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2025年 07月 26日 行业研究●证券研究报告

基础化工 行业快报

反内卷助推格局优化，化工景气有望提振

投资要点

反内卷风潮来袭，政策密集出台。内卷式竞争主要是指违背经济运行规律，低

质量、同质化的过度无序竞争的现象。近几年，我国内卷式竞争表现特别突出。

面对上述情况，近一年来，反内卷相关政策高频出台。去年 7月，中央政治局会

议首次提出要强化行业自律，防止内卷式恶性竞争；去年 12月，中央经济工作

会议在部署今年重点任务时提出综合整治内卷式竞争，规范地方政府和企业行

为；今年，《政府工作报告》明确指出破除地方保护和市场分割，打通市场准入

退出、要素配置等方面制约经济循环的卡点堵点，综合整治内卷式竞争；7月 1

日，中央财经委员会第六次会议则进一步强调纵深推进全国统一大市场建设，要

聚焦重点难点，依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动

落后产能有序退出。与此同时，中央也发布多项纲领性文件，推进全国统一大市

场建设、完善价格机制以及完善相关审查监管制度等。我国对内卷式竞争的重视

度明显提升，从防止到综合整治，从强化行业自律到破除地方保护和市场分割，

整体规范化方向逐渐明晰，相关措施落地有望提速。

产能过度投放叠加内外需变化，行业经营承压。过去几年企业过度追求规模、

过度投资、盲目投资，又加上受技术水平与先进性的制约，新建项目重复性高、

产品同质化严重。地方政府为追求经济增量，不顾当地产业基础、资源禀赋、承

载能力和发展阶段，不惜财政补贴和政策扶持大量招商引资，盲目上马大项目、

新项目，盲目追随新产业，造成大量重复建设，产业结构失衡，产品结构严重同

质化。部分企业低价销售大打价格战、以次充好，打破原有市场平衡，其他企业

也随之跟进，导致“内卷式”竞争加剧，特别是大宗基础产品和通用材料。根据

《中国石化市场预警报告 2025》，近五年乙烯产能累计增幅 59%、产量累计增幅

51.2%；丙烯产能累计增幅 55%、产量累计增幅 44.2%；苯酚产能累计增幅 87.9%、

产量累计增幅 128.9%；双酚 A 产能累计增幅 196.6%、产量累计增幅 194.6%；甲

醇产能累计增幅 9.8%，增幅不大但总产能占世界 57.1%，产量累计增幅 27%，去

年产量占世界 64.6%；聚乙烯产能累计增幅 51.6%、产量累计增幅 39.4%；聚丙

烯产能累计增幅 77.7%、产量累计增幅 33.5%；ABS 产能累计增幅 129%、产量累

计增幅 39.6%；聚碳酸酯产能累计增幅 105.9%、产量累计增幅 190.9%；EVA 产能

累计增幅 195.9%、产量累计增幅 212.3%；PX 产能累计增幅 74.6%、产量累计增

幅 86.2%；PTA 产能累计增幅 53.6%、产量累计增幅 43.7%；乙二醇产能累计增幅

89.6%、产量累计增幅 111.4%；PET 产能累计增幅 33.8%、产量累计增幅 36.1%；

PA6 产能累计增幅 30.3%、产量累计增幅 53.8%；PA66 产能累计增幅 130.7%、产

量累计增幅 81.1%；1,4-丁二醇产能累计增幅 129.5%、产量累计增幅 99.7%。近

五年来多种石化产品或材料产能累计增幅都在 50%以上，部分产品产能远大于国

内市场消费量。当遭遇世界经济增速下滑、世界市场需求不足的时候，又叠加地

缘政治因素、区域动荡、大国博弈和贸易战、关税战，国际国内经济和政治环境

双重变化及其形势的严峻性和复杂性，更助推了“内外双卷”的竞争加剧。近年
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来现状是企业产量、销量、收入增加，但效益不增反降。2023 年石化行业实现

利润总额同比下降 20.7%，2024 年同比再降 8.8%，今年前 5个月同比再降 10.1%。

利润总额持续下降的主要原因就是，主要产品价格持续低位（前 5个月油气开采

业出厂价格指数同比下降 9%，化学品制造业同比下降 4.1%），营业收入利润率

也是逐年下降。

多管齐下走出内卷困境。破解内卷困境要聚焦重点难点，依法依规治理企业低

价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出。一是加强行业自

律。积极发挥行业协会组织的前瞻引领作用和行业自律职能，倡议企业和会员单

位自觉规范企业行为、维护市场秩序，严格遵守公平竞争原则。龙头和骨干企业

带头自律，不垄断市场、不挤压同行生存空间，摒弃短视行为，不以低于成本价

格倾销商品，不扰乱市场秩序、损害行业、兄弟企业和消费者利益。二是加大创

新差异化。内卷的深层次原因是创新不强，不掌握高端产品关键核心技术。新建

工业化项目和生产装置受技术制约只能选择技术成熟基础产品和通用材料，这是

容易出现低水平重复建设的深层因素之一。通过持续创新和技术进步，实现产品

特别是高性能材料、高端专用化学品的高端化、差异化，在差异化竞争中走出“内

卷式”竞争加剧的困境，改善运营质量和效益，助推产业高质量可持续发展。三

是标准先行推动落后产能有序退出。“内卷式”竞争加剧的直接表现就是供大于

求的矛盾尖锐、供需严重失衡，破解之道最有效办法是淘汰落后产能和加快无效、

低效产能的有序退出。“十三五”期间在钢铁、煤炭、基础化学品、建材等领域

已积累了经验。但不能笼统地将规模小、布局散、开工率低、经济效益差的生产

装置予以淘汰，也不能沿用过去简单以规模为标准关停生产装置。在严格执行《产

业结构调整目录（2024 年版）》等产业政策基础上，以更科学措施、更规范标

准作为淘汰落后产能的依据，通过生产、技术标准，考核原料消耗水平的先进性

和生产技术是鼓励类还是淘汰类；通过能耗、环保标准，考核能耗、能效水平以

及废弃物排放、碳排放是否达标；通过安全、质量标准，考核企业生产装置和生

产过程安全等级和本质安全水平等。

化工处周期底部，积极信号增多，景气有望提振。当前行业正处周期底部区域，

中国化工产品价格指数 CCPI 从 2021 年高点约 6500 点持续下滑至 2025 年 7 月

24 日 4070 点左右。估值上看，截止 2025 年 7 月 25 日行业 PB(申万基础化工)

