%

涂料油墨颜料 92.75 102.21 10.20% 31.17% 5.67 4.67 -17.64% 68.59%
印染化学品 81.44 94.40 15.91% 2.90% 8.51 11.65 36.90% 18.15%

其他化学制品Ⅲ 490.31 626.21 27.72% 15.02% 27.78 34.45 24.01% 4.02%
食品及饲料添加剂 232.94 267.11 14.67% 9.81% 20.26 20.60 1.68% 88.99%

电子化学品 122.31 147.41 20.52% 10.28% 16.39 19.25 17.45% 25.16%
锂电化学品 625.96 1235.99 97.46% 25.79% 11.21 88.56 690.01% 6.78%

氟化工 144.99 171.23 18.10% 24.04% 21.15 25.99 22.88% 11.07%
有机硅 85.36 98.78 15.72% 5.48% -4.88 6.63 扭亏 52.76%
聚氨酯 530.51 713.97 34.58% 19.25% 32.53 64.91 99.54% 65.12%

橡胶助剂 58.56 73.41 25.36% 26.16% 2.06 2.53 22.82% 61.15%
改性塑料 308.90 369.09 19.49% 19.63% 8.54 11.18 30.91% 21.79%
合成树脂 186.51 256.89 37.74% 27.92% 40.04 66.23 65.41% 62.13%
膜材料 100.35 135.40 34.93% 27.23% 0.36 8.70 2316.67% 2.96%

其他塑料制品 127.73 149.04 16.68% 23.36% -0.04 7.10 扭亏 358.06%
轮胎 265.55 355.53 33.88%9.96% 17.06 16.79 -1.58% -3.39%

橡胶制品 253.38 274.45 8.32% 35.06% 0.09 4.17 4533.33% 116.06%
资料来源：中原证券研究所、wind
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2. 盈利能力同比提升，毛利率连续改善

2.1. 基础化工盈利能力提升，毛利率创 4年以来新高

2026年上半年，中信基础化工行业整体毛利率为 19.71%，较 2025年上半年提升 1.93个

百分点，较 2026年一季报提升 0.94个百分点，行业盈利能力自进一步改善，行业景气延续复

苏。2026年上半年行业净利率为 8.15%，较 2025年上半年提升 1.94个百分点，较 2026年一

季报提升 0.61个百分点。上半年期间费用率 7.04%，同比下降 0.19个百分点，较 2026年一

季报下降 0.24个百分点。总体来看，化工行业盈利能力延续复苏的态势，期间费用率则继续小

幅下降。

图 1：基础化工行业毛利率与净利率 图 2：基础化工行业期间费用率

资料来源：中原证券研究所、wind 资料来源：中原证券研究所、wind

2026年第二季度，基础化工行业整体毛利率为 20.51%，同比提升 2.51个百分点，环比

提升 1.74个百分点。二季度行业整体净利率为 8.66%，同比提升 2.50个百分点，环比提升 1.12

个百分点。行业整体期间费用率 6.82%，同比下降 0.34个百分点，环比下降 0.46个百分点。

总体来看，基础化工行业的盈利能力延续回升态势，二季度毛利率、净利率改善幅度较大，均

创 2023年以来的新高。

图 3：基础化工行业单季度毛利率与净利率 图 4：基础化工行业单季度期间费用率

资料来源：中原证券研究所、wind 资料来源：中原证券研究所、wind
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2.2. 子行业表现分化，氟化工、有机硅等改善幅度较大

2026年上半年，基础化工各子行业毛利率出现较大分化。33个子行业中，27个子行业毛

利率同比提升，6个子行业毛利率出现下滑。其中钾肥、有机硅、氨纶、膜材料和碳纤维等子

行业受供给收缩带动价格上行、需求复苏等因素影响，行业景气上行，毛利率同比提升幅度较

大，分别提升 11.37、7.79、7.39、5.89和 5.56个百分点；6个子行业毛利率同比下降，其中

食品及饲料添加剂、复合肥、无机盐、涂料油墨颜料和钛白粉等行业，受行业新增产能投放带

动价格和景气下行、需求下滑以及成本上涨等因素影响，毛利率下滑幅度较大。这些行业上半

年毛利率分别下降 4.51、3.39、2.54、1.16和 0.64个百分点。

净利率方面，33个子行业中共有 23个子行业净利率同比提升，10个子行业净利率同比下

滑。其中钾肥、锂电化学品、膜材料、有机硅和氨纶等行业净利率表现较好，分别同比提升 15.79、

6.87、6.55、5.93和 5.50个百分点，此外碳纤维行业净利率由负转正。食品及饲料添加剂、

复合肥、民爆用品、涂料油墨颜料和电子化学品行业净利率下滑幅度较大，分别同比下滑 4.31、

2.01、1.92、1.08和 0.85个百分点。总体来看，部分行业受益供给端的改善以及下游需求的

增长，行业景气上行，盈利能力提升幅度较大，部分地产、基建产业链等品种受成本上升、需

求下滑等因素影响，盈利能力下滑幅度较大。

表 5：基础各子行业化工 2026年上半年盈利能力

三级子行业
2025上半年

毛利率

2026上半年

毛利率
毛利率同比

2025上半年

净利率

2026上半年

净利率
净利率同比

氮肥 12.15% 13.92% 1.77% 4.26% 5.69% 1.43%
钾肥 57.19% 68.56% 11.37% 48.79% 64.58% 15.79%

