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行业观点 

在周期下行背景下，化工板块业绩仍然承压。在经历了 2021 年期间周期向上推动量价齐升带来的快速增长后，

较多化工企业也开启了大扩张模式，部分细分子行业开始出现供过于求从而导致板块盈利能力下滑，虽然 2025 年开

始各领域终端需求逐渐步入修复期，但化工板块整体表现仍然相对疲软。2025 年上半年化工行业整体实现营业收入

3.2 万亿元，同比下滑 5%；归母净利润 1015 亿元，同比下滑 12%。2025 年 2 季度化工整体业绩环比仍然承压，单季

度化工行业整体实现营业收入 1.58 万亿元，同比下滑 7.6%，环比下滑 0.3%；归母净利润 484 亿元，同比下滑 19.6%，

环比下滑 8.9%。 

从各细分子行业来看，2025 年上半年收入和利润均表现较好的行业有玻纤和氟化工等，业绩承压的行业有石油贸

易、纯碱和氨纶等；2025 年 2 季度业绩增速较高的有农药、氟化工和玻纤等；业绩承压的行业有石油贸易和纯碱等。

2025 年上半年盈利能力提升明显的行业有氟化工、钾肥和玻纤等，下滑显著的有纯碱、轮胎和无机盐等；2025 年 2

季度盈利能力有明显提升的行业主要是氟化工、钾肥和玻纤等，下滑明显的行业是纯碱和无机盐等。2025 年至今化工

板块各个子行业景气度分化较为明显，景气开始承压的轮胎板块为我国出海产业的典型代表，主要受到海外加征关税

带来的负面冲击；纯碱则是由于行业供需过剩导致价格持续下跌。景气向好的板块有氟化工、玻纤和钾肥，其中氟化

工在 2 季度进入旺季后需求具备支撑同时供需格局较好，因而价格出现上涨；玻纤在下游需求改善的背景下厂家宣布

提价，从而实现盈利的底部回升；钾肥 1 季度受益于春耕备肥需求驱动叠加全球供应趋紧预期带来的涨价行情，2 季

度淡季不淡，在大合同价格大幅上调的背景下，合同签订后整体价格短期调整后迅速重启上涨通道。 

从企业端的股价和业绩表现来看，农药板块的个股业绩表现相对较好，涨价和主题为两大投资主线。农药板块相

关企业主要受益于部分品种的涨价行情，同时前两年板块经历下行周期后业绩基数相对较低，因而在 2025 年上半年

表现出较强的业绩弹性。此外在行业整体基本面偏弱的背景下，人形机器人、固态电池材料等相关概念股也迎来主题

性行情。 

龙头企业的业绩随着所处行业景气度的切换出现分化，具备成本优势和完善布局的龙头彰显业绩韧性。受需求疲

软和化工产品价格底部震荡的影响，万华和华鲁 2025 年上半年业绩有所回落，归母净利润同比分别下滑 25.1%、29.5%；

农药龙头扬农在行业景气回暖的背景下迎来业绩改善，上半年归母净利润同比增长 5.6%。轮胎行业在竞争加剧和海外

关税风险等多重负面影响下盈利能力有所承压，赛轮轮胎 2025 年上半年归母净利润同比下滑 14.9%。 

投资建议 

虽然化工板块整体基本面偏弱但细分领域机会仍存，一方面周期在磨底阶段下具备涨价能力的弹性品种关注度较

高，另一方面在科技产业趋势下主题性较强的新材料板块也成为重要投资方向。从业绩表现来看，周期方向目前基本

面仍然处于底部估值且具备一定的性价比，同时在“反内卷”政策端的催化下市场对于盈利修复预期的信心也有所提

升，建议关注需求具备支撑且供应端有望出现积极变化的细分板块。成长方向，人形机器人、固态电池、AI 等板块产

业趋势逐渐明晰，上游材料也有望随着下游发展进入放量期。 

风险提示 

国内外需求下滑；原油价格剧烈波动；贸易政策变动影响产业布局；产品价格下滑等 
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一、化工行业半年报总结 

 我们纳入 430 家化工行业上市公司（按申万化工行业分类），从收入规模、盈利能力、
经营状况等方面，对 2025 年上半年化工行业整体发展状况进行梳理，同时对 31 个细
分子行业进一步分析。 

1.1 化工板块业绩仍然承压 

 在周期下行背景下，化工板块业绩虽然继续下滑但速度趋缓。在经历了 2021 年期间
周期向上推动量价齐升带来的快速增长后，较多化工企业也开启了大扩张模式，部分
细分子行业开始出现供过于求从而导致板块盈利能力下滑，虽然 2025 年开始各领域
终端需求逐渐步入修复期，但化工板块整体表现仍然相对疲软。2025 年上半年化工
行业整体实现营业收入 3.2 万亿元，同比下滑 5%；归母净利润 1015 亿元，同比下滑
12%。2025 年 2 季度化工整体业绩环比仍然承压，单季度化工行业整体实现营业收入
1.58 万亿元，同比下滑 7.6%，环比下滑 0.3%；归母净利润 484 亿元，同比下滑 19.6%，
环比下滑 8.9%。 

图表1：化工行业营业收入及同比增速  图表2：化工行业归母净利润及同比增速 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表3：化工行业单季度营业收入  图表4：化工行业单季度归母净利润 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 我们设定化工上市公司中收入和净利润增速超过 30%为高增长、0-30%为稳定增长、
低于 0 为负增长，得出 2025 年上半年收入实现增长的公司有 266 家，同比增长4 家，
其中高增长公司 38 家，同比减少 10 家。净利润实现增长的公司有 234 家，同比增长
1 家，其中高速增长的公司 125 家，同比减少 21 家。2025 年上半年实现增长的公司
数量同比变化较小，实现高增长的公司数量同比有所下滑，反映出化工板块仍处于磨
底阶段。 
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图表5：化工行业营业收入正增长企业数量  图表6：化工行业营业收入高增长企业数量 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表7：化工行业净利润正增长企业数量回升  图表8：化工行业净利润高增长企业数量回落 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 2022-2024 年期间化工板块盈利能力呈现持续下滑的趋势，今年仍然在底部波动。
2025 年上半年行业整体销售毛利率为 15.6%，同比企稳，销售净利率为 3.4%，同比
下滑0.3pct；2025年2季度行业整体销售毛利率为15.5%，同比企稳，环比下滑0.1pct；
销售净利率为 3.3%，同比下滑 0.5pct，环比下滑 0.3pct。期间费用率稳中有增，2025
年上半年化工行业销售费用率为 1.9%，同比提高 0.1pct，管理费用率为 2.4%，同比
提高 0.1pct，研发费用率为 2.6%，同比提高 0.1pct。 

