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投资要点： 

 2009 年和 2010 年一季度化工行业同比和环比均有不错的表现，主

要原因是因为 09 年基数较低以及产品价格从底部复苏，各化工板

块来看，化工新材料和化工制品行业继续保持增长态势，且历史来

看，盈利能力在各板块中处于较高水平，而化学纤维、橡胶、石油

化工预计盈利情况维持相对稳定。  

 从各化工子行业成长性来看，化工新材料以及化学制品中的涂料油

漆制造、民爆和纺织化学用品相对较好，而盈利能力来看，化学制

品和化工新材料板块表现居前，从营运能力来看，化工原料的存活

周转和应收账款情况较好，说明企业在产业链中有一定话语权，但

是成长性和盈利能力较差，化工新材料、塑料和橡胶制品应收帐款

周转天数有所增加，一方面原因可能是企业为了扩大市场份额，对

下游企业采取赊销的方式，但同时也说明行业竞争情况较为激烈。

 从市盈率来看目前化工行业整体水平同 08 年底的水平基本相同，

但是需要指出的是，09 年全行业处于走出底谷时期，09 年是全行

业盈利弹性和预期最大的一年，而 10 年盈利弹性和预期已减弱，

我们认为，从目前市盈率水平处于历史低位来推断估值处于历史低

位没有很强说服力。化工行业整体周期性较强，因此从历史市净率

来判断行业的底部具有更好的参考意义。目前整体市净率水平处于

历史中值偏下方，但是离底部区域尚有一段距离。 

 我们认为，化工行业整体经过 09 年的底部反转，目前进入盈利相

对平稳的区域，因此传统化工原料、化纤、橡胶板块的盈利弹性区

域平缓，产能过剩的问题则有可能使未来企业盈利波动加大，而化

工新材料、化学制品周期性相对较弱、成长性相对较好的板块，未

来如果经济持续复苏，仍有较大的业绩提升空间，对于该板块中成

长性较好的新材料、电子化学品、日化产品和环保型化工产品等子

行业给予“优异”的投资评级。 

mailto:wangxx@glsc.com.cn
mailto:sumiaoma@126.com.cn
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一、 09～10 年一季度石油化工行业情况分析 

1.1 石油化工行业整体走出低谷 

受金融危机影响，09 年上半年石油化工产品价格均较 08 年大幅下滑，

导致 09 年 11 月份石油化工行业累计营业收入同比下滑 2.18%，利润总额同

比下滑 7.54%。 

随着 09 年全球经济逐渐回暖，化工产品价格开始回升，化工产品价格较

09 年初均有一定幅度反弹，10 年一季度，化工行业总体收入和利润总额出现

较大幅度增长，截至 10 年 2 月份，石油化工行业累计营业收入同比增长

51.9%，利润总额同比大幅增长 173.59%。 

 

图 1：石油化工行业收入利润变化  图 2：石油化工行业盈利能力变化 
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09 年 A 股石油化工类上市公司收入也均出现下滑，09 同比下滑 7.73%，

剔除石油化工类企业后，同比下滑 8.18%，所有石化类上市公司净利润同比

这增长 143.32%，主要是因为石油化工类上市公司 09 年盈利较 08 年明显好

转，剔除石油化工类企业净利润同比增长 25.96%。 

10 年一季度 A 股石油化工类上市公司总营业收入同比则大幅增长

79.67%，剔除石油化工类企业后收入同比增长 36.91%，所有石化类上市公司

净利润同比增长 63%，剔除石油化工类企业净利润同比增长 217.35%。 
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图 3：最近四年行业收入水平（单位：百万元） 图 4：10 年一季度行业收入同比大幅增长（%） 
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图 5：最近四年行业盈利水平（单位：百万元） 图 6：净利润增长率—稳步上升（%） 

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2006 2007 2008 2009 2009Q1 2010Q1

  SW化工新材料Ⅱ   SW化学纤维   SW化学原料

  SW化学制品   SW塑料Ⅱ   SW橡胶

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

2007 2008 2009 2010Q1

  SW化工新材料Ⅱ   SW化学纤维   SW化学原料

  SW化学制品   SW塑料Ⅱ   SW橡胶

数据来源：Wind，国联证券研究所 数据来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.2 化工各板块复苏情况不一，盈利水平分化 