为 1.98，为 2000 年以来 20%分位，处历史较低水平，具备中长期配置价值。供

给端看，上市公司（中信基础化工）资本开支经历 2021/2022 年高速增长后降速，

2024 年开始转负，在建工程增速在 2022 年达最大后降速，并于 2025Q1 转负，

表明整体产能大规模投放已趋于结束，供给冲击最大时期已过。经营情况看，行

业上市公司整体收入和归母净利润经历 2023/2024 年连续负增长后，2025Q1 实

现正增长，毛利率和净利率也自 2021 年连续下滑后于 2025Q1 有所提升。行业底

部或已探明，积极信号增多。2025 年 7 月 18 日工信部发布会上表明将实施新一

轮钢铁、有色金属、石化、建材等十大重点行业稳增长工作方案，推动重点行业

着力调结构、优供给、淘汰落后产能，具体工作方案将陆续发布。7月 7日应急

管理部公开征求《化工装置老化评估方法(征求意见稿)》意见，科学系统识别、

评估与管理化工企业装置、设备老化风险，构建安全风险管控长效机制。7月 16

日湖南发文开展湖南省石化化工行业老旧装置摸底评估工作，重点摸排截至

2025 年 5 月 30 日，石化化工行业主体设备设施达到设计使用年限、或实际投产

运行超过 20 年的生产装置。后续伴随行业各项工作政策方案出台，部分落后产

能有望退出，行业供给端竞争格局有望迎来优化。同时，行业企业也自发进行自

律措施。以聚酯瓶片为例，7 月 3 日晚万凯新材（301216.SZ）公告，计划从近
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日开始有序进行 PET 减产检修，涉及 PET 产能 60 万吨，占公司总产能 20%；华

润化学已于 6 月 22 日开始，三地工厂聚酯瓶片装置同时减产，减产量为其总产

能 20%，涉及聚酯瓶片产能约 66 万吨；三房巷自 2025 年 5 月底以来已累计停产

100 万吨聚酯瓶片产能，重启时间未定；逸盛石化于 7 月 1 日开始减产，逸盛海

南停车 75 万吨，逸盛大化停车 35 万吨。此次聚酯瓶片行业集中减产设计产能合

计 336 万吨，占国内总产能 16.3%，随计划推行，聚酯瓶片开工率预计将下滑至

75%左右，供应端压力显著缓解。在行业处于周期底部承压背景下，政策层和行

业层多举措共同发力反内卷，助推竞争格局优化，化工景气有望提振，带动板块

估值修复和周期向上弹性。

投资建议：化工行业处周期底部区域，估值低位，产能大规模投放已趋结束，多

方政策陆续出台引导反内卷，叠加行业企业自发协同性减产等自律措施，助推行

业景气提振。建议关注：1)已率先走出内卷困境的高景气方向，制冷剂(巨化股

份、三美股份、东岳集团、永和股份)、民爆(易普力、江南化工、雪峰科技、广

东宏大)、磷化工(云天化、兴发集团、湖北宜化、新洋丰、云图控股、川发龙蟒、

芭田股份、川恒股份、司尔特、川金诺、澄星股份)、钾肥(亚钾国际、东方铁塔、

藏格矿业、盐湖股份)、农药(扬农化工、江山股份、长青股份、利尔化学、和邦

生物、利民股份、先达股份、苏利股份、海利尔、湖南海利、广信股份)、味精&

氨基酸(梅花生物、阜丰集团、星湖科技)等；2)价格低位，格局良好，易行业协

同的维生素(新和成、浙江医药、花园生物、兄弟科技、能特科技、金达威、天

新药业、亿帆医药、圣达生物、安迪苏)、添加剂(金禾实业、百龙创园、保龄宝、

嘉必优、晨光生物)、氨纶&芳纶&化纤(华峰化学、泰和新材、同益中、新乡化纤)、

染料&颜料(浙江龙盛、闰土股份、锦鸡股份、吉华集团、七彩化学、百合花)等；

3)已有实质性减产等举措的聚酯瓶片(万凯新材、华润材料)、涤纶长丝(新凤鸣、

桐昆股份)、有机硅(新安股份、兴发集团、合盛硅业、东岳硅材、三友化工)、

TDI&MDI(沧州大化、万华化学)等；4）价格历史低位、行业老旧产能占比高的氯

碱(三友化工、氯碱化工、新疆天业、中泰化学)、纯碱(博源化工、三友化工、

山东海化、和邦生物)、钛白粉(龙佰集团、中核钛白)、炼化(恒力石化、荣盛石

化、恒逸石化、东方盛虹)、煤化工&化肥(华鲁恒升、宝丰能源、鲁西化工、中

化化肥、红四方、史丹利、金正大、富邦股份)等。

风险提示：需求不及预期；政策落地不及预期；行业自律不及预期；安全环保风

险。
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

骆红永声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、
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