图表9：化工行业毛利率及净利率开始回升  图表10：化工行业期间费用率表现相对稳定 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 化工产品价格指数从 2024 年下半年开始至今呈现出震荡向下的趋势。从上游原料价
格走势来看，以原油为代表的大宗原料价格波动趋势较为一致，自 2025 年 4 月起，
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国际原油市场开启大幅下跌行情。4 月初，随着特朗普宣布启动所谓“对等关税”政
策，市场对全球经济增长前景的担忧急剧上升，投资者避险情绪显著增强，布伦特原
油期货价格迅速跌破 70 美元/桶重要关口。5 月 3 日，“欧佩克+”会议做出的增产决
定，进一步加剧了市场的恐慌情绪，国际油价再度暴跌。2025 年上半年 CCPI 指数从
年初的 4333 点下跌至 6 月底的 4141 点，下跌幅度为 4.4%，其中 2 季度期间下跌幅
度为3.8%。截至2025年 8月 29日 CCPI价格指数为4009点，相比4月初下跌了6.9%。 

图表11：中国化工产品价格指数（CCPI）今年走势震荡向下 

 

来源：WIND、国金证券研究所 

 国内传统需求继续承压，新能源领域需求支撑较强。房地产需求端支撑力度不足新开
工面积仍在回落，2025 年上半年累计新开工面积同比下滑 20%；纺织服装业景气度在
2 季度呈现回升态势，农产品价格中大豆和玉米价格均有明显回升。光伏方面国内新
增累计装机量同比维持高增长，2025 年上半年新增装机容量 212GW，同比增长 107%。
汽车板块在政策端推动下继续增长，2025 年上半年年我国实现汽车生产 1557 万辆，
同比增长 11%，其中新能源汽车产量为 687 万辆，同比增长 36%，占汽车总产量比例
达到 44%。 

图表12：我国房屋新开工面积仍在回落  图表13：纺织服装业景气度指数震荡回升 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 
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图表14：各类农产品实际市场价格情况（元/吨）  图表15：我国新增光伏装机量仍然维持较高增长 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表16：我国汽车行业产量维持正增长  图表17：我国新能源汽车产量规模扩大且维持高增速 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

1.2 化工行业运营效率和资产结构仍待改善 

 行业整体存货和应收账款规模小幅提升，运营效率保持稳定。2025 年 2 季度行业存
货总和同比下滑 5.2%达到 7993 亿元，存货周转天数同比增加 1 天达到 53 天；应收
账款规模同比上升0.6%达到 4308亿元，应收账款周转天数同比增加2天达到23天。 

图表18：化工行业合计存货规模小幅回落  图表19：化工行业应收账款规模继续向上 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表20：化工行业存货周转天数（天）相对稳定  图表21：化工行业应收账款天数（天）继续增长 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 化工行业固定资产和在建工程的规模仍然较大，经营性现金流有所改善。2025 年上
半年化工行业固定资产同比增长 10%达到 3 万亿元；在建工程同比下滑 9%至 6902 亿
元。2025 年上半年行业经营性净现金流规模为 1974 亿元，同比提高 38%，改善较为
显著；行业整体资产负债率继续向上达到 54.3%，同比提高 0.2pct，行业资产结构仍
有待优化。 

图表22：化工行业固定资产继续增长  图表23：化工行业在建工程规模较大但同比下滑 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表24：化工行业经营性现金流情况  图表25：化工行业资产负债率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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二、细分子行业表现分化 

 2025 年上半年营业收入：同比增速排名前五的子板块依次是改性塑料（21.4%）、玻
纤（21.2%）、其他化学原料（19.6%）、民爆用品（17.2%）、磷化工及磷酸盐（13.9%）；
排名后五的子板块依次是石油贸易（-22.5%）、磷肥（-18.9%）、纯碱（-18.3%）、合
成革（-11.3%）、氨纶（-10.6%）。 

 2025 年上半年归母净利润：同比增速排名前五的子板块依次是氟化工及制冷剂
（142.5%）、玻纤（98%）、维纶（97.5%）、农药（92.2%）、其他化学原料（50.2%）；
排名后五的子板块依次是石油贸易（-103%）、粘胶（-82.7%）、纯碱（-73.5%）、其他
橡胶制品（-52.9%）、石油加工（-42.2%）。 

图表26：2025 年上半年子行业营收同比增速  图表27：2025 年上半年子行业归母净利润同比增速 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 2025 年 2 季度营业收入： 同比增速排名前五的子板块依次是民爆用品（18.6%）、改
性塑料（17.7%）、玻纤（17.5%）、磷化工及磷酸盐（15.5%）、粘胶（14.1%）；排名后
五的子板块依次是磷肥（-30.9%）、石油贸易（-27.8%）、纯碱（-20%）、氨纶（-17.4%）、
合成革（-16.1%）。 

 2025 年 2 季度归母净利润：同比增速排名前五的子板块依次是农药（146%）、氟化工
及制冷剂（140.3%）、玻纤（83.2%）、维纶（67.7%）、其他化学原料（44.1%）；排名
后五的子板块依次是石油贸易（-201.7%）、其他橡胶制品（-94.4%）、纯碱（-72.9%）、
粘胶（-66.2%）、石油加工（-58.7%）。 

图表28：2025 年 2 季度子行业营收同比增长情况  图表29：2025 年 2 季度子行业归母净利润同比增长情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 2025 年上半年毛利率：同比提升排名前五的子板块依次是氟化工及制冷剂（10%）、
玻纤（5.5%）、钾肥（5.4%）、石油贸易（3.5%）、氯碱（1.9%）；排名后五的子板块依
次是纯碱（-6.8%）、轮胎（-5.2%）、无机盐（-4.7%）、氮肥（-3.1%）、氨纶（-2.4%）。 

 2025 年上半年净利率：同比提升排名前五的子板块依次是钾肥（11.6%）、氟化工及
制冷剂（7.4%）、玻纤（4.6%）、维纶（3.2%）、农药（2.9%）；排名后五的子板块依次
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是纯碱（-6.8%）、轮胎（-4.1%）、无机盐（-3.8%）、氨纶（-3.1%）、其他橡胶制品（-2.7%）。 