复合肥 14.61% 11.22% -3.39% 5.77% 3.76% -2.01%
农药 21.93% 23.01% 1.08% 5.99% 6.54% 0.55%

磷肥及磷化工 16.83% 17.74% 0.91% 8.15% 8.44% 0.29%
涤纶 6.12% 10.26% 4.14% 2.06% 2.90% 0.84%
氨纶 14.30% 21.69% 7.39% 7.12% 12.62% 5.50%
粘胶 11.98% 13.88% 1.90% 0.71% 3.26% 2.55%
锦纶 7.52% 10.34% 2.82% 0.30% 1.48% 1.18%

碳纤维 10.66% 16.22% 5.56% -3.07% 1.09% 4.16%
纯碱 17.47% 18.47% 1.00% 5.30% 4.84% -0.46%
氯碱 16.01% 16.41% 0.40% 4.24% 5.20% 0.96%

无机盐 27.74% 25.20% -2.54% 11.83% 11.26% -0.57%
其他化学原料 15.12% 19.43% 4.31% 6.23% 11.17% 4.94%

钛白粉 18.40% 17.76% -0.64% 7.01% 6.62% -0.39%
日用化学品 47.49% 49.06% 1.57% 7.96% 9.65% 1.69%
民爆用品 24.06% 24.11% 0.05% 8.87% 6.95% -1.92%

涂料油墨颜料 25.32% 24.16% -1.16% 5.45% 4.37% -1.08%
印染化学品 24.81% 29.71% 4.90% 9.98% 11.79% 1.81%

其他化学制品Ⅲ 17.57% 18.50% 0.93% 6.03% 6.16% 0.13%
食品及饲料添加剂 24.00% 19.49% -4.51% 10.59% 6.28% -4.31%

电子化学品 31.23% 31.16% -0.07% 13.75% 12.90% -0.85%
锂电化学品 12.26% 17.77% 5.51% 1.62% 8.49% 6.87%
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氟化工 26.67% 30.39% 3.72% 14.59% 17.24% 2.65%
有机硅 11.68% 19.47% 7.79% -0.21% 5.72% 5.93%
聚氨酯 13.48% 16.50% 3.02% 7.02% 9.08% 2.06%

橡胶助剂 9.55% 9.97% 0.42% 3.86% 3.13% -0.73%
改性塑料 12.34% 13.25% 0.91% 2.16% 2.93% 0.77%
合成树脂 32.10% 36.30% 4.20% 19.93% 23.43% 3.50%
膜材料 13.32% 19.21% 5.89% 0.48% 7.03% 6.55%

其他塑料制品 12.12% 13.80% 1.68% 1.30% 3.02% 1.72%
轮胎 17.85% 21.12% 3.27% 6.78% 6.16% -0.62%

橡胶制品 10.70% 11.72% 1.02% 0.76% 1.44% 0.68%
资料来源：中原证券研究所、wind

2026年第二季度，基础化工各子行业中，28个子行业毛利率同比提升，5个子行业毛利

率同比下滑。其中有机硅、钾肥、氨纶、膜材料和其他化学原料行业毛利率改善幅度较大，同

比分别提升 11.53、10.22、10.10、7.79和 6.68个百分点，复合肥、无机盐、食品及饲料添加

剂、涂料油墨颜料和电子化学品等行业毛利率出现下滑。净利率方面，25个子行业净利率同比

提升，8个子行业净利率同比下滑。钾肥、有机硅、氨纶、其他化学原料和锂电化学品等行业

净利率同比改善幅度较大，复合肥、民爆用品、涂料油墨颜料、无机盐和食品及饲料添加剂等

行业下滑幅度较大。环比来看，28个子行业毛利率环比改善，23个子行业净利率环比改善。

其中钛白粉、合成树脂、氨纶、民爆用品和粘胶等行业毛利率环比提升幅度较大，氨纶、钛白

粉、合成树脂、粘胶和民爆用品等行业净利率环比提升幅度较大。

表 6：基础化工各子行业 2026年第二季度盈利能力

三级子行业
2025Q2毛

利率

2026Q2毛

利率

毛利率同

比

毛利率环

比

2025Q2

净利率

2026Q2

净利率

净利率同

比

净利率环

比

氮肥 13.93% 15.05% 1.12% 2.36% 5.26% 6.33% 1.07% 1.33%
钾肥 60.15% 70.37% 10.22% 3.98% 48.71% 64.43% 15.72% -0.33%
复合肥 15.27% 11.29% -3.98% 0.15% 5.86% 3.17% -2.69% -1.21%
农药 20.93% 22.83% 1.90% -0.36% 4.92% 5.58% 0.66% -1.99%

