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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 事件描述 

事件一：中央财经委员会近期会议强调依法依规治理企业低价无序竞

争，推动落后产能有序退出，这一政策导向将对化工行业产生深远影

响。 

事件二： 7月 18日工信部总工程师在国新办新闻发布会上表示，钢

铁、有色金属、石化、建材等十大重点行业稳增长工作方案即将出台，

工业和信息化部将推动重点行业着力调结构、优供给、淘汰落后产能。 

⚫ 政策导向调结构、优供给、淘汰落后产能，化工品无序竞争问题将得

以改善，行业结构持续优化 

当前，化工行业面临产能过剩、同质化竞争加剧的问题，部分企业依

赖低价策略争夺市场，导致行业整体利润率下滑。此次政策明确要求

优化产业布局，加快淘汰低效产能，并鼓励市场化兼并重组，这将有

助于行业集中度提升，龙头企业有望凭借技术、规模和环保优势进一

步扩大市场份额。短期来看，部分中小企业可能面临淘汰压力，部分

“长期内卷行业”价格有望抬头，长期将促进行业结构优化，减少无

效竞争。 

⚫ 化工品价格仍处于周期性低位区间，需求回暖 CCPI指数有望回升 

CCPI指数有望回升 PPI跌幅收窄，五年历史百分位处于中低区间。

2024年化工品需求回升，同时上游原材料成本走强进一步推高价格

指数，价差受成本压力影响有所收窄。截至 2025年 6月 24日，中

国化工产品价格指数（CCPI）报收 4212点，较 2024年初的 4622

点下降 8.87%，较今年年初的 4329点下降 2.70%，延续弱势，但已

有维稳态势；目前价格水平近五年历史百分位为 31.90%，处于中低

区间，显著低于近五年中枢水平。上游原材料价格持续走弱叠加终端

需求复苏乏力，2025年 4 月 PPI同比下降 2.7%，降幅比上月扩大

0.2个百分点，跌幅有所收窄。 
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图表 1 2019-2025年 5月化工品价格指数走势对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 

图 图表 2 PPI 走势及预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
 

化工品行情分化明显，价格有望逐渐修复。全球化工行业在能源

结构转型与宏观政策调整中呈现分化格局。煤炭产能释放叠加新能源

替代加速，基础化工成本压力边际缓解，化工品价格中枢逐步稳定，

部分细分领域进入修复通道。其中：受新增产能集中投放影响，传统

重资产化工行业仍处于弱周期震荡阶段；油气深加工产业链凭成本优

势与高端化转型，盈利韧性持续凸显；电子化学品/可降解/新能源材料

等依托技术迭代与政策红利，需求放量驱动盈利。 

图图表 3 部分化工品 2025 年初至 5 月初价格涨跌幅 

产品 市场指标 1.1 价格（元/吨） 5.9 价格（元/吨） 涨跌幅 

环氧丙烷 市场均价 8130 7267 -10.62% 

草铵膦 市场均价 47000 44300 -5.74% 
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环氧乙烷 市场均价 6930 6510 -6.06% 

PX 市场均价 6935 6463 -6.81% 

PVC 市场均价 7935 6668 - 

丙烯 市场均价 6985 6500 -6.94% 

己内酰胺 市场均价 10400 8600 -17.31% 

己二酸 市场均价 8033 7033 -12.45% 

PTA 市场均价 4820 4715 -2.18% 

DMF 市场均价 4025 4125 2.48% 

甲醇 市场均价 2289 2158 -5.72% 

纯 MDI 市场均价 18300 17300 -5.46% 

 

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

⚫ 资本开支增速放缓，在建工程压力仍存 

在建工程延续增速放缓态势。从供给层面来看，化工品产能增速

明显放缓，自 2018年开始，化工行业进入扩产周期，2024年大部分

化工品产能增速明显回调。2025Q1在建工程为 3467.76亿元，同比

下降 7.34%，反映行业进一步扩产意愿低迷，供给端新增产能释放缓

慢，整体供需格局仍等待改善。 

图表 4 基础化工板块在建工程增速放缓 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 

部分子行业产能增速分化明显。细分子行业来看，2025Q1化工

子行业资本开支的同比增速中位数为-0.74%，涤纶、食品及饲料添加

剂、煤化工等子行业在建工程持续增长；2025Q1 涤纶继续维持超过

100%的在建工程同比增速，其他塑料制品在建工程增速迎来显著提

升，同比增长 166%，钾肥、锦纶等行业在建工程增速继续保持为正；

但钛白粉、纺织化学制品、膜材料等继续保持在建工程增速放缓。 
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图表 5 基础化工子行业 2024 在建工程同比增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 

图表 6 基础化工子行业 2025Q1 在建工程同比增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 

⚫ 化工行业业绩回升显现，子行业分化差距加剧 

2025Q1化工行业业绩已实现正增长趋势。2023年经济复苏不及

预期，化工行业整体业绩出现负增长，归母净利润同比减少 45.70%，

营业收入同比减少 3.12%。2024年以来随经济复苏带动消费回暖，化

工行业业绩逐步修复，跌幅有所收窄，2024年营业收入与归母净利润

同比减少 1.73%与 10.15%；2025Q1已经实现归母净利润的止跌，营

业收入与归母净利润分别实现 24359.20、314.51 亿元，同比增长-

4.44%、12.66%，化工行业有望进一步修复。 
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图表 7化工板块经营数据分析 