图表30：2025 年上半年子行业毛利率同比变化情况  图表31：2025 年上半年子行业净利率同比变化情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 2025 年 2 季度毛利率：同比提升排名前五的子板块依次是氟化工及制冷剂（9.3%）、
钾肥（6%）、玻纤（5.9%）、磷肥（4.4%）、石油贸易（3.2%）；排名后五的子板块依次
是纯碱（-6%）、无机盐（-6%）、轮胎（-4.9%）、氨纶（-2.5%）、粘胶（-2.4%）。 

 2025 年 2 季度净利率：同比提升排名前五的子板块依次是钾肥（14.4%）、氟化工及
制冷剂（7.7%）、玻纤（4.9%）、其他化学原料（3.1%）、农药（2.9%）；排名后五的子
板块依次是纯碱（-7.1%）、无机盐（-5.2%）、石油贸易（-4.7%）、其他橡胶制品（-4.7%）、
轮胎（-4.5%）。 

图表32：2025 年 2 季度子行业毛利率同比变化情况  图表33：2025 年 2 季度子行业净利率同比变化情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 从各细分子行业来看，2025 年上半年收入和利润均表现较好的行业有玻纤和氟化工
等，业绩承压的行业有石油贸易、纯碱和氨纶等；2025 年 2 季度业绩增速较高的有
农药、氟化工和玻纤等；业绩承压的行业有石油贸易和纯碱等。2025 年上半年盈利
能力提升明显的行业有氟化工、钾肥和玻纤等，下滑显著的有纯碱、轮胎和无机盐等；
2025 年 2 季度盈利能力有明显提升的行业主要是氟化工、钾肥和玻纤等，下滑明显
的行业是纯碱和无机盐等。2025 年至今化工板块各个子行业景气度分化较为明显，
景气开始承压的轮胎板块为我国出海产业的典型代表，主要受到海外加征关税带来的
负面冲击；纯碱则是由于行业供需过剩导致价格持续下跌。景气向好的板块有氟化工、
玻纤和钾肥，其中氟化工在 2 季度进入旺季后需求具备支撑同时供需格局较好，因而
价格出现上涨；玻纤在下游需求改善的背景下厂家宣布提价，从而实现盈利的底部回
升；钾肥 1 季度受益于春耕备肥需求驱动叠加全球供应趋紧预期带来的涨价行情，2
季度淡季不淡，在大合同价格大幅上调的背景下，合同签订后整体价格短期调整后迅
速重启上涨通道。 

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

氟
化

工
及

制
冷

剂
玻

纤
钾

肥
石

油
贸

易
氯

碱
其
他
化
学

原
料

纺
织

化
学

用
品

维
纶

磷
肥

涂
料

油
漆

油
墨

制
造

农
药

合
成

革
复

合
肥

炭
黑

其
他

塑
料

制
品

涤
纶

其
他

化
学

制
品

改
性

塑
料

磷
化
工
及

磷
酸
盐

石
油

加
工

其
他

纤
维

民
爆

用
品

日
用

化
学

产
品

聚
氨

酯
其

他
橡

胶
制

品
粘

胶
氨
纶

氮
肥

无
机

盐
轮

胎
纯

碱

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

钾
肥

氟
化

工
及

制
冷

剂
玻

纤
维

纶
农

药
其

他
化

学
原

料
磷

化
工

及
磷

酸
盐

合
成

革
涂

料
油

漆
油

墨
制

造
氯

碱
磷

肥
纺

织
化

学
用

品
改

性
塑

料
民

爆
用

品
涤

纶
炭
黑

其
他

化
学

制
品

其
他

塑
料

制
品

复
合

肥
石
油
加
工

其
他

纤
维

聚
氨

酯
石

油
贸

易
粘
胶

氮
肥

日
用

化
学

产
品

其
他

橡
胶

制
品

氨
纶

无
机

盐
轮

胎
纯

碱

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

氟
化

工
及

制
冷

剂
钾

肥
玻
纤

磷
肥

石
油

贸
易

纺
织

化
学

用
品

复
合
肥

涂
料

油
漆

油
墨

制
造

农
药

氯
碱

其
他
化
学

原
料

磷
化

工
及

磷
酸

盐
涤

纶
炭

黑
其

他
化

学
制

品
改

性
塑

料
维

纶
其

他
塑

料
制

品
石

油
加

工
日

用
化

学
产

品
合

成
革

氮
肥

民
爆

用
品

其
他

橡
胶

制
品

聚
氨

酯
其

他
纤

维
粘

胶
氨

纶
轮

胎
无
机
盐

纯
碱

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

钾
肥

氟
化

工
及

制
冷

剂
玻
纤

其
他

化
学

原
料

农
药

维
纶

磷
肥

磷
化

工
及

磷
酸

盐
复

合
肥

涂
料

油
漆

油
墨

制
造

改
性
塑
料

涤
纶

氯
碱

其
他

化
学

制
品

炭
黑

民
爆

用
品

其
他

塑
料

制
品

石
油

加
工

聚
氨

酯
合

成
革

粘
胶

纺
织

化
学

用
品

氮
肥

日
用

化
学

产
品

其
他

纤
维

氨
纶

轮
胎

其
他

橡
胶

制
品

石
油

贸
易

无
机
盐

纯
碱



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 16 
 

扫码获取更多服务 

三、重点细分子行业分析 

3.1 石油加工 

 2025 年上半年收入回落的同时盈利能力也有所下滑。2025 年上半年板块实现营业总
收入 15159 亿元，同比减少 10.3%；归母净利润 209 亿元，同比减少 42.2%；整体销
售毛利率 15.2%，同比下降 0.5pct；销售净利率 1.5%，同比下降 0.9pct。板块整体
销售费用率 1.9%，同比提高 0.1pct；管理费用率 1.9%，同比提高 0.2pct；研发费用
率 1%，同比下降 0.1pct 

图表34：石油加工行业营收及增速(亿元)  图表35：石油加工行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表36：石油加工行业销售毛利率和净利率情况  图表37：石油加工行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.2 石油贸易 

