
3）甜味剂：出口韧性强，价格击穿成本线后随高温天气到来有望逐渐提涨。

关注：新和成（维生素综合龙头）、安迪苏（面向海外的多品种维生素服务商）、兄弟科技
（小品种维生素代表者）、浙江医药（VA、VE 产能佼佼者）、花园生物（VD3 国内领
军）、金禾实业（三氯蔗糖龙头）、百龙创园（功能糖小巨人）等

➢ 农药：全球去库尾声，价格逐步回暖。自 2022 年下半年起，全球农药进入去库周期， 
价格持续下行至 2023 年末，多品种处于近四年 15%以下分位。24Q1 以来，在春耕旺
季、原油高位、加速去库三重因素共振下，以草甘膦为首的部分品种持续涨价，后续或出

现“以点及面”的板块性涨价行情。关注：扬农化工（全产业链农药龙头）、润丰股
份（国内农药制剂出海典范）。

➢ 化肥：供需改善，低估值+高股息+强资源属性。原材料购进价格与出厂价格走势差值环
比扩增，指向利润仍留存于上游环节；看好需求相对刚性，且随安环政策趋严、行业产
能仍存出清可能的低估值、高分红资源型头部企业。关注：磷矿/磷肥：云天化、川恒股份； 
钾矿/钾肥：亚钾国际、东方铁塔等

➢ 钛白粉：海外需求高增，钛白粉出口持续景气。当前钛白粉价差处于 2010 年来 19.4%
分位，有望进一步向上修复。关注：龙佰集团（钛矿自给稳步提升的高分红龙头）。

➢ 纯碱：供需趋于宽松，行业库存累积，纯碱价差较高点有所回落，但仍处于 2018 年来
40-60%中等分位。行业集中度进一步提高，需求提升下，推荐天然碱龙头远兴能源， 
兼具成本优势及成长性。

➢ 轮胎：万亿市场需求稳步增长，海外产能释放带动业绩高增。在全球轮胎需求稳步增长
的背景下，短期来看，原料成本仍处较高位，美国“双反”影响减弱，中国轮胎仍有海
外产能待释放，性价比优势依旧凸显，业绩望有持续向上的空间；长期而言，我们看好

中国轮胎的未来发展将具备“品质+品牌+产能”优势，贡献业绩与估值的持续共振。关
注：赛轮轮胎、森麒麟、玲珑轮胎、通用股份、贵州轮胎等。

� 风险提示：宏观环境波动、竞争格局恶化、政策不及预期、原材料或产品价格大幅波动、数
据与实际情况偏差风险、需求不及预期、使用的第三方数据信息更新不及时等
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一、基础化工：2023 年景气承压，2024 年筑底回暖
� 从化工位置上看，根据   我们测算，截至 2023 年底，国内化工

品价格（不考虑石化产品，下同）、价差指数（不考虑石化产品，下同）

分别

位于自 2014 年以来的 44.7%、17.6%分位；截至 2024 年一季度末，国

内化工品价格、价差指数分别位于自 2014 年以来的 50.6%、11.9%分

位，环比 2023 年底分别+6.0pct、-5.7pct，较 2024 年初分别+5.9pct、
-5.1pct。当下看，截至 5 月 10 日，当前国内化工品价格、价差指数分

别位于自2014 年以来的52.8%、10.4%分位，较2024 年初分别+8.0pct、
-6.6pct，较 24Q1 末分别+2.1pct、-1.5pct，较 2024 年 2 月初申万基础

