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成本端原油价格或持续维持中高位震荡，叠加需求端政策落地，在此情景下重点推荐三大投

资主线：一是拥有大体量上游油气资产业绩确定性较强的龙头央企，二是如果消费需求出现

回暖有望获得业绩修复的民营大炼化企业，三是行业龙头竞争优势领先，经营韧性凸显的化

工企业。 
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行业事件 

成本端原油价格或持续维持中高位震荡，叠加需求端政策落地，在此情景下重点

推荐三大投资主线：一是拥有大体量上游油气资产业绩确定性较强的龙头央企，

二是如果消费需求出现回暖有望获得业绩修复的民营大炼化企业，三是行业龙头

竞争优势领先，经营韧性凸显的化工企业。 

➢ 上游业绩稳健的油气龙头央企 

2024Q3中东地区地缘局势反复叠加需求的不确定性，油价同环比出现下滑，2024Q3

布伦特原油期货结算价均值 78.71 美元/桶，同比下降 8.40%，环比下降 7.43%。

在油价同环比下滑的情况下，龙头油气央企凭借其大体量上游油气资产以及卓有

成效的改革，业绩仍持续维持稳健，在进入供暖旺季后天然气销售有望带动业绩

实现改善。 

➢ 中游炼化业绩承压静待修复 

2024Q3 化工品需求仍处于底部磨底阶段，盈利能力下滑叠加油价下行带来库存损

失导致企业 Q3 业绩承压。2024Q3 PX-原油价差为 2760元/吨，同比收窄 16.92%，

环比收窄 11.06%，PX盈利有所下滑。2024Q3柴油/汽油/航空煤油裂解价差均值分

别为 1099元/1619元/1416元/吨，分别同比减少 9.19%/增加 7.53%/增加 29.24%，

柴油盈利能力有所下滑。与此同时，化工板块盈利仍处于磨底阶段，2024Q3 聚烯

烃-原油产品价差为 3188元/吨，同比走阔 15.28%，环比走阔 8.62%。2024Q3 PTA-PX

产品价差均值为 315元/吨，同比走阔 66.57%，环比收窄 0.05%。如果近期各项货

币加财政政策落地实施，化工品终端消费需求或将回暖，中游炼化板块公司盈利

能力有望修复。 

➢ 中下游基础化工行业盈利承压、景气度加速磨底 

产能相对富裕叠加有效需求不足，2024 年前三季度，基础化工各细分子行业景气

差异持续分化，行情整体震荡偏弱运行。中游环节化工品价格、价差持续承压，

致利润显著下滑。从细分板块表现看，轮胎、锦纶、氟化工等 16个子板块营收和

利润均同比增长；而油品石化贸易、非金属材料、钾肥等板块营收和归母净利润

同比均显著下行。资本开支方面，2024 年前三季度基础化工行业资本开支显著下

滑，企业边际扩产意愿有所下降；库存周期方面，部分化工子行业已逐步进入新

一轮主动补库周期，各子行业复苏分化。化工行业是国民经济的支柱产业之一，

我们看好后市宏观需求复苏将从终端开始，逐步有效向中上游传导，后续基础化

工行业景气度有望加速磨底，供需格局有望逐步改善，静待行业景气复苏。 

➢ 投资建议：关注龙头油气央企与中下游顺周期龙头白马 

由于 2024年原油价格或将持续维持中高位震荡，如果政策落地带动经济回暖、相

关需求逐步恢复，大化工板块标的有望获得业绩弹性。我们推荐 1）具有上游油气

资产业绩稳健且高股息的油气开采企业及炼油企业：中国石油、中国海油、中国

石化；2）若经济回暖或将带动业绩出现景气上行的中游炼化企业：恒力石化、荣

盛石化、桐昆股份、新凤鸣；3）行业龙头竞争优势领先，经营韧性凸显的化工企

业:万华化学、宝丰能源、巨化股份、新和成、华鲁恒升、赛轮轮胎、森麒麟。   
风险提示：油气田投产进度不及预期；在建项目进度不及预期风险；成品油价格放开风险；

终端需求不景气风险；海外经营风险；汇率风险；地缘政治风险；环保成本提升风险。 
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1. 油气板块业绩维持稳健，中下游盈利仍承压 