 2025 年上半年业绩仍然亏损，盈利能力有所修复。2025 年上半年板块实现营业总收
入 53 亿元，同比减少 22.5%；归母净利润亏损 0.04 亿元，同比减少 103%；整体销售
毛利率 11.8%，同比提高 3.5pct；销售净利率 0.1%，同比下降 1.6pct。板块整体销
售费用率 4.5%，同比提高 1.3pct；管理费用率 2.6%，同比提高 0.5pct；研发费用率
0.2%，同比基本不变。 
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图表38：石油贸易行业营收及增速(亿元)  图表39：石油贸易行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表40：石油贸易行业销售毛利率和净利率情况  图表41：石油贸易行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.3 纯碱 

 2025 年上半年整体业绩持续承压，盈利能力明显下滑。2025 年上半年板块实现营业
总收入 227 亿元，同比减少 18.3%；归母净利润 6 亿元，同比减少 73.5%；整体销售
毛利率 16.6%，同比下降 6.8pct；销售净利率 4%，同比下降 6.8pct。板块整体销售
费用率 1.5%，同比提高 0.3pct；管理费用率 6%，同比提高 0.3pct；研发费用率 2.1%，
同比提高 0.4pct。 

图表42：纯碱行业营收及增速(亿元)  图表43：纯碱行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

营业总收入（亿元） YOY

-6000%

-5000%

-4000%

-3000%

-2000%

-1000%

0%

1000%

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

归母净利润（亿元） YOY

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

销售毛利率 销售净利率

0%

1%

2%

3%

4%

5%

销售费用率 管理费用率 研发费用率

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

100

200

300

400

500

600

700

营业总收入（亿元） YOY

-2000%

0%

2000%

4000%

6000%

8000%

10000%

12000%

0

20

40

60

80

100

120

归母净利润（亿元） YOY



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 18 
 

扫码获取更多服务 

图表44：纯碱行业销售毛利率和净利率情况  图表45：纯碱行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.4 氯碱 

 2025 年上半年收入企稳，利润略有下滑。2025 年上半年板块实现营业总收入 774 亿
元，同比增加 0.2%；归母净利润 29 亿元，同比减少 3%；整体销售毛利率 16.7%，同
比提高 1.9pct；销售净利率 4.2%，同比提高 0.3pct。板块整体销售费用率 2.3%，同
比提高 0.1pct；管理费用率 4.4%，同比下降 0.2pct；研发费用率 2.3%，同比提高
0.1pct。 

图表46：氯碱行业营收及增速(亿元)  图表47：氯碱行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表48：氯碱行业销售毛利率和净利率情况  图表49：氯碱行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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3.5 无机盐 

 2025 年上半年整体业绩继续承压，盈利能力下滑。2025 年上半年板块实现营业总收
入 146 亿元，同比减少 0.4%；归母净利润 13 亿元，同比减少 28.6%；整体销售毛利
率 23.4%，同比下降 4.7pct；销售净利率 9.3%，同比下降 3.8pct。板块整体销售费
用率 2.3%，同比基本不变；管理费用率 5.8%，同比下降 0.2pct；研发费用率 4%，同
比提高 0.7pct。 

图表50：无机盐行业营收及增速(亿元)  图表51：无机盐行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表52：无机盐行业销售毛利率和净利率情况  图表53：无机盐行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.6 其他化学原料 

 2025 年上半年收入增长且利润显著改善。2025 年上半年板块实现营业总收入 629 亿
元，同比增加 19.6%；归母净利润 84 亿元，同比增加 50.2%；整体销售毛利率 23.4%，
同比提高 1.6pct；销售净利率 13.4%，同比提高 2.7pct。板块整体销售费用率 0.5%，
同比下降0.1pct；管理费用率2.4%，同比基本不变；研发费用率2.5%，同比下降1pct。 
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图表54：其他化学原料行业营收及增速(亿元)  图表55：其他化学原料行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表56：其他化学原料行业销售毛利率和净利率情况  图表57：其他化学原料行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.7 氮肥 

 2025 年上半年收入小幅回落，利润明显承压。2025 年上半年板块实现营业总收入 483
亿元，同比减少 3.7%；归母净利润 23 亿元，同比减少 36.8%；整体销售毛利率 12.1%，
同比下降 3.1pct；销售净利率 5%，同比下降 2.4pct。板块整体销售费用率 0.6%，同
比提高0.1pct；管理费用率2%，同比下降0.5pct；研发费用率2.4%，同比下降0.3pct。 

图表58：氮肥行业营收及增速(亿元)  图表59：氮肥行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表60：氮肥行业销售毛利率和净利率情况  图表61：氮肥行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.8 磷肥 

 2025 年上半年业绩下滑但盈利略有改善。2025 年上半年板块实现营业总收入 307 亿
元，同比减少 18.9%；归母净利润 27 亿元，同比减少 10.8%；整体销售毛利率 17%，
同比提高 1.2pct；销售净利率 9.8%，同比提高 0.2pct。板块整体销售费用率 1.3%，
同比提高 0.2pct；管理费用率 1.7%，同比提高 0.2pct；研发费用率 1.3%，同比提高
0.4pct。 

图表62：磷肥行业营收及增速(亿元)  图表63：磷肥行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表64：磷肥行业销售毛利率和净利率情况  图表65：磷肥行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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3.9 钾肥 

 2025 年上半年业绩改善明显，盈利能力提升。2025 年上半年板块实现营业总收入 131
亿元，同比增加 3.6%；归母净利润 57 亿元，同比增加 39.7%；整体销售毛利率 54.2%，
同比提高 5.4pct；销售净利率 44.6%，同比提高 11.6pct。板块整体销售费用率 0.8%，
同比基本不变；管理费用率5.7%，同比下降1.3pct；研发费用率0.6%，同比下降0.4pct。 

图表66：钾肥行业营收及增速(亿元)  图表67：钾肥行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表68：钾肥行业销售毛利率和净利率情况  图表69：钾肥行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.10 复合肥 

 2025年上半年收入小幅增长但利润有所下滑。2025年上半年板块实现营业总收入476
亿元，同比增加 4%；归母净利润 26 亿元，同比减少 2.8%；整体销售毛利率 14%，同
比提高 0.7pct；销售净利率 5.5%，同比下降 0.3pct。板块整体销售费用率 2.6%，同
比基本不变；管理费用率 2.5%，同比基本不变；研发费用率 1.6%，同比提高 0.2pct。 
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图表70：复合肥行业营收及增速(亿元)  图表71：复合肥行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表72：复合肥行业销售毛利率和净利率情况  图表73：复合肥行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.11 农药 