化工行业指数低点时分别+5.0pct、-4.6pct。

图表 1：2014 年至今，化工品价格、价差及申万行业指数分位数变化

来源： ， （注：为排除近年来能源价格剧烈波动带来的扰动影响，化工品价格价差指数测算过程中均未考虑

石化产品表现）

� 从行业指数上看，根据申万一级行业分类，2023 年初，随着国内疫情政策

的逐步放松，“强预期、强现实”下基础化工指数和石油石化申万行业 指数

23Q1 最高涨幅达10.3%和12.0%，单季度累计涨幅约1.4%和9.8%。进入

二季度，海外方面随着美国银行业危机爆发叠加欧美国家持续加息 压制

需求等多重影响，叠加国内需求端整体转弱，新房及二手房表现双 弱导

致地产链急转直下、宏观经济由强转弱，23Q2  行业指数均处下行通道，

单季度行业指数累计跌幅 10.9%、3.6%。进入三季度，传统需求旺季期间，

在能源价格抬升、期货逼仓现货等共同作用下，国际油价快 速上行，部分

化工品价格价差快速修复。对于 23Q4，国内弱修复+海外经济衰退预期强

化下，原油价格高位回落；叠加巴以冲突、俄乌冲突等 地缘政治因素持

续扰动所带来的资源品涨价压力，库存减值损失+价格 价差下行，挤压化

工品利润空间，单季度基础化工和石油石化行业指数 累计回落 4.0%和 

6.8%。

� 进入 2024 年，一季度申万基础化工和石油石化指数走出深“V”型走势。

年初市场“弱预期、弱现实”情绪维持，OPEC+减产团结性存疑以及国

内化工品整体供过于求格局延续，价格价差震荡下行。到春节前，基础

化工和石油石化分别回落至 2655.01 点和 2020.24 点，较年初跌幅分别

为 23.2%和 8.1%。随着行业盈利估值同步筑底，以及地产逆周期调节

政策、大规模设备更新以及消费品以旧换新行动等政策持续催化，基础



化工和石油石化指数均出现不同程度的筑底反弹，到 24Q1 末，指数较



2 月低点分别+22.1%和+19.4%。从一季度整体表现上看，基础化工和

石油石化指数累计-6.2%和+9.7%。

图表 2：2019 年至今，基础化工和石油石化申万行业指数变化

来源： ， 

� 从化工产品价格指数上看，2023 年受欧美国家多轮持续加息影响，全球

流动性进一步收紧，需求端不确定性风险仍存。国内在走出三年疫情阴

霾后，整体延续弱修复趋势。考虑到本轮复苏行情同样叠加化工品产能

的高速扩张，各产品的价格价差弹性空间受到不同程度的侵蚀，市场景

气度表现略显疲态，全年国内化工产品价格指数（CCPI）基本呈“M” 