化工各板块来看，09 年盈利情况出现分化，化学纤维、橡胶和塑料行业

扭亏为盈，化工新材料和化学制品净利润同比下降，而化学原料行业亏损额

继续加大。原因在于 09 年以石油、煤炭为首的大宗原材料价格大幅下降，使

得下游的化纤、橡胶和塑料制品行业成本大幅下降，而这些行业下游需求相

对平稳，因此在 09 年出现扭亏为盈。而化工原料行业由于其上游资源、能源、

环保成本日趋上升，而行业整体产能过剩的情况下，无法将成本转移至下游，

因此 09 年盈利情况始终无法好转，全行业亏损的局面仍在继续，化工新材料

和化学制品行业则由于下游需求尚未完全复苏，因此 09 年企业盈利并未出现

明显改善的情况。 

10 年一季度各子行业同比情况较好，主要原因是 09 年一季度石化各子

行业盈利基数低。剔除非经常性损益后净利润各子行业同比和环比来看，化

工新材料、化学制品环比分别增长 145.6%和 173.1%，再进一步比较 10 年一

季度和 09 年三季度数据发现，化工新材料和化学制品增长依然较好，分别为

77.3%和 131.09%，说明化工新材料和化学制品的盈利正处于上升通道。而石
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油化工、化学纤维尽管 10 年同比和环比较好，但是 10 年一季度较 09 年三季

度环比有所下降，这是因为石油化工主要与油价关联度较大，09 年油价单边

上涨，因此 10 年同比和环比较好，而短期来看油价单边上涨告一段落，石油

化工板块后期盈利预计保持相对稳定，不会继续维持上升态势，化纤行业处

于中游，下游需求相对刚性，盈利关键看上游原材料价格是否能维持稳定，

如果未来上游原材料价格能维持稳定则盈利也相对稳定。橡胶板块尽管 09、

10 年同比表现出色，但是从 10 年一季度环比以及 10 年一季度和 09 年三季

度数据来看，由于胶价的上涨，盈利能力逐渐下降，未来盈利情况主要看胶

价走势，如果胶价下跌则公司盈利情况有望好转。 

 
表 1：各子行业剔除非经常性损益后净利润同比和环比情况  

数据来源：Wind，国联证券研究所 

 

从各化工板块产品盈利情况来看，化工新材料和化学制品板块毛利率和

净利率历史以来始终高于其他化工板块，化学原料、化纤和橡胶板块历史以

来处于相对较低水平，橡胶板块仅在 09 年胶价大幅下跌的情况下毛利率出现

了短期上升，而进入 10 年又恢复到原有水平。净利润率来看，10 年一季度，

化学制品、化工新材料和化学原料较 09 年有所上升，而橡胶、化纤和塑料制

品维持 09 年水平。各板块费用情况来看，09 年和 10 年一季度各板块期间费

用水平基本保持平稳，预计上半年不会出现较大幅度波动。 

综上分析，我们认为，09 年和 10 年一季度化工行业同比和环比均有不

错的表现，主要原因是因为 09 年基数较低以及产品价格从底部复苏，各化工

板块来看，化工新材料和化工制品行业继续保持增长态势，且历史来看，盈

利能力在各板块中处于较高水平，我们认为，这两个板块预期仍然向好。而

化学纤维、橡胶、石油化工预计盈利情况维持相对稳定。 
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图 7：各化工板块毛利率水平（%） 图 8：各化工板块净利润率水平（%） 
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图 9：各化工板块营业费用率水平（%） 图 10：各化工板块管理费用率水平（%） 
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图 11：各化工板块财务费用率水平（%） 图 12：各化工板块期间费用率水平（%） 
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二、化工子行业及上市公司年报季报情况分析 

我们通过比较 A 股化工各板块 09 年和 10 年一季度的情况，发现化工新

材料和化工制品板块历史盈利能力和短期企业盈利趋势表现均较为突出。接

下来，我们进一步就其他方面数据进行比较。 
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 2.1 成长性分析 

由于上市公司在 2008 年和 2009 年股市波动较大，因此上市公司存在大

量的投资收益及公允价值变动影响，因此我们将该部分影响因素剔除后可以

看到 09 年营业利润增速表现较好的板块是石油化工、橡胶和塑料行业，而化

学制品、化工新材料和化学原料行业 09 年较 08 年则是同比下降的。 

 

图表 13：2005-2010 年化工各板块剔除后营业利润增速图 图表 14：化工各板块 2008-2009 年营业利润变化图 
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我们认为橡胶和塑料行业 09 年同比增速较好主要是收益 09 年原材料价

格处于低位，且化工产品价格整体处于单边上涨的格局，而化工新材料、化

学制品则由于 09 年经济复苏过程缓慢，产品价格和需求尚未恢复至 08 年水

平。而 10 年一季度来看，化工新材料、塑料同比增速最大，说明随着经济的

逐步复苏，化工新材料的价格和需求在继续向好；化学原料则从负增长转为

正增长，也说明了经济在持续复苏；而由于原材料价格的上涨，橡胶板块增

长放缓，化学制品板块 09 年、10 年一季度利润增速表现不尽如人意，主要

原因是占化学制品板块比重较大的氮肥、磷肥行业始终未能从产能过剩的泥

淖中走出来，导致产品价格始终保持低迷，底部徘徊。 

我们进一步分析化工制品板块的各化工子行业，发现 05-10 年剔除投资

净收益和公允价值变动净收益后营业利润增速始终保持正值的是涂料油漆制

造、民爆和纺织化学用品三个子行业，年复合增长率分别为为 46.4%、26.7%

和 27.1%，历史成长性较好。而氮肥、磷肥、农药以及日用化学品近 2年内

营业利润同比下滑， 
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图表 15：2005-2010 年化工制品板块剔除后营业利润增速图 图表 16：化工制品板块 2008-2009 年营业利润变化图 
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2.2 盈利能力分析 

