
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

行
业
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

 

化工行业：行业有望底部回暖，供需格局
或迎积极变化 
——化工行业 2026 年策略报告 

 

 2025 年 12 月 18 日 

看好/维持  

化工 行业报告 
 

  

分析师 刘宇卓  电话：010-66554030  邮箱：liuyuzhuo@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480516110002 
  

投资摘要 

我国化工行业景气有望底部回暖，行业供需格局预期改善。2025 年，化工品价格指数小幅震荡下行，化工行业仍处于低景

气阶段，但目前全球能源类成本已从高位回落，同时，从供给、需求、库存角度看，行业已出现积极变化。具体来说，供给

端化工行业投资增速持续放缓，反内卷政策引导行业自律，叠加海外老旧化工品产能退出力度加大，供给端压力有所减轻；

需求端传统需求弱复苏，新兴产业有望带来增量；库存端去库存周期结束，已现小幅补库迹象。综合来看，在行业供需格局

预期改善的背景下，我国化工行业景气有望边际改善。 

展望 2026 年，随着化工品供需格局改善，以及原油、煤炭等大宗原材料价格回落、行业成本压力有所缓解，我们认为处于

中游的化工行业景气度有望改善，并迎来布局良机。我们建议重点关注以下三大投资方向： 

（1）供需格局有望改善、行业景气有望回升的子行业。结合前述我们对于国内化工供给和需求格局的分析，我们认为，从

供给端来看，受到行业竞争加剧、市场价格下行、投资回报率降低等因素的影响，国内化工行业固定资产投资增速持续放缓，

“反内卷”政策引领行业自律，叠加海外老旧化工品产能退出力度加大，行业盈利水平有望得到改善。从需求端来看，国内

制造业需求弱复苏，新兴领域或带来增量；此外，大规模设备更新、消费品以旧换新等具体政策，也有助于拉动汽车、家电

产业链相关化工品的需求。因此我们认为国内部分化工子行业的供需格局有改善趋势，我们看好钛白粉、部分农药品种、化

纤、制冷剂等子行业的供需格局有望逐步好转。 

（2）资本开支和研发共同驱动中长期增长的龙头企业。经历供给侧改革之后，国内化工行业的集中度已经有了较大的提升。

未来，受到环保、安全、能耗等政策限制，化工行业资本开支向龙头集聚，投资方向主要是聚焦原有产品产能扩张、围绕产

业链向下游高附加值产品延伸、或通过研发驱动向更多高壁垒的精细化学品和新材料领域拓展，一批优质的国内龙头公司市

场份额有望继续增加。资本开支方面，2025 年前 3 季度化工行业上市公司资本开支仍由“三桶油”、万华化学和几家民营大

炼化企业为主导。除“三桶油”外，资本开支较高的上市公司包括中盐化工、宝丰能源、湖北宜化、巨化股份、华鲁恒升等。

研发费用方面，除“三桶油”外，2025 年前 3 季度化工行业上市公司研发费用较高的上市公司包括万华化学、金发科技、

卫星化学、新凤鸣、兴发集团等。 

（3）受益于需求增加或国产替代持续推进的部分高端化工新材料。部分新兴产业发展拉动相关化工新材料的需求。新型显

示、生物医疗、人工智能、具身智能机器人等终端应用逐步进入规模化发展，催生了各类配套材料的发展机遇。我国在本土

企业的不断发展与追赶中，将持续推进高端材料的国产替代。以电子化工材料、陶瓷材料为代表的高端化工新材料市场需求

有望增加，同时也处于国产替代机遇期。 

投资策略：我们认为 2026 年国内化工行业供需格局有改善预期，同时原油、煤炭等大宗原材料价格回落、行业成本压力有

所缓解，我们认为处于中游的化工行业景气度有望改善。不论是从价格周期角度、还是行业竞争格局边际变化的角度来看，

我们认为部分细分领域存在较好的投资机会。我们建议重点关注：①供需格局有望改善、行业景气有望回升的子行业，如钛

白粉、部分农药品种、化纤、制冷剂等；②资本开支和研发共同驱动中长期增长的龙头企业；③受益于需求增加或国产替代

持续推进的部分高端化工新材料，如电子化工材料、高端陶瓷材料等。投资标的方面，我们推荐龙佰集团、华鲁恒升、扬农

化工、新和成、国瓷材料。 

风险提示：化工品需求不及预期；成本端大宗能源价格大幅上涨；产品价格大幅下滑；贸易摩擦导致出口大幅下滑；供给端

行业新增产能投放超出预期。 
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行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