类别 2023 2024 2025Q1 

营业收入（亿元） 102123.12 100359.42 24359.20 

营业收入增速（%） -3.12% -1.73% -4.44% 

归母净利润（亿元） 1086.88 976.55 314.51 

归母净利润增速（%） -45.70% -10.15% 12.66% 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 

2025Q1 子行业营收、净利润同比改善，但子行业间差距较大。

①从营收端看：2024 年大部分子行业营收呈下降趋势，行业分化明

显，其中改性塑料和氟化工营收增速超 15%。2025 年 Q1 行业整体

营收有所回升，子行业营收较 2024年变化明显，其中其他化学原料、

复合肥、其他橡胶制品、改性塑料、氟化工、民爆制品营收增幅超 20%。

②从归母净利润端看：自 2023年，受短期出口压力叠加地产/纺服/汽

车等终端需求尚未显著修复、行业资本开支持续投放等因素影响，大

多子行业盈利下降。2025Q1 在原料价格上涨、下游消费回暖、供需

格局改善等因素的加持下，子行业盈利明显回升，其中膜材料、氯碱、

氟化工等行业增长超 100%。但粘胶下降明显，同比下降均超-2000%。 

图表 8 化工子行业 2025 年一季度营业收入分化明显 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 
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图表 9 化工子行业 2025 年一季度归母净利润同比增长出现分化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 

2025Q1行业盈利能力有所回升。2023年，行业终端需求尚未显

著修复，成本处于高位，部分子行业面临高成品库存的不利影响，化

工板块盈利能力继续下滑。2025年Q1毛利率、净利率分别为16.65%、

6.26%，同比上升 0.25%、0.39%，行业盈利能力有所修复。 

图表 10 2025Q1 化工行业毛利率、净利率有所回升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 

 

⚫ 稳增长政策密集出台，国内需求有望回升 

政策层面来看，“稳增长”政策密集出台，化工行业有望率先受益。

2023年以来针对我国目前“需求收缩、供给冲击、预期转弱”三重压

力，政府部门密集出台多项“稳增长”政策，在短期稳增长方面保持

定力，重点聚焦于偏中长期的房地产和地方债务防范化解风险。2023

年 7月中央提出“房地产供求重大变化”后，又于 2024年 4月提出

“房地产去库存”，未来房地产行业有望回暖，经济整体走势稳中向好，

化工行业或优先收益。 
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图图表 11  2023 年以来政府“稳增长”等利好政策（1） 

时间 政策 内容 

2023/3/24 证监会、发改委 

首次将消费基础设施纳入 REITs 试

点范围，推动扩募发行常态化、扩大

市场参与主体范围加强二级市场建

设。 

2023/3/30 人社部 
印发《关于 2023 年加力提升小微企

业金融服务质量的通知》 

2023/6/13 
发改委、工信部、财

政部、央行 

联合印发《关于做好 2023 年降成本

重点工作的通知》，进一步实行减税

降费政策 

2023/7/20 中共中央、国务院 

《中共中央国务院关于促进民营经济

发展壮大的意见》，也被称为“民营

31 条” 

2023/7/24 发改委 

印发《关于进一步抓好抓实促进民间

投资工作努力调动民间投资积极性的

通知》 

2023/7/31 发改委 

印发《关于恢复和扩大消费的措

施》，被称为“恢复和扩大消费 20

条” 

2023/8/25 
住建部、央行、金融

监管总局 

联合印发了《关于优化个人住房贷款

中住房套数认定标准的通知》，推出

“认房不认贷”政策 

2023/8/27 财政部、税务局 
《关于减半征收证券交易印花税的公

告》，提振资本市场活跃度 

2023/8/31  国务院      
出台《关于提高个人所得税有关专项

附加扣除标准的通知》 
 

资料来源：政府各部门官网，华安证券研究所 

 

图图表 12  2023 年以来政府“稳增长”等利好政策（2） 

时间 政策 内容 

2023/8/31 央行、金融监管总局 
联合出台《关于降低存量首套住房贷

款利率有关事项的通知》 

2023/12/11 中央经济工作会议 

积极的财政政策要适度加力、提

质增效。优化财政支出结构，强化国

家重大战略任务财力保障；合理扩大

地方政府专项债券用作资本金范围。 
在民生方面，会议提出，要坚持

尽力而为、量力而行，兜住、兜准、

兜牢民生底线。更加突出就业优先导

向，确保重点群体就业稳定。 
会议提出全面贯彻明年经济工作的总
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体要求，要注意把握和处理好速度与