型走势。根据  ，2023 年全年 CCPI 指数累计回落 3.7%。分季度看， 

23Q1-Q4 逐季度指数变化分别为-0.1%、-11.9%、+16.3%和-5.3%。

� 进入 2024 年，CCPI 整体处上行通道。截至 24Q1 末，CCPI 指数录得

4648 点，较 2024 年年初+0.6%。

图表 3：2019 年至今，中国化工产品价格指数（CCPI）变化

来源： ， 



1.1 行业景气 V 型走势，产能投放渐入尾声

� 若我们以申万二级行业分类为基准，2023 年及 24Q1，SW 化学原料、

SW 化学制品、SW 化学纤维、SW 塑料、SW 橡胶、SW 农化制品和

SW 非金属材料 7 个基础化工二级子行业的申万行业指数整体均呈下行

趋势。自 2024 年 2 月初以来，各子行业景气度已有明显回升。

图表 4：2023 年至今，基础化工二级子行业申万行业指数变化

来源： ， 

� 具体看，2023 年非金属材料、农化制品和橡胶板块跌幅位列前三，分别为 

28.6%、22.4%和 18.6%；塑料、化学纤维和化学原料板块跌幅位列后

三，分别为 5.3%、9.5%和 12.9%。我们认为，农化制品景气承压的主

要原因或与其高库存环境密切相关。受宏观环境及市场供需变化的影响，

农药渠道整体库存消化缓慢，产品价格持续走低。量价齐跌、出口下滑、

竞争加剧等诸多不利条件下，板块表现整体不佳。2024 年一季度， 橡胶、

塑料和非金属材料板块跌幅位列前三，分别为 16.7%、16.3%和7.8%；

化学原料、化学制品和农化制品板块跌幅位列后三，分别为 4.1%、

4.2%和 5.0%。

图表 5：2023 年基础化工二级子行业行情表现 图表 6：24Q1 基础化工二级子行业行情表现

来源： ， 来源： ， 



� 业绩表现整体承压：受 2021 年基础化工行业高景气催化，大量基础化

工品迎新一轮产能大规模释放周期，市场供过于求下，2023 年行业呈周

期性下行，整体营业收入和归母净利表现承压下滑。进入 2024 年，在

经历2023 年的阶段性筑底后，板块整体业绩表现已出现向上修复信号。营

业收入方面，2023 年基础化工行业合计营收约 2.2 万亿元，同比-5.9%。分

季度看，23Q4 和 24Q1 单季分别实现营收 5431.0 和 5115.7 亿元， 同

比-4.1%和-2.4%。归母净利方面，2023  年基础化工行业合计归母净利约 

1105.1 亿元，同比-45.8%。分季度看，23Q4 和 24Q1 单季归母净利约 

141.4 和 289.8 亿元，同比-41.0%和-14.4%。扣非归母净利方面，

2023 年基础化工行业合计扣非归母净利约 984.4 亿元，同比-48.0%。

分季度看，23Q4 和 24Q1 单季分别扣非归母净利润约 98.5 和 270.1 亿
元，同比-43.7%和-13.3%。

图表 7：2023 年基础化工行业营收约 2.2 万亿元，同
比-5.9%

图表 8：23Q4 和 24Q1 基础化工行业营收同比-4.1% 
和-2.4%

来源： ， 来源： ， 

图表 9：2023 年基础化工行业归母净利约 1105.1 亿
元，同比-45.8%

图表 10：23Q4 和 24Q1 基础化工行业归母净利同比

-41.0%和-14.4%

来源： ， （注：剔除盐湖股份 2019 年极端值） 来源： ， （注：剔除盐湖股份 2019 年极端值）



图表11：2023 年基础化工行业扣非归母净利约984.4
亿元，同比-48.0%

图表 12：23Q4 和 24Q1 基础化工行业扣非归母净利
同比-43.7%和-13.3%

来源： ， 来源： ， 

�  盈利能力延续下滑：整体看，2023 年基础化工行业盈利表现延续下滑趋势，

具体看，2023 年板块毛利率、净利率、净资产收益率（ROE）分别约 

16.4%、5.4%、6.4%，同比 -3.4pct、-4.1pct、-6.5pct。分季度看， 

23Q4 和 24Q1 行业整体毛利率表现分别约 16.3%和 16.5%，同比-0.2pct
和-0.6pct；净利率表现分别约 2.6%和 6.0%，同比-2.2pct 和-0.9pct； 

ROE 表现分别约 0.8%和 1.6%，同比-0.8pct 和-0.4pct。

图表 13：2023 年基础化工行业毛利率/净利率/ROE 
同比约-3.4pct/-4.1pct/-6.5pct

图表 14：23Q4 和 24Q1 基础化工行业 ROE 同比

-0.8pct 和-0.4pct

来源： ， 来源： ， 

�   期间费用略有提升：趋势上看，基础化工行业企业期间费用率整体呈下降

趋势。2023 年板块期间费用率略有提升，约 9.2%，同比+0.9pct。具体

看，2023 年行业销售费用率、管理费用率（含研发）、财务费用率分

别约 1.9%、6.4%、0.8%，同比+0.2pct、+0.5pct、+0.2pct。季度维度

看，23Q4 和 24Q1 板块期间费用率分别约 10.4%和 9.4%，同比+0.8pct 
和+0.5pct。细分看，销售费用率分别为 2.1%和 2.0%，同比+0.2pct 和
+0.1pct；管理费用率（含研发）分别为 7.2%和 6.3%，同比+0.6pct 和
+0.5pct；财务费用率分别约 1.1%和 1.1%，同比-0.03pct 和-0.1pct。