比较 05-10 年化工行业总体盈利情况发现，09 年行业总体毛利率水平已

创出新高，我们认为部分原因是由于 09 年上半年上游资源价格处于低位，导

致化工行业整体毛利率上升，而从净资产收益率和营业利润率来看，仍然低

于 06，07 年水平，显示金融危机过后，实际行业整体盈利能力尚未恢复。  

比较各板块情况，各板块来看，09 年橡胶、塑料、化学纤维和石油化工

板块净资产收益率上升明显，而化学制品、化工新材料和化学原料仍然处于

下滑趋势，但是到 10 年一季度，化学原料板块净资产收益率明显反弹，尽管

同历史水平相比还有差距。 

进一步分析各板块的毛利率和营业利润率水平发现，板块中化学制品和

化工新材料高于其他板块，但仍处于历史低位，塑料、橡胶板块盈利能力 09

处于历史高位，但是 10 年一季度有所下降，主要是原材料价格上涨所致，而

化纤板块盈利水平已恢复至历史平均水平，10 年一季度继续维持，化学原料

板块的恢复速度在所有板块中最慢，实际情况也是如此。 

 

图 13：2005-2010 年化工行业总体盈利能力情况（%） 图 14：各板块扣除非经常损益后的净资产收益率水平（%） 
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图表 19：各板块销售毛利率水平（%） 图表 20：各板块营业利润率水平（%） 
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2.3 营运能力分析 

比较各板块存货周转情况，08 年以来各板块存货周转天数均有不同程度

上升，说明 08 年金融危机使企业库存和销售难度均有所加大，化学原料相对

保持平稳，说明下游需求相对平稳。进入 10 年一季度化工新材料、橡胶、和

化学原料存货周转天数有所下降，说明随着经济进一步复苏，下游需求弹性

较大的化工新材料板块开始复苏，而汽车行业景气度维持使得橡胶行业整体

销售情况良好。 

从各板块应收情况来看，化学原料、化学纤维和化学制品板块的应收情

况较为稳定，而化工新材料、塑料和橡胶制品应收帐款周转天数有所增加，

一方面原因可能是企业为了扩大市场份额，对下游企业采取赊销的方式，但

同时也说明行业竞争情况较为激烈。 
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图表 21：各板块存货周转天数平（%） 图表 22：各板块应收帐款周转天数（%） 
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综上分析，从各化工子行业成长性来看，化工新材料以及化学制品中的

涂料油漆制造、民爆和纺织化学用品相对较好，化工新材料 09 年逐渐走出低

谷，10 年一季度同比、环比表现均较为突出，而盈利能力来看，同样也是化

学制品和化工新材料板块表现居前，从营运能力来看，化工原料的存活周转

和应收帐款情况较好，说明企业在产业链中有一定话语权，但是成长性和盈

利能力较差，化工新材料、塑料和橡胶制品应收帐款周转天数有所增加，一

方面原因可能是企业为了扩大市场份额，对下游企业采取赊销的方式，但同

时也说明行业竞争情况较为激烈。 

 

三、化工行业整体估值分析 

从市盈率来看目前化工行业整体水平同 08 年底的水平基本相同，但是需

要指出的是，08 年底是全行业处于最低谷时期，09 年则是全行业盈利弹性最

大的一年，而目前化工行业整体盈利水平维持相对稳定，盈利弹性弱于 09

年的情况，因此从目前市盈率水平处于历史低位来推断估值处于历史低位没

有很强说服力。 

我们再比较化工行业整体市净率水平，目前整体市净率水平处于历史中

值偏下方，但是离底部区域尚有一段距离，我们认为，化工行业整体周期性

较强，因此从历史市净率来判断行业的底部具有更好的参考意义。 

 

图表 23：五年期化工行业历史市盈率 图表 24：化工行业历史市净率 
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我们认为，化工行业整体经过 09 年的底部反转，目前进入盈利相对平稳

的区域，因此传统化工原料、化纤、橡胶板块的盈利弹性区域平缓，产能过

剩的问题则有可能使未来企业盈利波动加大，而化工新材料、化学制品周期

性相对较弱、成长性相对较好的板块，未来如果经济持续复苏，仍有较大的

业绩提升空间，对于该板块中成长性较好的新材料、电子化学品、日化产品

和环保型化工产品等子行业给予“优异”的投资评级。 
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