磷肥及磷化工 18.97% 19.74% 0.77% 4.14% 9.23% 9.64% 0.41% 2.48%
涤纶 5.81% 11.45% 5.64% 2.46% 2.26% 2.40% 0.14% -1.02%
氨纶 14.59% 24.69% 10.10% 6.25% 7.28% 16.11% 8.83% 7.27%
粘胶 12.44% 16.06% 3.62% 4.64% 1.62% 5.55% 3.93% 4.88%
锦纶 6.47% 11.30% 4.83% 2.03% -0.23% 2.42% 2.65% 1.99%
碳纤维 13.39% 16.55% 3.16% 0.72% 1.94% 2.43% 0.49% 2.90%
纯碱 18.11% 18.79% 0.68% 0.66% 5.10% 4.25% -0.85% -1.23%
氯碱 15.23% 17.53% 2.30% 2.34% 3.94% 6.42% 2.48% 2.56%
无机盐 29.49% 25.68% -3.81% 1.02% 13.13% 12.06% -1.07% 1.69%

其他化学原料 14.45% 21.13% 6.68% 3.84% 5.57% 12.92% 7.35% 3.96%
钛白粉 19.28% 22.10% 2.82% 8.99% 6.74% 10.08% 3.34% 7.15%

日用化学品 49.03% 50.44% 1.41% 2.95% 7.72% 10.59% 2.87% 2.02%
民爆用品 25.72% 26.49% 0.77%5.59% 10.88% 8.97% -1.91% 4.75%

涂料油墨颜料 26.23% 25.16% -1.07% 2.99% 6.18% 4.54% -1.64% 1.02%
印染化学品 25.66% 31.49% 5.83% 3.62% 11.03% 12.56% 1.53% 1.56%
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其他化学制品Ⅲ 17.69% 18.57% 0.88% 0.22% 5.86% 6.01% 0.15% -0.25%
食品及饲料添加剂 22.72% 21.33% -1.39% 3.85% 8.73% 7.80% -0.93% 3.19%

电子化学品 32.53% 31.50% -1.03% 0.71% 14.37% 13.64% -0.73% 1.56%
锂电化学品 12.46% 16.95% 4.49% -1.85% 1.69% 7.91% 6.22% -1.30%

氟化工 27.29% 29.54% 2.25% -1.90% 15.53% 16.36% 0.83% -1.97%
有机硅 7.92% 19.45% 11.53% -0.05% -5.84% 6.74% 12.58% 2.08%
聚氨酯 11.99% 18.34% 6.35% 4.03% 6.70% 10.29% 3.59% 2.66%

橡胶助剂 8.70% 11.07% 2.37% 2.48% 3.49% 3.53% 0.04% 0.90%
改性塑料 12.47% 13.49% 1.02% 0.54% 2.11% 3.05% 0.94% 0.27%
合成树脂 32.99% 39.41% 6.42% 7.09% 21.50% 25.84% 4.34% 5.48%
膜材料 13.44% 21.23% 7.79% 4.60% 0.27% 6.41% 6.14% -1.40%

其他塑料制品 11.22% 15.59% 4.37% 3.99% -0.19% 4.49% 4.68% 3.29%
轮胎 18.31% 20.63% 2.32% -1.02% 6.67% 5.79% -0.88% -0.78%

橡胶制品 11.00% 11.82% 0.82% 0.25% 0.18% 1.82% 1.64% 0.90%
资料来源：中原证券研究所、wind

3. 基础化工行业财务指标分析

3.1. 资产负债率保持稳定

2026年上半年，中信基础化工行业总资产规模达 5.08万亿元，同比增长 10.53%，环比

提升 2.25%。资产负债率 48.79%，同比提升 0.60个百分点，环比提升 0.46个百分点。供给

侧改革以来，随着行业盈利的好转以及杠杆率的下降，基础化工行业资产负债率总体处于下降

通道。2021年以来，行业资产负债率总体保持稳定，处于历史较低位置。

图 5：基础化工行业资产负债率

资料来源：中原证券研究所、wind

2026年上半年，基础化工 33个子行业中，共有 19个子行业资产负债率高于行业整体水

仅供内部参考，请勿外传！



第 11页 / 共 21

基础化工

本报告版权属于中原证券股份有限公司 www.ccnew.com
请阅读最后一页各项声明

平，其中聚氨酯、改性塑料、锦纶、橡胶制品、复合肥行业资产负债率较高，分别为 62.58%、

60.82%、60.76%、57.10%和 56.86%，钾肥、电子化学品、日用化学品、氨纶、无机盐等行

业资产负债率较低，分别为 16.44%、29.37%、31.95%、33.49%和 34.27%。

图 6：2026H1基础化工各行业资产负债率

资料来源：中原证券研究所、wind

2026年上半年，基础化工各子行业中，18个子行业资产负债率同比提升，15个子行业同

比下降，出现较大分化。其中复合肥、碳纤维、印染化学品、纯碱和其他塑料制品行业资产负

债率提升幅度较大，分别提升 5.64、5.50、4.78、4.66和 4.23个百分点，涤纶、合成树脂、

钛白粉、氮肥和磷肥及磷化工行业资产负债率下降幅度较大，分别降低 7.27、4.73、3.12、2.83

和 1.62个百分点。

表 7：2026H1基础化工各行业总资产及资产负债率

三级子行业 总资产（亿元） 资产负债率 资产负债率同比变动

氮肥 2483.20 49.56% -2.83%
钾肥 1013.46 16.44% -0.70%
复合肥 1286.53 56.86% 5.64%
农药 3127.80 49.13% -0.95%