图表 15：2023 年基础化工行业期间费用率约 9.2%， 
同比+0.9pct

图表 16：23Q4 和 24Q1 基础化工行业期间费用率同
比+0.8pct 和+0.5pct

来源： ， 来源： ， 

�   研发费用同比略增，增速表现持续放缓：2023 年基础化工行业累计研发费

用支出 576.8 亿元，同比+4.2%。增速表现上看，2023 年行业研发支出

同比增速较 2022 年相比下降 11.2pct。分季度看，23Q4 和 24Q1 行业

累计研发费用支出分别约 153.5 和 126.7 亿元，同比+5.9%和+3.4%。趋

势上看，排除 22Q4 受国内疫情影响，开工受阻下行业研发投入显著

放缓外，23Q1-24Q1 行业研发费用支出同比增速亦存明显放缓趋势，同

比增速表现均位于 10%以下。

图表 17：2023 年末，基础化工行业研发费用总计同
比+4.2%，增速同比-11.2pct

图表 18：23Q4 和 24Q1 基础化工行业研发费用总计
同比分别+5.9%和+3.4%

来源： ， 来源： ， 

� 偿债能力保持稳健：2014-2023 年，基础化工行业资产负债率基本介于

45%-60%，处于相对健康良性状态。趋势上看，资产负债率水平整体呈

下降趋势，反映企业财务风险逐步降低，整体生产经营效率和负债结构逐

步优化。截至 2023 年末，基础化工全行业资产负债率约 47.1%。



图表 19：2023 年末基础化工行业资产负债率约 47.1%

来源： ， 

� 营运能力持续向好，季节性变化较显著：若我们采用净现比（经营活动

产生的现金流量净额与净利润的比值，下同）对公司营运能力进行考察， 

2023 年基础化工行业净现比约 177.7%，同比+48.9pct。分季度看，23Q4
和 24Q1 基础化工行业净现比分别约 569.5%和-12.1%，同比+224.1pct 
和-3.1pct。