 2025年上半年收入增长的同时利润大幅提升。2025年上半年板块实现营业总收入781
亿元，同比增加 6.8%；归母净利润 47 亿元，同比增加 92.2%；整体销售毛利率 23.1%，
同比提高 1pct；销售净利率 6.5%，同比提高 2.9pct。板块整体销售费用率 5.6%，同
比下降 0.7pct；管理费用率 5.3%，同比下降 0.1pct；研发费用率 2.8%，同比下降
0.2pct。 

图表74：农药行业营收及增速(亿元)  图表75：农药行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表76：农药行业销售毛利率和净利率情况  图表77：农药行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.12 日用化学产品 

 2025 年上半年收入增长但利润下滑。2025 年上半年板块实现营业总收入 262 亿元，
同比增加 7.8%；归母净利润 19 亿元，同比减少 20.5%；整体销售毛利率 47.8%，同
比下降 1.4pct；销售净利率 7.4%，同比下降 2.6pct。板块整体销售费用率 31.6%，
同比提高1.2pct；管理费用率4.7%，同比基本不变；研发费用率2.1%，同比下降0.2pct。 

图表78：日用化学产品行业营收及增速(亿元)  图表79：日用化学产品行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表80：日用化学产品行业销售毛利率和净利率情况  图表81：日用化学产品行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.13 涂料油墨 

 2025 年上半年收入小幅回落但利润增长。2025 年上半年板块实现营业总收入 148 亿
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元，同比减少 3.9%；归母净利润 9 亿元，同比增加 8.5%；整体销售毛利率 28.2%，
同比提高 1.1pct；销售净利率 6%，同比提高 0.6pct。板块整体销售费用率 8.9%，同
比下降 0.3pct；管理费用率 7.1%，同比提高 0.3pct；研发费用率 4.2%，同比提高
0.2pct。 

图表82：涂料油墨行业营收及增速(亿元)  图表83：涂料油墨行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表84：涂料油墨行业销售毛利率和净利率情况  图表85：涂料油墨行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.14 民爆用品 

 2025年上半年业绩增长但盈利能力略有下滑。2025年上半年板块实现营业总收入342
亿元，同比增加 17.2%；归母净利润 22 亿元，同比增加 7.2%；整体销售毛利率 23.5%，
同比下降 0.9pct；销售净利率 8.2%，同比基本不变。板块整体销售费用率 1.5%，同
比下降 0.1pct；管理费用率 7.7%，同比下降 0.5pct；研发费用率 2.7%，同比下降
0.2pct。 
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图表86：民爆用品行业营收及增速(亿元)  图表87：民爆用品行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表88：民爆用品行业销售毛利率和净利率情况  图表89：民爆用品行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.15 纺织化学品 

 2025 年上半年业绩仍然承压，盈利能力略有修复。2025 年上半年板块实现营业总收
入 150 亿元，同比减少 2.4%；归母净利润 13 亿元，同比减少 4.6%；整体销售毛利率
24.9%，同比提高 1.5pct；销售净利率 9.5%，同比提高 0.2pct。板块整体销售费用
率 4%，同比下降 0.1pct；管理费用率 6.6%，同比提高 0.5pct；研发费用率 4.5%，
同比提高 0.7pct。 

图表90：纺织化学品行业营收及增速(亿元)  图表91：纺织化学品行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表92：纺织化学品行业销售毛利率和净利率情况  图表93：纺织化学品行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.16 氟化工及制冷剂 

 2025 年上半年业绩快速改善，盈利能力提升显著。2025 年上半年板块实现营业总收
入 263 亿元，同比增加 11.1%；归母净利润 34 亿元，同比增加 142.5%；整体销售毛
利率 26.5%，同比提高 10pct；销售净利率 13.9%，同比提高 7.4pct。板块整体销售
费用率 0.9%，同比下降 0.1pct；管理费用率 4.9%，同比提高 0.1pct；研发费用率
3.8%，同比提高 0.1pct。 

图表94：氟化工及制冷剂行业营收及增速(亿元)  图表95：氟化工及制冷剂行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表96：氟化工及制冷剂行业销售毛利率和净利率情况  图表97：氟化工及制冷剂行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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3.17 磷化工及磷酸盐 

 2025 年上半年业绩稳步向好。2025 年上半年板块实现营业总收入 215 亿元，同比增
加 13.9%；归母净利润 15 亿元，同比增加 20.7%；整体销售毛利率 18.2%，同比下降
0.1pct；销售净利率 7.4%，同比提高 0.9pct。板块整体销售费用率 1.2%，同比下降
0.3pct；管理费用率 2.4%，同比基本不变；研发费用率 3%，同比下降 0.2pct。 

图表98：磷化工及磷酸盐行业营收及增速(亿元)  图表99：磷化工及磷酸盐行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表100：磷化工及磷酸盐行业销售毛利率和净利率情况  图表101：磷化工及磷酸盐行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.18 聚氨酯 

 2025年上半年业绩承压，盈利能力有所下滑。2025年上半年板块实现营业总收入1199
亿元，同比减少 6.6%；归母净利润 62 亿元，同比减少 26.7%；整体销售毛利率 11.9%，
同比下降 2pct；销售净利率 5.6%，同比下降 1.5pct。板块整体销售费用率 0.8%，同
比提高 0.1pct；管理费用率 1.5%，同比下降 0.1pct；研发费用率 2.5%，同比提高
0.3pct。 
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图表102：聚氨酯行业营收及增速(亿元)  图表103：聚氨酯行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表104：聚氨酯行业销售毛利率和净利率情况  图表105：聚氨酯行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.19 玻纤 

 2025 年上半年业绩改善明显，盈利能力提升。2025 年上半年板块实现营业总收入 270
亿元，同比增加 21.2%；归母净利润 31 亿元，同比增加 98%；整体销售毛利率 24.8%，
同比提高 5.5pct；销售净利率 12.2%，同比提高 4.6pct。板块整体销售费用率 1.3%，
同比下降 0.2pct；管理费用率 4.6%，同比下降 0.7pct；研发费用率 4.5%，同比下降
0.1pct。 

图表106：玻纤行业营收及增速(亿元)  图表107：玻纤行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表108：玻纤行业销售毛利率和净利率情况  图表109：玻纤行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.20 其他化学制品 