由于地缘政治变动叠加需求端的不确定性，2024Q3 布伦特原油期货结算价均

值 78.71 美元/桶，同比下降 8.40%，环比下降 7.43%。在油价同环比下滑的

情况下，龙头油气央企凭借其大体量上游油气资产以及卓有成效的改革，业

绩仍持续维持稳健，在进入供暖旺季后天然气销售有望带动业绩实现改善，

相关标的：中国石油、中国海油、中国石化。与此同时，受益于原料端成本

下降，中游炼化企业盈利能力有所改善，但由于一定程度的库存损失导致业

绩仍处于磨底状态，如果终端消费需求进一步改善，炼化企业业绩有望进一

步得到修复，相关标的：恒力石化、荣盛石化、桐昆股份、新凤鸣。 

图表1：2023 年至 2024Q3 各石油石化公司业绩（单位：亿元）-以 2024 年 11 月 1 日市值排序 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

从 ROE 来看，2024Q3 基础化工板块 ROE 为 1.56%，同比下降 0.2pct，环比下

降 0.43pct；石油石化板块 ROE为 2.6%，同比下降 0.66pct，环比下降 0.46pct。 

细分板块看，复合肥、食品及饲料添加剂、纺织化学制品、钾肥、磷肥及磷

化工、氯碱板块 ROE 同比改善明显，而非金属材料、其他石化、聚氨酯、纯

2023Q1-Q3 2024Q1-Q3 YOY 2023Q1-Q3 2024Q1-Q3 YOY

中国石油 22821.35 22562.79 -1.1% 1316.51 1325.18 0.7%

中国海油 3068.17 3260.24 6.3% 976.45 1166.59 19.5%

中国石化 24699.41 23665.41 -4.2% 529.66 442.47 -16.5%

恒力石化 1731.62 1778.57 2.7% 57.01 51.05 -10.5%

荣盛石化 2390.47 2451.96 2.6% 1.08 8.77 714.7%

卫星化学 308.82 322.75 4.5% 33.94 36.93 8.8%

东方盛虹 1036.42 1083.01 4.5% 24.79 -14.19 -157.3%

桐昆股份 617.42 760.49 23.2% 9.04 10.07 11.4%

上海石化 698.59 659.95 -5.5% -7.19 0.35 104.8%

新凤鸣 442.00 491.97 11.3% 8.87 7.46 -15.9%

华锦股份 329.71 245.00 -25.7% -3.92 -18.89 -381.9%

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 同比增速 环比变化

中国石油 7324.71 7474.00 8022.64 7288.77 8121.84 7416.85 7024.10 -12.4% -5.3%

中国海油 977.11 943.53 1147.53 1097.92 1114.68 1153.02 992.54 -13.5% -13.9%

中国石化 7913.31 8023.51 8762.59 7422.74 7899.67 7861.64 7904.10 -9.8% 0.5%

恒力石化 561.54 533.03 637.05 617.04 584.12 541.84 652.61 2.4% 20.4%

荣盛石化 697.21 848.05 845.22 860.64 810.88 801.61 839.47 -0.7% 4.7%

卫星化学 94.15 105.99 108.68 106.05 88.05 105.96 128.75 18.5% 21.5%

东方盛虹 295.34 363.65 377.43 367.97 367.39 360.95 354.68 -6.0% -1.7%

桐昆股份 159.13 209.84 248.45 208.98 211.11 271.03 278.34 12.0% 2.7%

上海石化 219.78 229.59 249.22 231.54 212.82 222.51 224.62 -9.9% 1.0%

新凤鸣 125.09 156.73 160.17 172.69 144.52 168.20 179.24 11.9% 6.6%

华锦股份 99.75 117.84 112.13 131.71 94.49 117.14 33.37 -70.2% -71.5%

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 同比增速 环比变化

中国石油 436.30 416.46 463.75 294.93 456.81 429.26 439.11 -5.3% 2.3%