磷肥及磷化工 1750.12 50.87% -1.61%
涤纶 454.90 44.89% -7.27%
氨纶 551.93 33.49% 1.15%
粘胶 593.76 49.04% -0.92%
锦纶 454.37 60.76% 1.74%
碳纤维 224.00 49.68% 5.50%
纯碱 1153.76 45.41% 4.66%
氯碱 2798.54 50.19% 0.47%
无机盐 384.46 34.27% 2.24%

仅供内部参考，请勿外传！



第 12页 / 共 21

基础化工

本报告版权属于中原证券股份有限公司 www.ccnew.com
请阅读最后一页各项声明

其他化学原料 2172.08 51.24% -0.22%
钛白粉 1002.25 52.22% -3.12%

日用化学品 834.79 31.95% 0.61%
民爆用品 1220.73 53.15% 2.82%

涂料油墨颜料 649.81 50.51% -0.85%
印染化学品 1216.25 46.04% 4.78%

其他化学制品Ⅲ 3960.68 39.13% 0.17%
食品及饲料添加剂 1687.70 38.17% 2.97%

电子化学品 1181.71 29.37% -0.18%
锂电化学品 6199.07 55.57% 4.13%

氟化工 1101.77 43.84% 3.45%
有机硅 1082.95 55.41% -1.58%
聚氨酯 3794.39 62.58% -1.18%

橡胶助剂 317.36 52.08% -0.08%
改性塑料 1436.93 60.82% -0.22%
合成树脂 1460.59 41.19% -4.73%
膜材料 1116.42 39.91% 1.98%

其他塑料制品 778.40 42.37% 4.23%
轮胎 2002.79 52.50% 0.77%

橡胶制品 1347.39 57.10% 1.45%
资料来源：中原证券研究所、wind

3.2. 经营现金流同比减少

2026年上半年，基础化工行业经营活动产生的现金流量金额为 1084.96亿元，同比减少

97.52亿元，下滑 8.97%。2026年二季度，基础化工行业经营活动产生的现金流量金额为 807.96

亿元，同比减少 170.74亿元，环比增加 626.94亿元。

图 7：基础化工年度经营现金流净额（亿元） 图 8：基础化工单季度经营现金流净额（亿元）

资料来源：中原证券、wind 资料来源：中原证券、wind

子行业来看，2026年上半年基础化工各子行业的经营活动现金流多数提升。其中 17个子

行业现金流净额同比增长，轮胎、氮肥、其他化学原料、合成树脂和膜材料等行业现金流量净

额增长较快。此外，粘胶、碳纤维和膜材料行业经营现金流净额由负转正，锂电化学品、复合

肥、其他化学制品、食品及饲料添加剂和磷肥及磷化工等行业同比下滑幅度较大。
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2026年二季度，基础化工各子行业中有 10个子行业现金流同比增长，其中其他化学原料、

轮胎、合成树脂、膜材料和粘胶等行业增长幅度较大；23个子行业现金流同比减少，其中聚氨

酯、锂电化学品、其他塑料制品、氯碱和纯碱行业现金流下降幅度较大。

表 8：基础化工各子行业经营活动产生的现金流净额（亿元）

三级子行业
2025H1经营现

金流净额（亿元）

2026H1经营现

金流净额（亿元）

2026H1同比增

减（亿元）

2025Q2经营现

金流净额（亿元）

2026Q2经营现

金流净额（亿元）

2026Q2同比增

减（亿元）

氮肥 76.23 122.98 46.75 70.77 65.90 -4.87
钾肥 78.28 91.19 12.90 58.79 53.33 -5.47

复合肥 24.12 -10.84 -34.95 0.01 -11.78 -11.79
农药 55.12 53.35 -1.76 67.68 55.47 -12.21

磷肥及磷化工 37.34 12.02 -25.32 19.51 16.19 -3.32
涤纶 16.79 1.51 -15.28 17.60 4.45 -13.15
氨纶 9.48 14.47 5.00 10.96 10.88 -0.08
粘胶 -2.69 8.35 11.04 1.08 8.40 7.32
锦纶 5.79 7.41 1.63 9.07 10.03 0.96

碳纤维 -2.44 3.40 5.84 0.14 4.53 4.38
纯碱 22.62 -1.42 -24.04 17.87 1.71 -16.16
氯碱 65.55 67.73 2.19 57.97 40.35 -17.61

无机盐 5.83 2.94 -2.90 4.95 2.78 -2.17
其他化学原料 85.84 127.61 41.77 66.41 100.06 33.65

钛白粉 19.81 25.33 5.52 17.89 20.34 2.46
日用化学品 42.05 31.01 -11.04 26.80 22.20 -4.60
民爆用品 15.37 -5.81 -21.19 17.09 8.75 -8.35

涂料油墨颜料 4.55 6.92 2.38 7.46 7.48 0.02
印染化学品 51.54 29.30 -22.24 25.94 25.49 -0.45

其他化学制品Ⅲ 40.50 8.00 -32.50 41.81 29.02 -12.79
食品及饲料添加剂 59.40 33.84 -25.55 39.61 41.75 2.15