龙佰集团 0.91  0.79  0.87  0.97  19.73  22.72  20.63  18.51  1.82  强烈推荐 

华鲁恒升 1.84  1.63  1.80  1.95  15.29  17.26  15.63  14.43  1.83  强烈推荐 

扬农化工 2.96  3.33  4.04  5.15  22.05  19.60  16.15  12.67  2.35  强烈推荐 

新和成 1.91  2.02  2.28  2.54  12.76  12.07  10.69  9.60  2.33  强烈推荐 

国瓷材料 0.61  0.75  0.83  0.93  46.80  38.07  34.40  30.70  4.06  强烈推荐 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 我国化工行业供需格局预期改善 

1.1 2025 年化工行业仍处于低景气阶段 

2025 年化工品价格指数下滑超过 10%，化工行业仍处于低景气阶段。中国化工品价格指数自 2022 年年中

开始震荡走低，迄今下行走势已超过 3 年时间。2025 年至今，受到需求承压、供给扩张、成本下降等因素

影响，化工品价格指数继续下行，年初至今累计下滑约 10.51%。 

图1：中国化工产品价格指数走势 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

1.2 需求端：传统需求较为稳定，新兴产业有望带来增量 

1.2.1 国内制造业整体需求弱复苏 

2025 年国内制造业需求保持增长，但稍显乏力。2022 年受到国内疫情影响，叠加地产需求下滑，化工行业

规模以上工业增加值累计同比增速大幅下滑，表明国内制造业需求承压。自 2023 年起国内制造业需求有所

改善。2025 年化工行业制造业增加值继续保持正增长，截至 2025 年 10 月，我国化学原料及化学制品制造

业、化学纤维制造业和橡胶和塑料制品业的工业增加值累计同比分别增长 8.0%、7.6%和 5.8%，但较去年同

期增速下降，分别下降 0.8%、1.9%和 2.5%，表明当前需求增长稍显乏力。同时，从 PMI 指数来看，2025

年下半年制造业 PMI 整体水平均处于 50 以下，表明需求增长动能不够充足。 
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图2：中国化工制造业工业增加值累计同比增速 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图3：制造业 PMI 指数 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

化工行业涉及衣、食、住、行等众多经济领域，传统需求以稳定为主。其中化学原料及化学制品的需求领域

较广，地产行业是其中重要组成部分；化学纤维的需求领域主要为纺织服装及工业用化纤；橡胶和塑料的需

求领域包括汽车轮胎和地产、汽车、家电等塑料用品。从地产领域需求看，当前国内地产行业增长乏力，但
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宏观经济稳增长的政策基调不变，且房地产行业积极政策频出，预计有望边际提振地产行业需求；从纺服领

域需求看，国内纺织品整体需求量大，刚需属性较强；从汽车、家电等领域需求看，大规模设备更新和消费

品以旧换新等政策的出台，有助于拉动汽车、家电产业链相关化工品的需求。 

新兴产业有望带来需求增量。国家“十五五”规划建议提出，培育壮大新兴产业和未来产业，加快新能源、

新材料、航空航天、低空经济等战略性新兴产业集群发展；完善产业生态，实施新技术新产品新场景大规模

应用示范行动，加快新兴产业规模化发展。当前储能、AI、机器人、固态电池等新兴产业蓬勃发展，驱动上

游材料端的技术革新和需求释放。我们预期未来新兴领域的需求有望提振上游化工材料的消费潜力。 

1.2.2 出口需求或受到贸易扰动 

中国是全球最重要的化工产品出口国之一，受益于国内较为完善的产业链和基础工业体系，中国化工品供应

链优势较为突出。我们认为，当前中国化工产品在全球范围内竞争力持续提升，有助于支撑产品出口量增长。 

受到中美关税冲突反复、部分地区双反调查、海外经济弱复苏等因素影响，2025 年化工行业出口增速放缓。

截至 2025 年 10 月，我国化学原料及化学制品制造业、化学纤维制造业和橡胶和塑料制品业的出口交货值累

计同比分别增长 0.2%、3.8%和-1.0%，较去年同期增速显著下降，分别下降 1.3%、5.7%和 8.1%，表明当

前出口增速放缓。 

图4：中国化工制造业出口交货值累计同比增速 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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国际贸易摩擦或成为短中期出口需求的重要驱动因素。当前中美贸易冲突暂缓，今年 11 月中美均发布对等