图表 20：2023 年基础化工行业净现比约 177.7%， 
同比+48.9pct

图表 21：23Q4 和 24Q1 基础化工行业净现比同比约

+224.1pct 和-3.1pct

来源： ， 来源： ， 

�  在建工程同比增速大幅放缓：在 2021 年化工品高盈利驱动下，基础化工

行业整体迎新一轮产能建设高峰。截至 2023 年底，基础化工板块在

建工程总计约 3551.4 亿元，同比+10.1%，增速表现较 2022 年末下降

42.2pct。截至 24Q1 末，行业累计在建工程总额约 3873.1 亿元，同比

+9.5%，增速表现较 23Q4 末下降 0.6pct。整体看，在行业高盈利预期

驱使下，自 21Q3 起，基础化工行业在建工程持续性保持双位数增长， 

在 22Q4 同比增速达到 52.3%的极大值后，截至 24Q1 末，行业在建工

程同比增速已实现连续 5 个季度增速逐季放缓。



图表 22：2023 年末，基础化工行业在建工程总计同
比+10.1%，增速同比-42.2pct

图表 23：24Q1 末，基础化工行业在建工程总计同比

+9.5%，增速环比 23Q4 末-0.6pct

来源： ， 来源： ， 

�   固定资产季度增速首次下降：考虑到一般情况下新建化工装置的建设期约 

18-24 个月，本轮投产周期中，22Q1-23Q2 期间，在建工程同比增速超 

30%，为行业集中开工建设时期。随新建项目的陆续投产转固，趋势上

看，当前固定资产增速同比仍处高速增长阶段但趋势上已有所放缓。

2023 年底，基础化工行业固定资产总额约 11808.9 亿元，同比+21.5%， 

同比增速较 2022 年末增加 5.7pct。截至 24Q1 末，行业固定资产总额

约 11762.2 亿元，同比+19.8%。增速表现上看，2024 年一季度末，基

础化工行业固定资产同比增速为本轮投产周期中首次出现趋势性向下表

现，增速环比下降 1.7pct，反映本轮新产能释放或已逐步进入尾声。叠

加近期国务院出台的大规模设备更新等政策，随老旧产能的逐步淘汰出

清，行业供需格局同样有望得到改善。

图表 24：2023 年末，基础化工行业固定资产总计同
比+21.5%，增速同比+5.7pct

图表 25：24Q1 末，基础化工行业固定资产总计同比

+19.8%，增速环比 23Q4 末-1.7pct

来源： ， 来源： ， 

�   资本开支意愿同步走弱：2023 年基础化工行业累计资本开支（购建固定资

产、无形资产和其他长期资产支付的现金，下同）总额约 2804.4 亿元， 同

比+5.7%，增速表现较 2022 年底下降 25.5pct。分季度看，23Q4 和



24Q1 行业资本开支分别约 751.4 和 581.5 亿元，同比-7.4%和-11.7%。

图表 26：2023 年末，基础化工行业资本开支总计同
比+5.7%，增速同比-25.5pct

图表 27：23Q4 和 24Q1 基础化工行业资本开支同比

-7.4%和-11.7%

来源： ， 来源： ， 

二、供需格局边际改善，关注行业结构性复苏

� 2023 年：涤纶、合成树脂等子板块领涨。根据申万三级行业分类，我们

选择基础化工行业下属 27 个子行业（下同）的申万行业指数进行复盘

后可知，2023 年共有 6 个子行业全年收涨、21 个子行业出现不同程度

的下跌。具体看，涨幅位列前五的子版块包括：涤纶（+8.6%）、合成树脂

（+6.8%）、涂料油墨（+5.3%）、煤化工（+3.9%）和化学制剂（+2.7%）；

跌幅位列前五的子版块包括：有机硅（-31.6%）、其他橡胶制品（-29.1%）、

非金属材料（-28.6%）、粘胶（-26.4%）和农药（-25.3%）。

图表 28：2023 年全年基础化工行业各子版块行情表现

来源： ， 

�  24Q1：粘胶、氟化工等子板块表现优异。观察 24Q1 不同化工子行业的行

情表现，粘胶在供给格局优化且需求表现旺盛的背景下，一季度累计

涨幅约 14.2%；氟化工板块三代制冷剂进入配额基准年，供给侧存显著

收缩逻辑，产品价格持续上行下，累计涨幅约 14.1%；聚氨酯行业受益

于终端白色家电市场的排产及产销量表现双增，叠加部分海外装置的频

繁扰动，高行业集中度下整体板块盈利表现较优，累计涨幅约 5.7%。相

比之下，涂料油墨、膜材料、炭黑、其他化学制品和改性塑料板块表现



不佳，2024 年一季度跌幅分别约 23.1%、20.9%、20.4%、18.0%、17.0%。

图表 29：24Q1 基础化工行业各子版块行情表现

来源： ， 

2.1 涤纶长丝：供给侧持续性扰动，利好行业景气向上

� 供给侧改革或已开启。产能周期上看，2023 年基本可判断为本轮长丝行

业的最后投产高峰。结合 CCFEI 和各公司公告，经我们统计，2023 年
国内长丝产能净新增约 472 万吨/年，同比+9.4%，2017-2023 年 CAGR 
约 7.4%。其中，头部企业桐昆股份和新凤鸣 2023 年全年分别新增年产