 2025年上半年业绩稳中向好，盈利能力企稳。2025年上半年板块实现营业总收入3181
亿元，同比增加 6.6%；归母净利润 131 亿元，同比增加 5.2%；整体销售毛利率 15.2%，
同比提高 0.1pct；销售净利率 4.2%，同比下降 0.2pct。板块整体销售费用率 1.8%，
同比基本不变；管理费用率 3.9%，同比下降 0.1pct；研发费用率 3.5%，同比基本不
变。 

图表110：其他化学制品行业营收及增速(亿元)  图表111：其他化学制品行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表112：其他化学制品行业销售毛利率和净利率情况  图表113：其他化学制品行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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3.21 涤纶 

 2025 年上半年业绩有所下滑。2025 年上半年板块实现营业总收入 4560 亿元，同比减
少8.7%；归母净利润67亿元，同比减少13%；整体销售毛利率10.3%，同比提高0.4pct；
销售净利率 1.7%，同比基本不变。板块整体销售费用率 0.2%，同比基本不变；管理
费用率 0.9%，同比提高 0.1pct；研发费用率 1.8%，同比提高 0.2pct。 

图表114：涤纶行业营收及增速(亿元)  图表115：涤纶行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表116：涤纶行业销售毛利率和净利率情况  图表117：涤纶行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.22 维纶 

 2025 年上半年收入小幅增长的同时利润显著改善，盈利能力提升。2025 年上半年板
块实现营业总收入 41 亿元，同比增加 4.9%；归母净利润 3 亿元，同比增加 97.5%；
整体销售毛利率 14.5%，同比提高 1.3pct；销售净利率 6.3%，同比提高 3.2pct。板
块整体销售费用率 0.6%，同比提高 0.1pct；管理费用率 3.6%，同比下降 0.4pct；研
发费用率 4.8%，同比下降 0.8pct。 
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图表118：维纶行业营收及增速(亿元)  图表119：维纶行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表120：维纶行业销售毛利率和净利率情况  图表121：维纶行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.23 粘胶 

 2025 年上半年收入增长但利润下滑。2025 年上半年板块实现营业总收入 74 亿元，同
比增加 7.5%；归母净利润 0.3 亿元，同比减少 82.7%；整体销售毛利率 10.2%，同比
下降 2.4pct；销售净利率0.3%，同比下降 1.9pct。板块整体销售费用率 0.7%，同比
下降0.1pct；管理费用率3.2%，同比下降0.5pct；研发费用率1.7%，同比下降1.9pct。 

图表122：粘胶行业营收及增速(亿元)  图表123：粘胶行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表124：粘胶行业销售毛利率和净利率情况  图表125：粘胶行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.24 氨纶 

 2025 年上半年业绩承压，盈利能力下滑。2025 年上半年板块实现营业总收入 140 亿
元，同比减少 10.6%；归母净利润 10 亿元，同比减少 38.3%；整体销售毛利率 14.3%，
同比下降 2.4pct；销售净利率 7.1%，同比下降 3.1pct。板块整体销售费用率 1.2%，
同比提高0.2pct；管理费用率2.2%，同比基本不变；研发费用率4.2%，同比提高0.4pct。 

图表126：氨纶行业营收及增速(亿元)  图表127：氨纶行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表128：氨纶行业销售毛利率和净利率情况  图表129：氨纶行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.25 其他纤维 

 2025 年上半年业绩有所下滑，盈利能力承压。2025 年上半年板块实现营业总收入 132
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亿元，同比减少 5.6%；归母净利润 5 亿元，同比减少 21.8%；整体销售毛利率 13.6%，
同比下降 0.5pct；销售净利率 4.4%，同比下降 1pct。板块整体销售费用率 0.7%，同
比提高 0.2pct；管理费用率 3.2%，同比提高 0.2pct；研发费用率 3.9%，同比下降
0.3pct。 

图表130：其他纤维行业营收及增速(亿元)  图表131：其他纤维行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表132：其他纤维行业销售毛利率和净利率情况  图表133：其他纤维行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.26 合成革 

 2025 年上半年收入回落但利润回升。2025 年上半年板块实现营业总收入 33 亿元，同
比减少 11.3%；归母净利润 2 亿元，同比增加 4.6%；整体销售毛利率 19.9%，同比提
高 0.9pct；销售净利率 5.4%，同比提高 0.8pct。板块整体销售费用率 3%，同比提高
0.5pct；管理费用率 5.1%，同比提高 0.3pct；研发费用率 5.5%，同比基本不变。 
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图表134：合成革行业营收及增速(亿元)  图表135：合成革行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表136：合成革行业销售毛利率和净利率情况  图表137：合成革行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.27 改性塑料 

 2025 年上半年业绩明显改善。2025 年上半年板块实现营业总收入 587 亿元，同比增
加 21.4%；归母净利润 15 亿元，同比增加 38.3%；整体销售毛利率 12.4%，同比基本
不变；销售净利率2%，同比提高0.1pct。板块整体销售费用率1.6%，同比提高0.1pct；
管理费用率 2.8%，同比基本不变；研发费用率 3.9%，同比基本不变。 

图表138：改性塑料行业营收及增速(亿元)  图表139：改性塑料行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表140：改性塑料行业销售毛利率和净利率情况  图表141：改性塑料行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.28 其他塑料制品 

 2025 年上半年业绩改善，盈利能力企稳。2025 年上半年板块实现营业总收入 216 亿
元，同比增加 9.5%；归母净利润 11 亿元，同比增加 7%；整体销售毛利率 17.2%，同
比提高 0.4pct；销售净利率 5.2%，同比下降 0.3pct。板块整体销售费用率 2.2%，同
比下降 0.1pct；管理费用率 5.1%，同比提高 0.1pct；研发费用率 4%，同比基本不变。 

图表142：其他塑料制品行业营收及增速(亿元)  图表143：其他塑料制品行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表144：其他塑料制品行业销售毛利率和净利率情况  图表145：其他塑料制品行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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3.29 轮胎 

 2025 年上半年收入增长但利润下滑。2025 年上半年板块实现营业总收入 556 亿元，
同比增加 10%；归母净利润 40 亿元，同比减少 29.7%；整体销售毛利率 18.4%，同比
下降 5.2pct；销售净利率 7.5%，同比下降 4.1pct。板块整体销售费用率 3.6%，同比
提高0.2pct；管理费用率2.9%，同比下降0.2pct；研发费用率3.3%，同比提高0.1pct。 

图表146：轮胎行业营收及增速(亿元)  图表147：轮胎行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表148：轮胎行业销售毛利率和净利率情况  图表149：轮胎行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.30 其他橡胶制品 