中国海油 321.13 316.48 338.84 261.98 397.19 400.12 369.28 9.0% -7.7%

中国石化 201.02 150.09 178.55 74.97 183.16 173.87 85.44 -52.1% -50.9%

恒力石化 10.20 20.29 26.52 12.04 21.39 18.78 10.87 -59.0% -42.1%

荣盛石化 -14.68 3.41 12.34 10.51 5.52 3.06 0.19 -98.5% -93.9%

卫星化学 7.07 11.36 15.51 13.96 10.23 10.33 16.37 5.5% 58.4%

东方盛虹 7.17 9.63 7.98 -17.62 2.47 0.72 -17.38 -317.7% -2524.0%

桐昆股份 -4.90 5.95 7.98 -1.07 5.80 4.85 -0.59 -107.3% -112.1%

上海石化 -1.63 -8.25 2.69 -6.86 0.84 -0.56 0.07 -97.5% 111.8%

新凤鸣 1.89 2.90 4.07 1.99 2.75 3.29 1.41 -65.4% -57.2%

华锦股份 -4.98 -1.78 2.83 4.62 -5.01 -2.42 -11.46 -504.6% -374.2%

254.72

172.45

84.13

前三季度数据

公司市值

净利润

营业收入 净利润

单季度数据

营业收入

14578.56

8299.39

7096.41

967.17

963.95

655.20

524.93

291.02
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碱、涤纶板块 ROE 同比下滑明显。 

图表2：2024Q3 化工各板块 ROE 同比、环比变动情况 

  2024Q3ROE 2024Q3 同比 2024Q3 环比 

基础化工 1.56% -0.20% -0.43% 

   化学原料 1.61% -0.16% -0.45% 

       纯碱 1.79% -1.50% -1.34% 

       氯碱 0.71% 0.54% -0.16% 

       无机盐 1.26% -0.16% -1.67% 

       其他化学原料 2.58% -0.40% 0.88% 

       煤化工 1.73% -0.95% -1.01% 

       钛白粉 2.40% -0.07% -0.13% 

   化学制品 1.82% -0.01% -0.40% 

       涂料油墨 1.52% 0.41% -0.17% 

       民爆制品 2.15% -0.53% -1.21% 

       纺织化学制品 0.92% 0.88% -0.55% 

       其他化学制品 0.84% -0.13% -0.49% 

       氟化工 1.70% 0.20% -0.64% 

       聚氨酯 2.86% -1.61% -1.11% 

       食品及饲料添加剂 3.03% 0.99% 0.59% 

       有机硅 1.44% 0.15% -0.10% 

       胶黏剂及胶带 0.60% -0.78% 0.03% 

   化学纤维 0.77% -0.69% -0.76% 

       涤纶 0.54% -1.06% -0.66% 

       粘胶 -0.05% 0.37% -0.01% 

       其他化学纤维 0.49% -0.68% -0.44% 

       氨纶 1.90% -0.06% -0.98% 

       锦纶 0.44% -0.75% -0.47% 

   塑料 1.06% -0.29% -0.10% 

       其他塑料制品 0.54% -0.87% -0.35% 

       改性塑料 1.58% 0.19% 0.02% 

       合成树脂 2.11% 0.20% -0.01% 

       膜材料 0.36% -0.52% -0.03% 

   橡胶 1.56% -0.12% -0.39% 

       其他橡胶制品 0.76% -0.24% -0.82% 

       炭黑 2.22% 0.11% 0.50% 

       橡胶助剂 2.60% -0.12% -0.92% 

   农化制品 1.54% 0.08% -0.59% 

       氮肥 1.72% -0.89% -1.02% 

       磷肥及磷化工 3.05% 0.53% -0.05% 
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       农药 -0.21% -0.41% -0.72% 