关税继续暂停一年的公告，表明短期内中美间出口贸易暂时恢复正常，但远期贸易冲突是否反复仍未有定数。

此外，中日之间贸易关系近期较为敏感，11 月 30 日商务部对原产于日本、美国、韩国和马来西亚的进口聚

苯硫醚发起反倾销期中复审调查，并继续征收反倾销税。若未来中日之间产生贸易摩擦，或对中日之间进出

口产生影响。 

1.3 供给端：产能扩张放缓，供给端压力减轻 

化工行业固定资产投资增速持续放缓，供给端压力有望缓解。自 2023 年起，化工行业固定资产投资增速有

所放缓。2025 年，以化学原料及化学制品制造业为代表的大部分化工行业固定资产投资增速继续下降，截至

2025 年 10 月，我国化学原料及化学制品制造业固定资产投资完成额累计同比增长为-7.9%（去年同期为

11.2%）。但由于化纤、轮胎等橡胶制品仍处于产能扩张期，化学纤维制造业和橡胶和塑料制品业固定资产投

资完成额增速仍保持增长，但较 2021~2022 年的高峰数据仍有明显下滑。 

图5：中国化工制造业固定资产投资累计同比增速 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

从产能利用率来看，我国化工行业产能利用率近期维持在 70~85%左右的较高水平，说明行业供给端缺乏足

够的弹性。2025 年，化学原料及化学制品制造业的产能利用率约为 73%、化学纤维制造业的产能利用率约

为 86%。 
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图6：中国化工制造业产能利用率 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

“反内卷”政策或引导行业自律。国家层面推动的“反内卷”政策，其核心在于治理低价无序竞争并引导落

后产能退出，我们预期政策有望引导行业老旧、落后产能的出清。政策本身聚焦“老旧”产能，但实际能直

接淘汰的产能根据不同产品而有所分化，综合来看，在目前化工行业盈利底部的背景下，行业真正的盈利改

善或许更需要依靠“反内卷”政策引领的行业自律。 

海外老旧化工品产能退出力度加大。俄乌冲突之后，欧洲地区天然气成本大幅提升，影响化工行业的能源成

本与原料合成气成本，导致大宗化工品，特别是合成气下游化工品的生产成本高企，市场竞争力下降。根据

欧洲化学工业委员会的《欧洲化学工业竞争力》研究报告，欧洲在 2023~2024 年期间关闭了约 1100 万吨/

年的化工产能，其中烯烃产能占比高达 26%。2025 年以来，已有包括英力士、陶氏、乐天化学、三菱化学、

阿克苏诺贝尔、帝人芳纶、宇部株式会社等在内的多家化工企业对于欧洲市场采取减产关停措施。据《欧洲

化学工业竞争力》，未来一段时间欧洲化工产能的关闭潮或还将持续。 

展望 2026 年，我们认为，化工行业的供给或继续维持刚性，供应端偏紧的状态有望持续。同时，化工行业

投资增速持续放缓，反内卷政策引导行业自律，叠加海外老旧化工品产能退出力度加大，我们认为化工行业

供给端压力减轻。 

1.4 库存端：已现小幅补库 
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随着上一轮去库存周期的结束，当前行业出现小幅补库迹象。自 2022 年下半年以来，国内化工行业产成品