 2025 年上半年收入企稳但利润下滑。2025 年上半年板块实现营业总收入 90 亿元，同
比增加 0.8%；归母净利润 2 亿元，同比减少 52.9%；整体销售毛利率 16.4%，同比下
降 2.3pct；销售净利率 2.5%，同比下降 2.7pct。板块整体销售费用率 2.7%，同比下
降 0.1pct；管理费用率 5.6%，同比提高 0.5pct；研发费用率 3.3%，同比提高 0.6pct。 
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图表150：其他橡胶制品行业营收及增速(亿元)  图表151：其他橡胶制品行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表152：其他橡胶制品行业销售毛利率和净利率情况  图表153：其他橡胶制品行业期间费用率情况 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

3.31 炭黑 

 2025 年上半年业绩有所回落。2025 年上半年板块实现营业总收入 106 亿元，同比减
少5.2%；归母净利润4亿元，同比减少8.6%；整体销售毛利率9.6%，同比提高0.4pct；
销售净利率 3.8%，同比下降 0.2pct。板块整体销售费用率 0.7%，同比提高 0.1pct；
管理费用率 2.7%，同比提高 0.5pct；研发费用率 2.8%，同比提高 0.8pct。 

图表154：炭黑行业营收及增速(亿元)  图表155：炭黑行业净利润及增速(亿元) 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表156：炭黑行业销售毛利率和净利率情况  图表157：炭黑行业期间费用率情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

四、上市公司股价和业绩表现分析 

 农药板块的个股业绩表现相对较好，涨价和主题为两大投资主线。农药板块相关企业
主要受益于部分品种的涨价行情，同时前两年板块经历下行周期后业绩基数相对较低，
因而在 2025 年上半年表现出较强的业绩弹性。此外在行业整体基本面偏弱的背景下，
人形机器人、固态电池材料等相关概念股也迎来主题性行情。 

图表158：2025 年上半年股价涨幅及归母净利润增幅前十个股 

股票名称 子行业 股价涨幅前十 股票名称 子行业 归母净利润增幅前十 归母净利润（亿元） 

奇德新材 改性塑料 183% 宏和科技 玻纤 10588% 0.87  

润阳科技 其他塑料制品 171% 先达股份 农药 2562% 1.36  

尤夫股份 涤纶 150% 晶瑞电材 其他化学原料 1502% 0.70  

利民股份 农药 133% 联化科技 农药 1482% 2.24  

先达股份 农药 129% 苏利股份 农药 1128% 0.80  

领湃科技 其他化学制品 124% 利民股份 农药 747% 2.69  

福莱新材 其他塑料制品 118% 世龙实业 其他化学制品 689% 0.41  

红宝丽 聚氨酯 116% 科创新源 其他橡胶制品 521% 0.18  

唯科科技 其他塑料制品 106% 先锋新材 其他化学制品 487% 0.64  

联化科技 农药 100% 光华科技 其他化学制品 424% 0.56  

来源：WIND、国金证券研究所 

图表159：2025 年 2 季度股价涨幅及归母净利润增幅前十个股 

股票名称 子行业 股价涨幅前十 股票名称 子行业 归母净利润增幅前十 归母净利润（亿元） 

润阳科技 其他塑料制品 138% 联化科技 农药 1420% 1.74  

奇德新材 改性塑料 91% 恒逸石化 涤纶 954% 1.75  

先达股份 农药 85% 润丰股份 农药 932% 2.99  

渝三峡 A 涂料油漆油墨制造 79% 奇德新材 改性塑料 834% 0.05  

宏和科技 玻纤 72% 澄星股份 磷化工及磷酸盐 684% 0.54  

利民股份 农药 72% 晶瑞电材 其他化学原料 549% 0.26  

泰和科技 其他化学制品 71% 宏和科技 玻纤 536% 0.57  

青岛金王 日用化学产品 69% 宝莫股份 其他化学制品 523% 0.02  

大东南 其他塑料制品 65% 两面针 日用化学产品 514% 0.09  

领湃科技 其他化学制品 65% 先达股份 农药 506% 1.14  

来源：WIND、国金证券研究所 
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五、龙头企业财务分析 

5.1 万华化学：业绩符合预期，公司经营稳健 

 2025 年上半年，公司销售费用 7.79 亿元，同比+6.32%。随着公司规模扩大，营销机
构和人员费用同比增加，同时为了提升全球客户交付效率，仓储物流费用同比上升。
管理费用 11.78 亿元，同比-17.11%。公司规模和人员增加，管理人员相关费用同比
增加。财务费用 5.98 亿元，同比-46.09%，主要为报告期内汇兑收益同比增加所致。
研发费用 22.91 亿元，同比+10.10%，系公司持续围绕现有业务技术迭代升级。资产
减值损失-3.11 亿元，同比-5079.02%，主要为报告期内计提存货跌价损失所致。 

 公司各个板块经营基本保持稳定。聚氨酯业务板块：2025 年上半年，聚氨酯销售收
入 368.88 亿元,毛利率 25.68%；2025 年上半年，纯 MDI 产品下游需求偏弱，市场均
价在 18800 元/吨左右；聚合 MDI 产品冰冷、建筑行业需求不振，外销受到关税政策
影响，出口订单下滑，市场均价在 16700 元/吨左右；TDI 产品，汽车行业保持增长
态势，家居需求一般，市场均价在 12400 元/吨左右；软泡聚醚产品市场均价在 7800
元/吨左右。石化业务板块：2025年上半年石化销售收入349.34亿元，毛利率-0.37%；
2025 年上半年石化产品与去年同期相比有涨有跌，综合来看，盈利水平维持稳定。
精细化学品及新材料业务板块：2025年上半年，该板块收入156.28亿元，毛利率9.55%。 

图表160：公司营业收入及增速（亿元）  图表161：公司归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表162：公司整体盈利能力变化情况  图表163：公司期间费用率变化情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

5.2 华鲁恒升：二季度产销提升，盈利水平改善 

 二季度产销量提升明显，以量补价支撑整体收入正向增长。二季度公司维持水平运行
状态，二季度肥料、醋酸、有机胺、新材料系列产品产销量环比提升明显，其中肥料
同环比增长 135%、67%，公司一头多产的产品布局格局充分发挥优势，能够通过下游
产品的结构性调整，最大限度兑现系统盈利水平。二季度，多数化工产品仍然处于供
给相对充裕状态，且上游原材料煤炭价格有明显下行，公司的终端产品的销售价格也
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下行较为明显。但二季度公司以量补价的情况下，营收环比仍然维持正向增长。后续
公司 BDO 及 NMP 项目逐步投产，现有草酸等装置逐步释放产能，有望带动今年下半年
进一步形成产品增量。 