电子化学品 33.02 35.35 2.34 24.52 22.91 -1.61
锂电化学品 10.85 -94.32 -105.16 52.55 5.04 -47.50

氟化工 43.12 41.78 -1.34 35.29 31.86 -3.43
有机硅 38.07 26.74 -11.34 21.93 15.25 -6.68
聚氨酯 110.28 117.37 7.09 109.21 54.05 -55.16

橡胶助剂 4.72 -3.17 -7.89 6.91 0.61 -6.30
改性塑料 18.56 27.50 8.94 15.88 15.04 -0.84
合成树脂 78.66 111.67 33.01 54.43 64.40 9.97
膜材料 -0.30 13.49 13.79 7.85 15.75 7.91

其他塑料制品 4.61 -4.10 -8.71 23.81 3.54 -20.27
轮胎 13.70 64.48 50.78 24.23 40.93 16.70

橡胶制品 19.25 23.02 3.77 22.67 21.24 -1.44
资料来源：中原证券研究所、wind

3.3. 在建工程规模保持下行态势，行业产能过剩压力有望缓解

2021年以来，基础化工行业进入新一轮的投资高峰期，行业投资力度明显加大，也带来了

之后的行业产能过剩和景气下行。2023年下半年以来，化工行业投资增速开始放缓，在建工程

仅供内部参考，请勿外传！
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规模也趋于平稳。2026年上半年，基础化工行业期末在建工程总额为 3623.06亿元，同比下

降 443.21亿元，下滑 10.90%，环比减少 86.81亿元，规模自 2024 年三季度以来持续下行。

随着行业在建工程规模的逐步下降，未来行业新增产能投放有望出现放缓，推动行业供需关系

的逐步好转。2026年二季度，基础化工行业在建工程占总资产比重为 7.13%，同比下降 1.71

个百分点，环比下降 0.33个百分点。

图 9：基础化工在建工程规模（亿元） 图 10：基础化工在建工程占总资产比重

资料来源：中原证券研究所、wind 资料来源：中原证券研究所、wind

从子行业来看，2026年上半年基础化工各子行业中，16个子行业在建工程同比增长，磷

肥及磷化工、氟化工、合成树脂、食品及饲料添加剂和改性塑料等行业在建工程同比增幅较大。

从绝对规模上看，聚氨酯、有机硅、其他化学制品、氯碱、锂电化学品等行业在建工程规模较

大。

表 9：2026H1基础化工各行业在建工程

三级子行业 2025H1在建工程（亿元） 2026H1在建工程（亿元） 在建工程同比

氮肥 329.66 259.14 -21.39%
钾肥 80.35 24.37 -69.66%

复合肥 66.35 59.27 -10.68%
农药 228.71 144.95 -36.62%

磷肥及磷化工 98.45 136.23 38.38%
涤纶 59.47 11.82 -80.13%
氨纶 41.44 43.28 4.44%
粘胶 48.58 40.06 -17.53%
锦纶 60.31 44.52 -26.17%

碳纤维 24.48 25.03 2.22%
纯碱 77.62 58.55 -24.58%
氯碱 302.44 301.25 -0.39%

无机盐 28.32 30.23 6.75%
其他化学原料 208.56 180.65 -13.38%

钛白粉 64.39 63.67 -1.12%
日用化学品 18.65 15.31 -17.90%
民爆用品 47.03 47.33 0.65%

涂料油墨颜料 34.98 33.81 -3.36%
印染化学品 25.29 23.56 -6.83%
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其他化学制品Ⅲ 313.72 318.83 1.63%
食品及饲料添加剂 100.00 127.95 27.95%

电子化学品 75.67 79.70 5.32%
锂电化学品 348.94 268.14 -23.16%

氟化工 122.80 168.98 37.60%
有机硅 368.51 343.91 -6.68%
聚氨酯 417.74 347.58 -16.80%
橡胶助剂 17.59 18.35 4.34%
改性塑料 72.51 83.10 14.60%
合成树脂 78.53 104.99 33.69%
膜材料 70.67 62.71 -11.27%

其他塑料制品 44.07 24.15 -45.20%
轮胎 120.50 95.78 -20.52%

橡胶制品 69.93 35.87 -48.71%
资料来源：中原证券、wind

3.4. 存货周转天数同比小幅下降，营运能力小幅提升

2026年上半年，基础化工行业存货总额为 5413.27亿元，同比增加 1037.29亿元，存货

周转天数 69.88天，同比减少 2.38天，显示行业整体营运能力小幅提升。

图 11：基础化工行业存货规模 图 12：基础化工存货周转天数

资料来源：中原证券研究所、wind 资料来源：中原证券研究所、wind

从子行业来看，2026年上半年基础化工各子行业中，20个子行业存货周转天数同比下降，

营运能力有所改善，其中碳纤维、有机硅、涤纶、钛白粉和复合肥行业等改善幅度较大。13个

子行业存货周转天数上升，营运能力有所下滑。其中民爆用品、磷肥及磷化工、橡胶制品、氟

化工和其他塑料制品行业存货周转天数上升幅度较大。

表 10：2026H1基础化工各行业存货周转天数

三级子行业 2025H1存货周转天数 2026H1存货周转天数 同比

氮肥 37.51 38.77 3.35%
钾肥 70.74 70.62 -0.17%

复合肥 75.44 65.24 -13.52%
农药 100.25 102.23 1.97%

磷肥及磷化工 60.10 67.49 12.30%
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涤纶 56.22 46.63 -17.06%
氨纶 77.49 74.19 -4.26%
粘胶 59.03 53.80 -8.86%
锦纶 44.98 47.31 5.16%