       钾肥 2.47% 0.58% -0.44% 

       复合肥 2.37% 1.13% -1.06% 

   非金属材料Ⅱ 1.51% -6.06% 0.15% 

       非金属材料Ⅲ 1.51% -6.06% 0.15% 

石油石化 2.60% -0.66% -0.46% 

   油气开采Ⅱ 4.97% -0.20% -0.41% 

       油气开采Ⅲ 4.97% -0.20% -0.41% 

   油服工程 2.08% 0.03% -0.54% 

       油田服务 2.90% 0.12% -0.35% 

       油气及炼化工程 0.96% -0.16% -0.82% 

   炼化及贸易 1.94% -0.87% -0.47% 

       炼油化工 2.01% -0.85% -0.44% 

       油品石化贸易 1.66% -0.39% -0.33% 

       其他石化 -0.26% -1.79% -1.13% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.1 上游油气开采：油价同环比下降，业绩仍持续维持稳健 

2024Q3 布伦特原油期货结算价均值下行至 78.71 美元/桶，同比下降 8.40%，

环比下降 7.43%。原油价格同环比下滑，龙头油气央企仍持续维持业绩稳健。 

图表3：布伦特原油期货结算价（单位：美元/桶） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表4：石油开采板块营业收入及同比增速 

 
图表5：石油开采板块营业收入及环比变化 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表6：中国石油营业收入及同比增速 

 
图表7：中国石油营业收入及环比变化 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表8：中国海油营业收入及同比增速 

 
图表9：中国海油营业收入及环比变化 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表10：中国石化营业收入及同比增速 

 
图表11：中国石化营业收入及环比变化 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表12：石油开采板块归母净利润及同比增速 

 
图表13：石油开采板块归母净利润及环比变化 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表14：中国石油归母净利润及同比增速 

 
图表15：中国石油归母净利润及环比变化 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表16：中国海油归母净利润及同比增速 

 
图表17：中国海油归母净利润及环比变化 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表18：中国石化归母净利润及同比增速 

 
图表19：中国石化归母净利润及环比变化 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

近年来三桶油上下游一体化程度不断加深，抵御风险的能力或将提升，业绩

与油价波动相关性逐步减弱。自 2017 年以来，除 2020 年油价暴跌对业绩造

成显著负面影响外，三桶油合计归母净利润均实现业绩增速高于原油价格增

速，2024年前三季度在布伦特原油期货结算价均值同比下降 0.17%的情况下，

三桶油合计归母净利润同比增加 3.95%。 
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图表20：布伦特原油价格同比增速与三桶油业绩同比增速对比 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024 年全球原油供需或持续维持偏紧运行，重点原油生产国边际供应增量较

为有限。OPEC 及俄罗斯当前原油产量基本维持稳定，考虑到 OPEC+取消减产

尚存变数，OPEC 及俄罗斯后续原油边际供应增量或较为有限。 

图表21：OPEC 原油产量（单位：百万桶/天） 

 
资料来源：OPEC，国联证券研究所 
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图表22：俄罗斯原油产量（单位：百万桶/天） 

 
资料来源：EIA，国联证券研究所 

2023 年初至今美国页岩油开采活跃度显著弱于预期。当前美国活跃油井钻机

数量自 2022年 12 月恢复至阶段性高位（627 台）后开始持续回落，截至 2024

年 10 月 25日美国活跃油井钻机数量仅有 480 台左右。 

图表23：美国石油活跃钻机数及周环比变化 

 
图表24：Permian 石油活跃钻机数及周环比变化 

  
资料来源：贝克休斯，国联证券研究所 资料来源：贝克休斯，国联证券研究所 

美国核心页岩油产区 Permian 新增钻井数与完井数量均出现一定回落，但完

井数相对下降更为明显，库存井数去库速度减缓，开采强度整体回落，但或

许说明美国完井阶段或许存在产能瓶颈或意愿不足，美国原油产量边际增量

或低于预期。 
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图表25：Permian 油气井数量 

 
资料来源：EIA，国联证券研究所 

图表26：美国原油产量（单位：百万桶/天） 

 
资料来源：EIA，国联证券研究所 

2024 年成品油消费需求整体维持稳定，2024 年 1-9 月柴油/汽油/航空煤油累

计表观消费量分别为 1.46 亿/1.17 亿/0.29 亿吨，分别同比减少 3.79%/增加

4.71%/增加 12.58%。如果伴随政策落地，国内成品油消费需求进一步修复，

油品需求或存在边际增量，原油价格有望持续维持中高位震荡。 
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图表27：国内成品油表观消费量（单位：万吨） 