能 390 和 110 万吨，约占当年度行业总增量的 68.4%和 19.3%。进入

2024 年，行业产能增速显著放缓。根据我们统计，全年预计仅 3 套合计

95 万吨新产能有望逐步释出。

� 值得注意的是，随着安全环保政策的趋严以及大规模设备更新行动的深

入推进，近期萧山、嘉兴、桐乡、江苏等多地区主流大厂装置出现持续

性扰动。2023 年 12 月，萧山某大厂因政府区域规划调整装置停车，涉

及长丝产能 75 万吨/年。根据百川盈孚，截至 2024 年 4 月底，现阶段

已有 35 万吨长丝产能淘汰宣布退出，另有 16 万吨长丝产能转产为切片。

自 5 月以来，装置扰动更趋频繁，因各类原因停车产能已达数百万吨。

图表 30：2023 年底至今，长丝供给端出现持续性扰动（万吨/年）

江苏 江苏宏泰 淘汰 25 2024年2月淘汰

浙江 宁波金盛 淘汰 10 2024年4月淘汰
浙江 恒逸石化 停车 75 2023年12月，杭州逸暻因政府区域规

浙江 恒逸石化 停车 48 2024年5月6日，恒逸聚合

浙江 荣盛石化 停车 80 2024年5月4日
浙江 恒逸石化 停车 12.5 20
江苏 三房巷 转产

东方盛虹 减

浙江&江苏 新凤

来源：百川盈孚，公司公告， 

�  高库存有望逐步消化。库存周期上看，长丝已于 23Q1 淡季提前进入被动

去库周期。截至 5 月 9 日当周，国内 POY/FDY/DTY 库存天数分别为

28.5/25.6/26.5 天，周环比-5.0/-0.7/-1.4 天，较2024 年初+13.1/+8.1/+3.4

地区 企业 类型 产能 事件



天，较 2023 年同期+8.7/+3.0/-2.1 天，整体处历史相对较高水平。

我们认为，今年春节后的行业持续性高库存环境主要原因有三：1）受

春节期间上下游开工错位影响，到 2 月底，POY/FDY/DTY 库存较春节

前（2 月 8 日）分别+14.3/+8.2/+8.4 天；2）长丝企业库存容忍度有

所增加， 头部企业联合挺价意愿增强，开工率维持同期较高水平。根

据  ，涤纶长丝自今年 3 月中旬以来基本保持在 90%以上的较高开机

率水平，相比 2023 年同期的 78%-83%增长明显。3）下游加弹织造企

业备货意愿相对谨慎，整体采购刚性为主，上下游博弈情绪较高。往后

看，随着供给侧改革深度推进，叠加下半年海外补库预期，高库存环境

或逐步缓解。

图表 31：2019 年至今国内 POY 库存天数变化（天） 图表 32：2019 年至今涤纶长丝开工率变化（%）

来源： ， （阴影部分表示 2019-2024 年变化区间）来源： ， （阴影部分表示 2019-2024 年变化区间）

�  供需改善下，长丝价差盈利中枢或逐步抬升。根据  ，截至 5 月 10 

日，POY/FDY/DTY 市场价分别约 7450/8050/8975 元/吨，较 2024 年

年初分别-150/-175/+75 元/吨。价差上看，当前 POY/FDY/DTY 价差分

别约 1069/1669/2594 元/吨，周环比+87/+62/+87 元/吨，较 4 月初

分别

+66/+116/+216 元/吨，较 2024 年年初分别+17/-8/+242 元/吨，分别位

于 2016 年以来的 19.4%/30.2%/28.5%分位。我们认为，供给端的扰动

或将显著提振行业市场预期，带动长丝产品价差盈利不断修复。

图表 33：2017 年至今国内长丝价格变化（元/吨） 图表 34：2019 年至今国内 POY 价差变化（元/吨）



来源： ， 来源： ， （阴影部分表示 2019 年至今变化区间）