碳纤维 112.33 89.96 -19.91%
纯碱 74.21 79.86 7.60%
氯碱 37.62 37.35 -0.72%

无机盐 78.28 79.77 1.90%
其他化学原料 46.38 43.53 -6.15%

钛白粉 107.43 92.22 -14.15%
日用化学品 82.82 84.19 1.65%
民爆用品 31.61 43.37 37.22%

涂料油墨颜料 82.91 77.09 -7.02%
印染化学品 520.09 450.12 -13.45%

其他化学制品Ⅲ 78.85 74.17 -5.93%
食品及饲料添加剂 67.49 69.65 3.19%

电子化学品 108.28 104.32 -3.66%
锂电化学品 81.50 75.67 -7.16%

氟化工 60.85 67.91 11.59%
有机硅 123.30 98.79 -19.88%
聚氨酯 54.27 51.64 -4.85%
橡胶助剂 49.03 48.68 -0.72%
改性塑料 57.74 58.27 0.92%
合成树脂 48.2168 46.4638 -3.64%
膜材料 91.2213 85.548 -6.22%

其他塑料制品 58.002 62.5668 7.87%
轮胎 90.0049 80.8283 -10.20%

橡胶制品 56.7741 63.5223 11.89%
资料来源：中原证券研究所、wind

4. 河南基础化工上市公司经营情况

截止 2026年上半年，河南省共有基础化工行业上市公司 17家，分属于粘胶、钛白粉、食

品及饲料添加剂、锂电化学品、电子化学品、氟化工、锦纶、轮胎、其他塑料制品和其他化学

制品等 10个三级子行业。2026年上半年，17家河南省基础化工上市公司共实现营业总收入

430.44亿元，同比增长 14.72%，实现营业利润 32.16亿元，同比增长 35.04%，实现归属于

母公司的净利润 24.93亿元，同比增长 27.55%。总体上看，河南省基础化工上市公司 2026年

上半年业绩增速弱于基础化工行业整体表现。其中多氟多、天马新材、新乡化纤、力量钻石受

益于行业景气的提升，净利润实现较快增长，此外惠丰钻石、天力锂能和神马股份实现扭亏。

表 11：河南省基础化工上市公司 2026年上半年收入与利润（亿元）

上市公司
2025H1

营业收入

2026H1

营业收入
营收同比

2025 H1

营业利润

2026H1

营业利润

营业利润同

比

2025H1

净利润

2026H1

净利润

净利润同

比

新乡化纤 37.38 45.78 22.49% 0.70 3.92 459.07% 0.63 3.45 449.02%
多氟多 43.28 70.36 62.55% 0.54 6.80 1153.99% 0.51 5.12 897.19%
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龙佰集团 133.42 144.22 8.10% 16.68 11.59 -30.52% 13.85 8.44 -39.09%
清水源 4.17 4.93 18.37% -0.23 0.01 -104.72% -0.26 -0.02 -
濮阳惠成 7.21 7.62 5.71% 0.81 0.70 -13.57% 0.71 0.62 -11.92%
金丹科技 7.77 8.26 6.31% 1.10 0.54 -50.35% 0.96 0.52 -45.77%
瑞丰新材 16.62 19.42 16.83% 4.27 4.75 11.19% 3.70 4.15 12.06%
力量钻石 2.42 4.38 80.94% 0.26 1.15 344.97% 0.26 0.90 247.66%
天力锂能 9.66 12.15 25.78% -0.62 0.13 -120.66% -0.59 0.16 扭亏

风神股份 35.18 38.00 8.02% 1.17 1.28 8.91% 1.03 1.06 3.30%
神马股份 66.07 64.10 -2.98% -0.92 1.31 -242.05% -1.28 0.63 扭亏

建龙微纳 3.78 3.93 3.89% 0.55 0.40 -27.21% 0.49 0.38 -22.62%
东方碳素 1.28 1.05 -18.08% -0.68 -0.41 -39.91% -0.57 -0.41 -
利通科技 2.37 2.64 11.42% 0.61 0.52 -14.18% 0.53 0.47 -11.22%
硅烷科技 2.46 1.28 -47.82% -0.32 -0.75 133.34% -0.33 -0.72 -
惠丰钻石 0.82 1.04 26.63% -0.14 0.06 -142.26% -0.10 0.07 扭亏

天马新材 1.33 1.27 -4.73% 0.04 0.14 291.18% 0.02 0.12 477.67%
河南整体 375.23 430.44 14.72% 23.82 32.16 35.04% 19.55 24.93 27.55%
行业整体 12987.49 16053.62 23.61% 974.7 1571.99 61.28% 796.47 1218.33 52.97%