 
资料来源：卓创咨询，国联证券研究所 

1.2 中游炼化板块：化工品盈利能力持续磨底，库存损失拖累业

绩 

2024Q3，化工品需求仍处于底部磨底阶段，盈利能力下滑叠加油价下行带来

库存损失导致企业 Q3 业绩承压。但如果近期货币和财政政策落地实施，化工

品终端消费需求或将回暖，中游炼化板块公司盈利能力有望修复。 

图表28：石油化工板块营业总收入及同比增速 

 
图表29：石油化工板块营业总收入及环比变化 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表30：石油化工板块归母净利润及同比增速 

 
图表31：石油化工板块归母净利润及环比变化 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q3 PX-原油价差为 2760 元/吨，同比收窄 16.91%，环比收窄 11.05%，PX

盈利有所下滑。2024Q3柴油/汽油/航空煤油裂解价差均值分别为 1099元/1619

元/1416 元/吨，分别同比减少 9.19%/增加 7.53%/增加 29.24%，柴油盈利能

力有所下滑。 

图表32：PX-原油产品价差（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表33：柴油裂解价差（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind，百川盈孚，国联证券研究所 

图表34：汽油裂解价差（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind，百川盈孚，国联证券研究所 
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图表35：航空煤油裂解价差（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind，百川盈孚，国联证券研究所 

与此同时，化工板块盈利仍处于磨底阶段，2024Q3 聚烯烃-原油产品价差为

3188 元/吨，同比走阔 15.28%，环比走阔 8.62%。2024Q3 PTA-PX产品价差均

值为 315 元/吨，同比走阔 66.57%，环比收窄 0.05%，如果需求回暖带动产品

价差修复，化工板块业绩有望回暖。 

图表36：聚烯烃-原油价差（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表37：PTA-PX 价差（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

与此同时，2024Q3 涤纶长丝开工率均值达 84.31%，环比减少 4.14pct，持续

维持中高水平。2024Q3 涤纶长丝 POY/DTY/FDY 库存天数均值分别为 19.68 天

/23.73 天/20.73 天，环比减少 8.32 天/减少 3.41 天/减少 3.01 天，有效去

库并维持在合理区间范围。2024 年前三季度涤纶长丝市场终端消费需求持续

稳步回升，产销情况较为良好，涤纶长丝产品价差有望进一步修复。 

图表38：涤纶长丝开工负荷率 

 
资料来源：百川盈孚，国联证券研究所 
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图表39：涤纶长丝工厂库存（单位：天） 

 
资料来源：百川盈孚，国联证券研究所 

2024 年 1-9 月涤纶长丝消费需求稳步回升，1-9 月累计涤纶长丝表观消费量

达 2506 万吨，同比增加 21.82%。2024Q3 涤纶长丝下游织机开工率均值为

64.24%，环比减少 5.90pct，涤纶长丝消费需求如果持续改善有望拉阔价差，

公司盈利能力或将增强。 

图表40：涤纶长丝表观消费量（单位：万吨） 

 
资料来源：百川盈孚，国联证券研究所 
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图表41：涤纶长丝下游织机开工率 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q3 涤纶长丝 POY/DTY/FDY-PTA&MEG 盈利情况持续好转，价差均值分别为

1164 元/2492 元/1628 元/吨，分别同比增加 9.42%/增加 6.01%/增加 3.30%，

分别环比增加 16.94%/增加 10.95%/增加 13.75%。 

图表42：涤纶长丝-PTA&MEG 产品价差（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q3 炼化企业化工品需求仍处于相对低位，板块盈利能力有所下滑。中共