 煤炭价格下行，尿素出口及需求改善了部分悲观预期，产品盈利有所改善。二季度煤
炭价格出现较为明显回落，煤化工产品成本压力有所缓解，公司核心关键产品氨醇的
盈利有所改善，下游大单品尿素在出口及需求的支撑下，供给压力的悲观预期有所调
整，虽然后续仍然有新增产能，但尿素具有需求增量支撑和出口预期，再次探底的压
力不大；化工行业的反内卷对于落后产能淘汰出清有较大影响力，部分公司产品或将
有一定格局改善空间，对于现有产品的盈利下行压力有所减弱。 

 荆州基地大单品将进一步推动落地，德州基地的技改开启，有望为公司明后年的增长
提供基础。公司此次公告了德州基地的煤气化平台升级改造项目，计划投资 30.39
亿元，进行煤气化装置的升级替换，建成投产后预计年均实现营业收入 36.65 亿元，
不仅对现有煤气化平台进行成本节约，高效的生产装置有望进一步形成产品增量；而
在荆州基地，公司仍然进行后端产品的布局，建成后将延续公司在煤气化领域的产品
优势，同时降低现有生产园区公用工程的摊销成本。 

图表164：公司营业收入及增速（亿元）  图表165：公司归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表166：公司整体盈利能力变化情况  图表167：公司期间费用率变化情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

5.3 扬农化工：业绩稳健增长，葫芦岛项目贡献成长 

 2025 年上半年，公司销售费用 0.99 亿元，同比-6.05%，主要是登记费下降；管理费
用 2.21 亿元，同比-6.95%，主要是排污费下降；财务费用-0.37 亿元，同比+41.95%，
主要是由于利息支出同比减少；研发费 1.67 亿元，同比-0.64%。 

 分业务来看，2025 年上半年，公司原药产量 5.78 万吨，销量 5.67 万吨，价格 6.45
万元/吨，同比-3.04%；制剂产量 2.55 万吨，销量 2.81 万吨，价格 4.16 万元/吨，
同比-2.89%。 
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 上半年全球经济复苏乏力，农化行业持续低迷，主要产品价格持续阴跌。在复杂的市
场局面下，公司主动应变求变，从抢抓市场订单、推动辽宁优创满产满销等方面入手，
推动登记授权 20 余项，上半年销量、销售额均实现逆势增长。围绕葫芦岛项目“早
投产、早盈利”，公司上下全力抓好项目调试，一阶段项目快速推进产能爬坡，已调
试产品全部达设计产能。 

图表168：公司营业收入及增速（亿元）  图表169：公司归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表170：公司整体盈利能力变化情况  图表171：公司期间费用率变化情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

5.4 赛轮轮胎：业绩小幅承压，全球化布局持续推进 

 轮胎产销量继续增长，关税影响下业绩有所承压。2025 年上半年公司轮胎产量为 4060
万条，同比增长 15%；轮胎销量为 3914 万条，同比增长 13%。2025 年 2 季度公司轮
胎产量为 2072 万条，同比增长 14%，环比增长 4%，销量为 1977 万条，同比增长 10%，
环比增长 2%，实现收入同比增长 16.5%；受产品结构变化等因素影响，轮胎销售均价
同比增长 5.85%，环比增长 6.77%；成本方面2 季度公司天然橡胶、合成橡胶、炭黑、
钢丝帘线四项主要原材料的综合采购价格同比增长 0.82%，环比下降 4.64%。由于今
年上半年美国在全球范围内扩大关税征收范围，短期关税较难完全传导给下游，因而
公司 2 季度利润有所承压。 

 继续坚定全球化布局战略，新增海外埃及和国内沈阳项目。在当前国际贸易壁垒全面
升级的背景下，除了美国扩大关税征收范围以外，部分地区也陆续对原产自我国和越
南的轮胎发起反倾销调查。为防范贸易风险，公司坚持全球化战略，今年8 月公布了
海外埃及和国内沈阳的新项目。埃及基地规划了 300 万条半钢胎和 60 万条全钢胎，
项目投资总额 2.9 亿美元，规划建设 18 个月，预计达产后实现 1.9 亿美元营业收入
和 3477 万美元净利润；沈阳基地规划了 330 万条全钢胎和2 万吨非公路轮胎，项目
总投资 17 亿元，其中一期（200 万全钢胎）建设期9 个月，二期（130 万条全钢胎及
2 万吨非公路轮胎）建设期 9 个月，预计达产后可实现 33 亿元营业收入和 2.3 亿元
净利润。 
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图表172：公司营业收入及增速（亿元）  图表173：公司归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表174：公司整体盈利能力变化情况  图表175：公司期间费用率变化情况 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

六、投资建议 

 虽然化工板块整体基本面偏弱但细分领域机会仍存，一方面周期在磨底阶段下具备涨
价能力的弹性品种关注度较高，另一方面在科技产业趋势下主题性较强的新材料板块
也成为重要投资方向。从业绩表现来看，周期方向目前基本面仍然处于底部估值且具
备一定的性价比，同时在“反内卷”政策端的催化下市场对于盈利修复预期的信心也
有所提升，建议关注需求具备支撑且供应端有望出现积极变化的细分板块。成长方向，
人形机器人、固态电池、AI 等板块产业趋势逐渐明晰，上游材料也有望随着下游发
展进入放量期。 

七、风险提示 

 国内外需求下滑：过去几年受到全球经济环境变化的影响，国内外需求受到一定冲击，
虽然目前整体经济逐步恢复中，但由于全球产业链一体化布局，终端需求的全面复苏
仍需要一定时间。 

 原油价格剧烈波动：原油是多数化工产品的源头，原油价格的剧烈波动会对延伸产业
链产生较大的联动影响。 

 贸易政策变动影响产业布局：产业全球化发展持续推进，中国同其他国家的贸易相关
政策会极大影响产业链布局和进出口变化，对相关产品的投资和生产、销售产生影响。 

 产品价格下滑：若未来由于相关产品下游需求不及预期、供给端新产能投放过多等因
素导致产品价格大幅下跌，可能会对于相关公司的盈利能力产生影响。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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