资料来源：中原证券研究所、wind

从盈利能力上看，2026年上半年河南基础化工上市公司整体毛利率为 18.66%，净利率

6.31%，同比分别提升 1.76和 1.12个百分点，整体盈利能力出现回升。与基础化工行业整体

相比，河南基础化工上市公司盈利能力低于行业整体水平。其中力量钻石、惠丰钻石、多氟多、

天马新材、新乡化纤等公司毛利率同比改善幅度较大，惠丰钻石、力量钻石、天马新材、天力

锂能、多氟多净利率同比提升幅度较大。

表 12：河南省基础化工上市公司 2026年上半年盈利能力

上市公司
2025H1

毛利率

2026H1

毛利率
毛利率同比

2025H1

净利率

2026H1

净利率
净利率同比

新乡化纤 9.25% 16.41% 7.15% 1.67% 7.52% 5.86%
多氟多 12.00% 21.57% 9.57% 0.83% 8.16% 7.33%

龙佰集团 23.62% 20.05% -3.57% 10.48% 6.74% -3.74%
清水源 9.24% 14.35% 5.11% -6.06% -0.23% 5.82%

濮阳惠成 18.89% 21.06% 2.17% 9.80% 8.17% -1.64%
金丹科技 25.18% 17.58% -7.60% 12.17% 6.17% -6.00%
瑞丰新材 36.34% 33.18% -3.16% 22.34% 21.38% -0.96%
力量钻石 12.91% 34.44% 21.54% 10.71% 20.57% 9.86%
天力锂能 5.16% 9.37% 4.21% -6.27% 1.29% 7.56%
风神股份 14.90% 14.28% -0.62% 2.93% 2.80% -0.13%
神马股份 7.53% 12.46% 4.92% -2.00% 1.47% 3.48%
建龙微纳 31.50% 31.84% 0.34% 12.88% 9.59% -3.28%
东方碳素 5.37% 5.40% 0.04% -44.56% -39.05% 5.51%
利通科技 41.90% 42.07% 0.17% 22.13% 17.66% -4.47%
硅烷科技 -4.05% -42.79% -38.74% -13.43% -56.13% -42.70%
惠丰钻石 17.15% 30.94% 13.80% -13.17% 6.78% 19.95%
天马新材 13.21% 21.17% 7.97% 1.61% 9.79% 8.18%
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河南整体 16.90% 18.66% 1.76% 5.18% 6.31% 1.12%
行业整体 17.78% 19.71% 1.93% 6.21% 8.15% 1.94%

资料来源：中原证券研究所、wind

2026年二季度，17家河南省基础化工上市公司共实现营业总收入 224.61亿元，同比增长

19.87%，实现营业利润 19.99亿元，同比增长 77.39%，实现归属于母公司的净利润 15.80亿

元，同比增长 65.64%。总体上看，二季度河南省基础化工上市公司延续了回暖态势，整体表

现弱于行业水平。其中新乡化纤、天马新材、力量钻石净利润同比增幅较大，多氟多、天力锂

能、神马股份、惠丰钻石同比实现扭亏。

表 13：河南省基础化工上市公司 2026年二季度收入与利润（亿元）

上市公司
2025Q2

营业收入

2026Q2

业收入
营收同比

2025Q2

营业利润

2026Q2

营业利润

营业利润

同比

2025Q2

净利润

2026Q2

净利润

净利润同

比

新乡化纤 18.57 23.62 27.16% 0.38 2.63 588.70% 0.35 2.29 551.03%
多氟多 22.30 38.20 71.29% -0.20 1.83 扭亏 -0.13 1.36 扭亏

龙佰集团 62.82 72.64 15.63% 8.19 8.70 6.26% 6.99 6.57 -6.05%
清水源 2.12 2.31 9.17% -0.20 0.00 扭亏 -0.21 -0.01 -
濮阳惠成 3.65 4.09 12.11% 0.41 0.50 20.89% 0.34 0.44 27.33%
金丹科技 4.33 4.36 0.67% 0.67 0.23 -65.52% 0.57 0.22 -61.12%
瑞丰新材 8.13 10.65 31.01% 2.00 3.15 57.51% 1.75 2.75 56.86%
力量钻石 1.24 2.54 104.87% 0.11 0.63 482.53% 0.11 0.54 376.32%
天力锂能 5.48 7.00 27.66% -0.22 0.04 扭亏 -0.20 0.08 扭亏

风神股份 18.89 20.10 6.45% 0.81 0.69 -15.54% 0.75 0.55 -25.80%
神马股份 33.72 32.95 -2.31% -0.35 1.48 扭亏 -0.55 0.94 扭亏

建龙微纳 2.01 2.11 5.27% 0.27 0.23 -16.57% 0.23 0.21 -8.77%
东方碳素 0.63 0.55 -13.16% -0.50 -0.27 - -0.39 -0.27 -
利通科技 1.13 1.59 41.12% 0.18 0.40 117.33% 0.17 0.37 118.72%
硅烷科技 1.19 0.70 -40.92% -0.20 -0.36 - -0.20 -0.37 -
惠丰钻石 0.42 0.54 28.16% -0.10 0.04 - -0.07 0.05 扭亏