中央政治局 9 月 26 日召开会议，对房地产和消费提出了针对性的政策促进措

施，国新办 10 月 12 日举办关于“加大财政政策逆周期调节力度”发布会，

指出近期将有一揽子扩张政策陆续推出，伴随近期政策的落地实施和央行降
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准降息，终端涤纶长丝消费需求有望回暖，化工品价差或将修复，炼化企业

业绩状况有望改善。 

1.3 中下游基础化工品：盈利仍承压，资本开支增速显著放缓  

2024 年前三季度化工行业业绩有所承压。从整体大化工行业看，2024年前三

季度，“三桶油”贡献大部分利润，剔除“三桶油”后，化工板块利润明显承

压。整体而言，2024 年前三季度原油价格仍维持相对高位，化工行业成本端

仍处于较高水平。供需面来看，行业新增产能仍在投放，供给压力仍存，而

国内房地产等终端需求仍较弱，化工品价格、价差持续承压，致利润显著下

滑。 

图表43：CCPI 指数、CCPI-原油价差承压 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024 年前三季度化工板块（国联大化工统计的 450 家 A 股基础化工&石油石化

上市公司）实现营业收入 77673 亿元，同比-1.1%；实现归母净利润 4101 亿

元，同比+0.05%；实现扣非归母净利润 4018 亿元，同比+1.1%。剔除“三桶

油”后，前三季度化工板块营业收入为 28184 亿元，同比+0.95%；实现归母

净利润 1167亿元，同比-8.6%；实现扣非归母净利润 1067 亿元，同比-8.7%。 

其中 2024Q3实现营业收入 25580 亿元，同比-7.6%，环比-2.2%；实现归母净

利润 1210 亿元，同比-15.3%，环比-17.0%。剔除“三桶油”后，2024Q3化工

板块营业收入为 9659 亿元，同比-1.01%；实现归母净利润 316 亿元，同比
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-29.3%；实现扣非归母净利润 285亿元，同比-31.0%。 