图表 35：2019 年至今国内 FDY 价差变化（元/吨） 图表 36：2019 年至今国内 DTY 价差变化（元/吨）

来源： ， （阴影部分表示 2019 年至今变化区间） 来源： ， （阴影部分表示 2019 年至今变化区间）

� 我们选取桐昆股份和新凤鸣作为涤纶长丝行业代表性企业，并对行业及对
应个股 2023 年及 24Q1 具体财务表现展开分析：

� 业绩能力：
➢ 2023 年行业累计实现营业收入 1441.1 亿元，同比+27.8%；实现归母净

利润 18.8 亿元，同比大幅扭亏，较 2022 年增加 19.6 亿元；实现扣非

归母净利润 13.6 亿元，同比大幅扭亏，较 2022 年增加 17.3 亿元。

➢ 24Q1 行业累计实现营业收入 355.6 亿元，同比+25.1%，环比-6.8%； 

实现归母净利润 8.6 亿元，同比实现扭亏，较 23Q1 增加 11.6 亿元，环

比+820.2%；实现扣非归母净利润 7.7 亿元，同环比均实现大幅扭亏， 

较 23Q1 和 23Q4 分别增加 29.5 和 8.7 亿元。

� 盈利能力：
➢ 2023 年涤纶长丝行业的毛利率、净利率和 ROE 水平分别约 5.4%、1.3%

和 3.6%，同比+1.9pct、+1.4pct 和+3.8pct。
➢ 24Q1 行业毛利率、净利率和 ROE 水平分别约 6.4%、2.4%和 1.6%， 

同比+5.7pct、+3.4pct 和+2.2pct，环比+4.6pct、+2.2pct 和+1.4pct。

图表 37：2023 年涤纶长丝行业代表性公司财务指标

桐昆股份 826.4 619.9 33.3% 8.0 1.2 539.1% 2.3 0.4 1.9
涤纶长丝

新凤鸣 614.7 507.9 21.0% 10.9 -2.1 扭亏 6.5 -1.3 7.8

合计/均值 1441.1 1127.8 27.8% 18.8 -0.8 扭亏 3.6 -0.2 3.8

来源：公司公告， 

图表 38：24Q1 年涤纶长丝行业代表性公司财务指标

营业收入（亿元） 归母净利（亿元） ROE
所属行业 企业名称

24Q1 23Q1 23Q4 同比 环比 24Q1 23Q1 23Q4 同比 环比 24Q1 23Q1 23Q4 同比（pct） 环比（pct）
桐昆股份 211.1 159.1 209.0 32.7% 1.0% 5.8 -4.9 -1.1 扭亏 扭亏 1.6% -1.4% -0.3% 3.0 1.9

涤纶长丝
新凤鸣 144.5 125.1 172.7 15.5% -16.3% 2.8 1.9 2.0 45.2% 38.0% 1.6% 1.2% 1.2% 0.4 0.4

合计/均值 355.6 284.2 381.7 25.1% -6.8% 8.6 -3.0 0.9 扭亏 820.2% 1.6% -0.6% 0.2% 2.2 1.4

来源：公司公告， 

归母净利（亿元） ROE
2023 2022 同比 2023（%） 2022（%）同比（pct）

所属行业    企业名称
营业收入（亿元）

2023 2022 同比



图表 39：涤纶长丝行业代表公司单季度毛利率（%） 图表 40：涤纶长丝行业代表公司单季度净利率（%）

来源： ， 来源： ， 

� 在建工程&固定资产：
� 截至 2023 年底，桐昆股份和新凤鸣在建工程合计分别约 87.3 和 16.9

亿元，同比-57.4%和-44.8%。截至 2024 年一季度末，桐昆股份和新凤

鸣在建工程合计分别约 78.7 和 28.6 亿元，同比-62.5%和+62.9%。

� 截至 2023 年底，桐昆股份和新凤鸣固定资产合计分别约 441.6 和 250.2
亿元，同比+88.7%和+10.6%。截至 2024 年一季度末，桐昆股份和新