天马新材 0.75 0.66 -12.74% 0.02 0.08 242.86% 0.01 0.07 505.08%
河南整体 187.38 224.61 19.87% 11.27 19.99 77.39% 9.54 15.80 65.64%
行业整体 6783.09 8625.97 27.17% 510.34 907.80 77.88% 394.90 693.65 75.65%

资料来源：中原证券研究所、wind

从盈利能力上看，2026年二季度河南基础化工上市公司整体毛利率为 20.05%，净利率

7.64%，同比分别提升 3.28 和 2.62个百分点。与基础化工行业整体相比，二季度河南基础化

工上市公司盈利能力略低于行业水平，整体改善幅度则大于行业水平。其中力量钻石、惠丰钻

石、新乡化纤、天马新材和清水源等公司毛利率同比改善幅度较大，惠丰钻石、东方碳素、力

量钻石、清水源和天马新材等公司净利率同比提升幅度较大。

表 14：河南省基础化工上市公司 2026年二季度盈利能力

上市公司 2025Q2毛利率 2026Q2毛利率 毛利率同比 2025Q2净利率 2026Q2净利率 净利率同比

新乡化纤 10.06% 19.57% 9.51% 1.89% 9.68% 7.79%
多氟多 10.61% 16.49% 5.88% -1.02% 3.72% 4.74%

龙佰集团 24.52% 25.26% 0.74% 11.19% 10.48% -0.71%
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清水源 7.62% 16.12% 8.50% -9.60% -0.19% 9.41%
濮阳惠成 19.32% 22.62% 3.31% 9.44% 10.72% 1.28%
金丹科技 25.48% 16.22% -9.26% 13.04% 4.96% -8.08%
瑞丰新材 37.32% 32.63% -4.69% 21.50% 25.84% 4.34%
力量钻石 11.67% 29.61% 17.95% 9.17% 21.32% 12.14%
天力锂能 6.42% 8.91% 2.49% -3.69% 1.08% 4.77%
风神股份 16.14% 13.76% -2.38% 3.96% 2.76% -1.20%
神马股份 6.20% 14.31% 8.11% -1.79% 3.61% 5.40%
建龙微纳 32.50% 31.49% -1.02% 11.61% 10.06% -1.55%
东方碳素 0.88% 3.83% 2.95% -62.21% -49.76% 12.45%
利通科技 36.98% 43.70% 6.72% 14.99% 23.38% 8.38%
硅烷科技 -8.62% -40.94% -32.32% -17.00% -52.61% -35.61%
惠丰钻石 18.10% 33.44% 15.35% -18.28% 9.28% 27.57%
天马新材 13.96% 22.56% 8.60% 1.57% 10.85% 9.29%
河南整体 16.77% 20.05% 3.28% 5.02% 7.64% 2.62%
行业整体 18.00% 20.51% 2.51% 6.16% 8.66% 2.50%

资料来源：中原证券研究所、wind

5. 行业投资建议

从行业估值情况来看，截止 2026年 9月 28日，中信基础化工板块 TTM市盈率（整体法，

剔除负值）为 24.70倍。2010 年以来，行业估值平均水平为 29.37倍，目前估值水平低于历史

平均水平。与其他中信一级行业横向对比，基础化工行业估值在 30个行业中位居 20位，维持

行业“同步大市”的投资评级。

图 13：基础化工行业估值 图 14：中信一级行业估值对比

资料来源：中原证券研究所、wind 资料来源：中原证券研究所、wind

2023年以来，受行业新建产能大幅扩张导致产能过剩，全球化工品需求下滑等因素影响，

化工行业景气持续下行，行业收入、利润持续下滑。随着行业新增产能放缓以及反内卷政策驱

动，2025年以来基础化工行业景气开始底部复苏。从行业半年报情况来看，2026年以来化工

行业景气复苏力度进一步提升。随着行业固定资产投资力度的减弱和新增产能的放缓，未来行

业供需态势有望进一步好转。叠加反内卷政策的推动，化工行业整体景气有望延续复苏态势。

化工行业的投资思路上，一方面建议关注受益反内卷和双碳等政策影响，行业供需格局好
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转带来景气提升的涤纶长丝、染料、有机硅等行业；另一方面建议关注受益 AI 基建和半导体

国产化趋势的电子化学品、封装材料等新材料板块。

6. 风险提示

下游需求复苏不及预期；

行业竞争加剧；

能源价格大幅上涨。
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行业投资评级
强于大市：未来 6个月内行业指数相对沪深 300涨幅 10％以上；

同步大市：未来 6个月内行业指数相对沪深 300涨幅－10％至 10％之间；

弱于大市：未来 6个月内行业指数相对沪深 300跌幅 10％以上。

公司投资评级
买入： 未来 6个月内公司相对沪深 300涨幅 15％以上；

增持： 未来 6个月内公司相对沪深 300涨幅 5％至 15％；

谨慎增持：未来 6个月内公司相对沪深 300涨幅－10％至 5％；

减持： 未来 6个月内公司相对沪深 300涨幅－15％至－10％；

卖出： 未来 6个月内公司相对沪深 300跌幅 15％以上。
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