细分板块表现分化明显，16 个子板块营收和利润均同比增长。在统计的 40

个细分板块中，2024 年前三季度轮胎、锦纶、氟化工、改性塑料、煤化工、

涂料油墨、合成树脂、其他化学原料、钛白粉、油气开采、胶黏剂及胶带、

炭黑等 16个子板块的营收和归母净利润均实现了同比正增长。其他橡胶制品、

其他石化、聚氨酯、其他塑料制品、涤纶、粘胶、橡胶助剂、有机硅、膜材

料板块虽营收同比增长，利润明显承压。复合肥、纺织化学制品、油气及炼

化工程、磷肥及磷化工、氯碱板块虽营收同比下滑，但利润端有所改善。油

品石化贸易、非金属材料、钾肥、其他化学纤维、无机盐、农药、炼油化工、

民爆制品、其他化学制品、纯碱板块营收和归母净利润同比均显著下行。 

从板块盈利能力看，2024 年前三季度板块毛利率、净利率同比提升居前的包

括油气开采、氯碱、炭黑、轮胎、食品及饲料添加剂、磷肥及磷化工、纺织

化学制品、煤化工、复合肥板块。板块毛利率、净利润同比下滑幅度居前的

包括非金属材料、钾肥、其他化学纤维、其他橡胶制品、膜材料、农药板块

等。 

轮胎：2024年前三季度轮胎板块营收同比增长14%，归母净利润同比增长45%。

2024 年以来国际贸易壁垒扰动、原材料成本及海运费的上涨对轮胎行业带来

一定挑战，但在海外高通胀、高利率环境下，高性价比的中国轮胎愈发受欧

美消费者青睐，带动海外市场需求持续稳健增长。中国头部胎企持续推进全

球化，看好未来中国轮胎全球市场份额持续提升。 

锦纶：2024年前三季度锦纶板块营收同比增长13%，归母净利润同比增长76%。

锦纶作为防晒类穿着不可或缺的主要含量，今年防晒浪潮的持续推动，部分

消光类产品维持较好的产销，纺丝厂供不应求。受益于终端消费理念的不断

升级、锦纶面料不断被大众认可，行业品质提升和功能多样性，我们看好未

来锦纶的需求潜力有望被不断激发。 

氟化工：2024 年前三季度氟化工板块营收同比增长 13%，归母净利润同比增

长 21%。2024 年三代制冷剂正式进入配额期，叠加在家用空调内外销旺盛的

背景下，R32/R125/R134a 等产品价差走高，氟化工企业盈利能力大幅改善。

未来供给强约束，需求随着全球空调和汽车的维修和新装市场的增长，以及

工业用冷媒和冷链的需求增长，我们看好制冷剂行业供需格局持续优化，氟
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化工行业景气度有望持续提振。 

聚氨酯：2024年前三季度聚氨酯板块营收同比增长11%，归母净利润下滑13%。

2024 年全球聚氨酯行业需求保持增长态势，特别是冰冷、汽车等市场需求保

持增长，海外建筑行业投资需求好转，驱动行业营收增长。然而，由于主要

原材料价格持续维持高位，叠加部分产品价格同比下降，行业盈利能力承压。 

复合肥：2024 年前三季度复合肥板块营收同比下滑 0.7%，归母净利润同比增

长 41%。过去三年单质肥价格大幅波动对复合肥的产销及利润都造成了影响。

近 1 年来，随着单质肥价格波动幅度已经显著趋缓、复合肥生产企业、经销

商经营秩序的恢复等，复合肥行业逐步走出困境，开启量利修复。此外，未

来具备成本、品牌和渠道优势的龙头企业市场份额有望进一步扩大，复合肥

行业集中度有望提升。 

氯碱：2024年前三季度氯碱板块营收同比下滑12%，归母净利润同比增长104%。

2024 年以来氯碱行业景气度底部改善，其中 PVC 行业新增产能减少叠加高成

本产能停产或退出，烧碱下游氧化铝、化纤行业景气较好拉动烧碱需求。未

来行业供给压力有望缓解，国内扩内需、稳地产等政策有望逐步落地。我们

看好，若后续节能降碳政策进一步趋严，或将加速氯碱行业老旧/高成本产能

的淘汰进程。 

图表44：2024 年前三季度化工各板块营业收入同比变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表45：2024 年前三季度化工各板块归母净利润同比变动情况 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：粘胶板块数值过大，因此不体现在图中 

 

图表46：2024 年前三季度化工各板块毛利率、净利润率同比变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

单季度来看，在涨价、供给压力缓解、产业趋势等多重因素驱动下，2024 年

Q3 部分板块业绩已有所改善。剔除季节性因素，业绩同比提升居前的主要有

纺织化学制品、复合肥、氯碱、氟化工、磷肥及磷化工、涂料油墨、合成树

脂、改性塑料等。 
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改性塑料：2024Q3 改性塑料板块营收同/环比分别+18%/+12%，归母净利润同/

环比分别+16%/+2%。2024 年 3 月，国务院印发《推动大规模设备更新和消费

品以旧换新行动方案》，部署实施设备更新、消费品以旧换新、回收循环利用、

标准提升四大行动。该政策的出台将有助于推动传统产业大规模设备更新，

支撑工业经济增长，有利地推动了环保材料行业发展，也拓宽了再生塑料原

材料的来源和推动了环保高性能再生材料的市场销售，带动改性塑料行业量

利齐升。 

图表47：2024Q3 化工各板块营业收入同比、环比变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表48：2024Q3 化工各板块归母净利润同比、环比变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