存货不断下降，2024 年末主要化工品类的产成品库存水平较 2022 年年中的高峰水平已有明显下降，整体库

存去化明显。自 2025 年开始，化工行业库存陆续迎来小幅回升，显示出补库存的迹象。 

图7：中国化工行业库存同比增速 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

经过三年的行业下行去库存，大部分子行业产业链库存处于低位。由于化工品市场价格持续走低，市场基于

对价格的悲观预期，不断降低库存水平，导致库存逐步降至低位。这一方面减轻了化工品供应端的压力，另

一方面也为后续的库存回补预留了较大空间。 

展望 2026 年，我们认为，目前国内化工品库存量已大幅回落至合理区间，预计随着化工品供给端的改善，

后续补库周期有望进一步延续。 

1.5 成本端：能源价格回落，缓解成本压力 

2025 年，以原油和煤炭为代表的大宗商品价格高位回落，对化工行业整体成本端的压力有所缓解。 

当前原油市场供应充裕而需求疲弱，预计短期内难以摆脱供需失衡的压力，若 2026 年原油等大宗能源的价

格仍在现有价格区间震荡，则化工品的整体成本端压力有望减轻。 

图8：能源类大宗商品价格指数 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

综合以上对价格、需求、供给、库存及成本等因素的讨论，我们认为，2025 年化工行业仍处于低景气阶段，

但目前全球能源类成本已从高位回落，成本压力减轻，同时，从供给端看，化工行业投资增速持续放缓，反

内卷政策引导行业自律，叠加海外老旧化工品产能退出力度加大，供给端压力有所减轻；从需求端看，传统

需求弱复苏，新兴产业有望带来增量。展望 2026 年，伴随着供应端改善、需求端弱复苏、成本端压力缓解

的预期，化工行业景气度有望边际回暖。 

2. 重点关注三大投资方向 

展望 2026 年，随着化工品供需格局改善，以及原油、煤炭等大宗原材料价格回落、行业成本压力有所缓解，

我们认为化工行业景气度改善在即，并迎来布局良机。 

我们建议重点关注：①供需格局有望改善、行业景气有望回升的子行业；②资本开支和研发共同驱动中长期

增长的龙头企业；③受益于需求增加或国产替代持续推进的部分高端化工新材料。 

2.1 供需格局有望改善、行业景气有望回升的子行业 

结合上一章节中我们对于国内化工供给和需求格局的分析，我们认为，从供给端来看，受到行业竞争加剧、

市场价格下行、投资回报率降低等因素的影响，国内化工行业固定资产投资增速持续放缓，“反内卷”政策

引领行业自律，叠加海外老旧化工品产能退出力度加大，行业盈利水平有望得到改善。从需求端来看，国内

50

70

90

110

130

150

170

190

大宗商品价格指数(CCPI):能源类



 

东兴证券深度报告 
化工行业：行业有望底部回暖，供需格局或迎积极变化 

P11 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

制造业需求弱复苏，新兴领域或带来增量；此外，大规模设备更新、消费品以旧换新等具体政策，也有助于

拉动汽车、家电产业链相关化工品的需求。综上所述，我们认为国内部分化工子行业的供需格局有改善趋势。

我们看好钛白粉、部分农药品种、化纤、制冷剂等子行业的供需格局有望逐步好转。 

2.2 资本开支和研发共同驱动中长期增长的龙头企业 

经历供给侧改革之后，国内化工行业的集中度已经有了较大的提升。未来，受到环保、安全、能耗等政策限

制，化工行业资本开支向龙头集聚，投资方向主要是聚焦原有产品产能扩张、围绕产业链向下游高附加值产

品延伸、或通过研发驱动向更多高壁垒的精细化学品和新材料领域拓展，一批优质的国内龙头公司市场份额

有望继续增加。 

资本开支方面，2025 年前 3 季度化工行业上市公司资本开支仍由“三桶油”、万华化学和几家民营大炼化企

业为主导。除“三桶油”外，资本开支较高的上市公司包括中盐化工、宝丰能源、湖北宜化、巨化股份、华

鲁恒升等。 

研发费用方面，除“三桶油”外，2025 年前 3 季度化工行业上市公司研发费用较高的上市公司包括万华化

学、金发科技、卫星化学、新凤鸣、兴发集团等。 

图9：2025 年前 3 季度化工行业资本开支超过 10 亿元的上市公司 

 