质量、宏观数据与微观感受、发展经

济与改善民生、发展与安全这四组关

系，不断巩固和增强经济回升向好态

势。 

2024/3/5 
第十四届全国人民代

表大会 

发布 2024 年《政府工作报告》，将

目标 GDP 增长速度下调了 0.5 个

PCT，企稳蓄势，以进促稳。 

2024/4/30 中央政治局会议 

对财政政策和货币政策都提出了具体

要求，提出“消化存量房产和优化增

量住房”，即房地产去库存，宏观政

策延续稳增长取向 
 

资料来源：政府各部门官网，华安证券研究所 

⚫ 下游需求有望回暖，制造业复苏助力化工行业发展 

Q1 国内制造业生产保持强势，在政策等因素带动下制造业有望

进一步推动需求复苏，支撑化工行业发展。房地产市场基本面筑底，

在去库存等政策加持下有望触底反弹。25年 1-6月，全国房屋新开工

面积为 30364.32 万平米，同比下降 20.0%；全国房屋竣工面积为

22566.61万平方米，同比下降 14.8%。国内汽车市场需求表现较为稳

定，2025 Q1 汽车产量为 304.46 万辆，较上年同期上升 8.97%。

2025Q1我国纺织业出口交货额为 220.9亿元，同比增长 9.14%。 

图表 13 房屋开工竣工面积累计值及同比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 
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图表 14  2011-2025Q1 国内汽车产量及增速 

 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 

图表 15 国内纺织出口交货值及增速 

 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 

 

⚫ 建议关注部分高耗能、产能严重过剩、价格竞争激烈待产能出清的行

业 

1） 新能源材料如多晶硅、电解液、电解液添加剂、聚醚胺等：光伏、

新能源、风电行业上游产业链近年来竞争加剧，产能无序扩张，

行业内卷严重，政策有望引导优化竞争秩序。相关公司【合盛硅

业】、【云南能投】、【多氟多】、【新宙邦】、【阿科力】、【华鲁恒升】 

2） 工业硅及有机硅：属于高耗能行业，近年来，产能扩张迅速，行

业处于过剩状态，近期行业部分产能供应出现中断，同时行业有

自救心态，政策引导下有望出现价格回暖，相关公司【合盛硅业】、

【东岳硅材】、【新安股份】、【三友化工】、【云南能投】 

3） 化纤行业：聚酯瓶片产能连年高增速，行业处于深度亏损，近期

行业头部企业启动减产，价格有望回暖，相关公司【华润材料】、

【万凯新材】、【恒逸石化】 

4） 石化行业：本次稳增长工作方案预计将聚焦石化行业产业结构升

级，部分不规范小企业将面临出清风险，有利于已经做到降油增
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化以及成本领先企业的市占率提升，相关公司【恒力石化】、【荣

盛石化】、【东方盛虹】、【恒逸石化】、【卫星化学】、【宝丰能源】 

5） 代糖行业：扩产速度远高于下游需求增长速度，行业内较 2022

年业绩高峰期已出现显著下滑，近期行业内头部企业通过协商谈

判，促使行业部分产能停工，价格已逐步走出低谷，相关公司【金

禾实业】、【新琪安】、【醋化股份】 

6） 农药行业：中国农药工业协会组织草甘膦头部企业针对过度竞

争、资源重复投入与利润不断压缩等问题进行研究，此次反内卷

有利于提升草甘膦企业的产业链议价能力与盈利能力，提高头部

企业的市占率，相关公司【兴发集团】、【新安股份】、【江山股份】、

【广信股份】、【和邦生物】、【扬农化工】 

图图表 16 推荐关注行业及相关公司基本梳理 

化工品 
开工率

（2024） 

行业集中度

（CR8） 

国内化工上

市公司 

产能

（万

吨） 

7/31收

盘市值

（亿元） 

多晶硅 59.62% 58.88% 合盛硅业 10 622 

电解液 24.37% 32.62% 新宙邦 6 252 

六氟磷

酸锂 
46.78% 67.11% 多氟多 6.5 148 

工业硅 64.69% 28.85% 
合盛硅业 122 622 

云南能投 10 98 

有机硅

中间体 
65.50% 71.17% 

合盛硅业 88 622 

新安股份 25 137 

东岳硅材 35 117 

兴发集团 30 273 

三友化工 20 113 

鲁西化工 25 222 

云南能投 15 98 

DMC 48.43% 55.48% 
石大胜华 12.5 77 

华鲁恒升 60 509 

聚醚胺 48.10% 92% 

晨化股份 3.1 26 

阿科力 4 39 

万华化学 4 1,951 

三氯蔗

糖 
57.26% 91.95% 金禾实业 1.3 128 

安赛蜜 58.21% 100% 
金禾实业 1.5 128 

醋化股份 1.5 25 

草甘膦 75.78% 87.65% 

新安股份 8 137 

江山股份 7 97 

广信股份 6 109 

和邦生物 5 165 

扬农化工 3 268 

兴发集团 23 273 
 

资料来源：百川盈孚、Wind、华安证券研究所 
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⚫ 风险提示 

（1） 政策发生显著变化； 

（2） 需求下滑超预期。 
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