在建工程：在建项目为驱动化工类企业成长的重要因素，而过量的细分板块

集中的在建工程可能导致未来激烈的行业竞争。而在建工程增速相对较低的

行业可能进入行业修整阶段，行业或已不在高景气阶段，存在一定的盈利修

复机遇。 

从具体数据来看，截至 2024 年 Q3 末，剔除“三桶油”后化工板块在建工程

为 5973 亿元，同比+9.6%。涤纶、油气及炼化工程、其他橡胶制品、胶黏剂

及胶带、油田服务、食品及饲料添加剂、聚氨酯、煤化工等板块在建工程同

比有大幅提升，其中其他橡胶制品在建工程/固定资产比例仍然处于高位，需

警惕未来竞争加剧的风险。 

氮肥、钛白粉、其他化学纤维、涂料油墨、氨纶等板块在建工程同比有所缩

减。油服、涂料油墨、纯碱、油气及炼化工程、氮肥、氨纶、磷肥及磷化工

板块在建工程占固定资产比重较低，或存景气提升、盈利上行的机遇。 
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图表49：2024 年三季度末化工各板块在建工程同比变化 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表50：2024Q3 末化工各板块在建工程/固定资产情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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年石油石化资本开支增速分别为+14.0%/+10.4%，基础化工板块资本开支增速
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分别为+36.5%/+8.6%。2024 年前三季度行业资本开支显著下滑，石油石化/

基础化工板块资本开支增速均由正转负至-7.7%/-13.4%，或代表企业边际扩

产意愿有所下降。 化工行业是国民经济的支柱产业之一，我们看好后市宏观

需求复苏将从终端开始，逐步有效向中上游传导，后续基础化工行业景气度

有望加速磨底，供需格局有望逐步改善，静待行业景气复苏。 

图表51：石油石化板块资本开支变化情况 

 
图表52：基础化工板块资本开支变化情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：资本开支=购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金-处置

固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：资本开支=购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金-处置

固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 

2. 投资建议：关注龙头油气央企与中下游景气修

复的化工企业 

2.1 上游龙头油气央企 

由于 2024 年原油价格或将持续维持中高位震荡，如果政策落地带动经济回暖、相关

需求逐步恢复，大化工板块标的有望获得业绩弹性。我们推荐具有上游油气资产业

绩稳健且高股息的油气开采企业及炼油企业：中国石油、中国海油、中国石化。 

2.2 中下游景气修复的化工企业 

如果经济回暖或将带动业绩出现景气上行的中游炼化企业，建议关注：恒力石化、

荣盛石化、桐昆股份、新凤鸣；行业龙头竞争优势领先，经营韧性凸显的，建议关

注：万华化学、宝丰能源、巨化股份、新和成、华鲁恒升、赛轮轮胎、森麒麟。 
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3. 风险提示 

油气田投产进度不及预期：油气田从勘探到开采周期长，在此过程中可能会

出现油气田投产时间延迟； 

在建项目进度不及预期风险：化工企业海内外在建项目较多，若受到不可抗

力影响项目进度，可能对公司未来盈利产生不利影响。 

成品油价格放开风险：成品油价格假如放开，转变为由市场进行定价，汽油、

柴油价格将存在频繁波动的风险，市场竞争加剧，中国石化和中国石油在成

品油销售的垄断地位可能被撼动； 

终端需求不景气风险：标的公司业务及相关产品具有周期性的特点，存在行

业景气度下行或终端需求不及预期等风险； 

海外经营风险：受海外当地政治、法律及监管环境影响，可能出现经营状况

不稳定或受到税收、进出口限制等情况； 

汇率风险：全球原油价格主要由美元计价，如果人民币与美元汇率出现较大

波动，或对公司业绩汇算产生影响。 

地缘政治风险：原料端包括但不限于突发事件造成的原油供应中断，或者突

发事件造成原油供应大幅度增加等，终端销售包含但不限于中美贸易摩擦对

中国出口纺服产品加税的可能，东南亚国家对中国长丝进行反倾销调查等或

有风险； 

环保成本提升风险：海内外持续推进制造业绿色化发展，化工行业能耗和污

染相对较重，环保既是机遇也是挑战，在此过程中部分企业的业务会由于环

保成本的提升而盈利能力下滑，竞争力下降。 
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