证券代码 证券简称
2025年前三季度

资本开支（亿元）
证券代码 证券简称

2025年前三季度

资本开支（亿元）

601857.SH 中国石油 1776.58 002430.SZ 杭氧股份 16.72

600028.SH 中国石化 882.00 000830.SZ 鲁西化工 16.44

600938.SH 中国海油 777.93 600143.SH 金发科技 16.20

600309.SH 万华化学 237.53 600141.SH 兴发集团 16.14

600328.SH 中盐化工 68.62 600096.SH 云天化 15.52

603225.SH 新凤鸣 62.56 600866.SH 星湖科技 15.43

600989.SH 宝丰能源 43.04 600873.SH 梅花生物 15.24

000422.SZ 湖北宜化 34.57 002001.SZ 新和成 14.55

600160.SH 巨化股份 30.70 000893.SZ 亚钾国际 14.03

600426.SH 华鲁恒升 26.91 002601.SZ 龙佰集团 13.65

603255.SH 鼎际得 24.83 000792.SZ 盐湖股份 13.11

600299.SH 安迪苏 24.49 600500.SH 中化国际 12.89

002092.SZ 中泰化学 23.30 600378.SH 昊华科技 11.53

600623.SH 华谊集团 22.99 002064.SZ 华峰化学 11.47

002539.SZ 云图控股 22.91 600810.SH 神马股份 11.00

600618.SH 氯碱化工 22.32 600409.SH 三友化工 10.14

000683.SZ 博源化工 18.55
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图10：2025 年前 3 季度化工行业研发费用居前的上市公司 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2.3 国产替代需求迫切，部分化工新材料国产化进程持续推进 

部分新兴产业发展拉动相关化工新材料的需求。新型显示、生物医疗、人工智能、具身智能机器人等终端应

用逐步进入规模化发展，催生了各类配套材料的发展机遇。我国在相关本土企业的不断发展与追赶中，将持

续推进高端材料的国产替代。 

电子化工材料的国产替代仍然是中长期具备持续性的投资机会。随着半导体、新型显示、AI、具身机器人等

终端领域的发展，以电子化工材料为代表的化工新材料迎来国产替代机遇期。一批本土企业经过多年的技术

积累，在部分电子化工材料领域已经实现了技术突破，目前已打入部分国产下游芯片及显示面板的供应链体

系中。目前国内本土企业在显示面板材料，尤其是 LCD 材料的研发与制造方面，已实现了较高比例的国产

替代，但是在部分高端的 OLED 材料及芯片及电子化工材料的研发与制造方面，仍与国外领先企业有较大的

差距。我们认为，随着目前已实现国产替代的电子化工材料的品质及稳定性不断优化升级，并与下游国内客

户深度绑定，这部分材料国产替代的比例有望不断增加；对于部分国产化率较低的高端材料，随着本土企业

不断的研发投入、技术的不断突破，未来也有望实现“从零到一”的国产替代突破。 

随着生物医疗等新兴领域的应用逐步打开，以陶瓷材料为代表的高端化工新材料的市场需求有望增加。我们

认为，传统工业领域对陶瓷材料的需求较为稳定，新增需求较为有限；而以生物医疗等为代表的新兴应用领

域将会为纳米级陶瓷材料带来广阔的增量发展空间，预计将成为打开中高端陶瓷材料应用市场的新引擎。 

证券代码 证券简称
2025年前3季度

研发费用（亿元）
证券代码 证券简称

2025年前3季度

研发费用（亿元）

601857.SH 中国石油 143.75 002601.SZ 龙佰集团 8.48

600028.SH 中国石化 99.88 002001.SZ 新和成 7.98

600309.SH 万华化学 33.51 600989.SH 宝丰能源 7.35

600143.SH 金发科技 19.86 002064.SZ 华峰化学 6.70

002648.SZ 卫星化学 12.44 000830.SZ 鲁西化工 6.36

603225.SH 新凤鸣 11.21 600378.SH 昊华科技 6.26

600938.SH 中国海油 11.12 000422.SZ 湖北宜化 5.93

600141.SH 兴发集团 9.03 600426.SH 华鲁恒升 5.28

600623.SH 华谊集团 8.85 002768.SZ 国恩股份 4.86

600160.SH 巨化股份 8.55 600096.SH 云天化 4.86
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3. 投资策略 

展望 2026 年，随着化工品供需格局改善，以及原油、煤炭等大宗原材料价格回落、行业成本压力有所缓解，

我们认为化工行业景气度有望改善，并迎来布局良机。 

我们建议重点关注：①供需格局有望改善、行业景气有望回升的子行业，如钛白粉、部分农药品种、化纤、

制冷剂等；②资本开支和研发共同驱动中长期增长的龙头企业；③受益于需求增加或国产替代持续推进的部

分高端化工新材料，如电子化工材料、高端陶瓷材料等。 

投资标的方面，我们推荐龙佰集团、华鲁恒升、扬农化工、新和成、国瓷材料。 

4. 风险提示 

化工品需求不及预期； 

成本端大宗能源价格大幅上涨； 

产品价格大幅下滑； 

贸易摩擦导致出口大幅下滑； 

供给端行业新增产能投放超出预期。  
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强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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