凤鸣固定资产合计分别约 446.5 和 243.9 亿元，同比+96.4%和+0.8%。

图表 41：涤纶长丝行业代表公司在建工程（亿元） 图表 42：涤纶长丝行业代表公司固定资产（亿元）

来源： ， 来源： ， 

2.1 氟化工：三代制冷剂配额执行，红利久期或超预期

� 供给侧存显著收缩逻辑。根据《基加利修正案》要求，发展中国家应在其 

2020 年至 2022 年氢氟烃（HFCs，下同）类使用量平均值的基础上，

2024 年冻结 HFCs 的消费和生产，自 2029 年开始削减，到 2045 年后

将 HFCs 使用量降至其基准值 20%以内。我国自 2021 年 6 月起宣布正

式接受该修正案，并于 2021 年 9 月 15 日起生效。2024 年为我国 HFCs 
产品配额冻结的初年。



日期仍存在的冷冻和空调设备的维修

� 对比二代制冷剂的配额削减要求：

➢ 1）禁用日程跨度不同：HFCs 自配额冻结起至最终目标要求，累计时间

跨度超过 20 年，大于《蒙特利尔议定书》中对二代制冷剂配额削减的

目标要求，反映出三代制冷剂配额削减的进程更长；

➢ 2）余量&最终要求不同：不同于《蒙特利尔议定书》中对二代制冷剂最

终削减的要求，到 2030 年 1 月 1 日，国内二代制冷剂配额应削减 97.5% 
且其后生产仅限于上述日期仍存在冷冻和空调设备的维修，HFCs 在
2045 年后应将其使用量降低至基准值的 20%以内，高于二代制冷剂余

量。与此同时，《基加利修正案》中未对削减末期的 HFCs 消费市场做明

确规定，可同时用于新增和维修市场；

图表 43：《蒙特利尔议定书》与《基加利修正案》对比

基准数量 2009-2010年的平均数 基准数量
2020-2022年生产量均值

来源：公司公告，生态环境部， 

➢ 3）所处市场环境不同：根据《蒙特利尔议定书》，我国二代制冷剂基准年

为 2009-2010 年，恰逢国内首轮家电下乡时期，配额基数相对较高； 

相比之下，2020-2022 年为三代制冷剂配额基准年，彼时受全球疫情蔓

延以及需求不确定性强化等多重影响，配额基数整体较低。在此基础上， 

不同于二代制冷剂配额冻结时期内，HFCs 类产品 R410a 已可作为代表性

二代制冷剂产品 R22 的过渡性产品，且存在碳氢工质 HC-290 作为主要

替代技术以支持国内 R22 的淘汰。当下看，一方面，二代制冷剂将于

2025 年进一步将其配额削减至基准值的 67.5%，处加速淘汰阶段；另一

方面，四代制冷剂多数仍处专利保护期，因产品价格较高尚未在国内大规模

推广。与此同时，根据欧盟于 2023 年 2 月出台的 PFAS 法规， 

R1234yf、R1234ze、R1233zd 等核心四代制冷剂产品被列入限制物质

名录，而 R32、R134a、R410a 等三代制冷剂品种则满足法案要求，更

能反映出四代制冷剂取代三代制冷剂的时间或长于市场预期，具备零

ODP 和较低GWP 值属性的三代制冷剂产品不可与此前的二代制冷剂配

额削减同日而语，其红利久期有望超预期。

� 配额分配集中于头部企业。根据生态环境部，国内三代制冷剂总生产配

额约 74.9 万吨，其中内用生产配额 34.2 万吨，约占总量的 45.7%。分产

品看，主流品种 R32、R134a、R125 的生产配额约 24.0、21.6、16.6
万吨，分别占总生产配额的 32.0%、28.8%、22.1%；内用生产配额约

14.2、8.3、6.0 万吨，分别占总内用生产配额的 41.5%、24.1%、17.6%。

分企业看，配额分配头部集中程度高，前五大企业生产配额总量约占全

行业的八成以上。其中，巨化股份、三美股份、昊华科技、东岳集团、

永和股份的生产配额约 25.2、11.7、9.9、7.7、5.5 万吨，对应国内市占

率约 33.7%、15.7%、13.2%、10.3%、7.4%。根据公告，巨化股份于

《蒙特利尔议定书》 《基加利修正案》

（经生态环境部组织核定）

冻结水平 2013/1/1 冻结水平 2024/1/1
削减10% 2015/1/1 削减10% 2029/1/1
削减35% 2020/1/1 削减30% 2035/1/1
削减67.5% 2025/1/1 削减50% 2040/1/1

削减97.5%
2030年1月1日，其后生产仅限于上述 

削减80% 2045/1/1



2023 年 12 月宣布以现金方式出资 13.9 亿元收购飞源化工 51%股权， 

整合行业资源，优化竞争格局。高集中度市场环境下，定价权向供给侧

转移明显，龙头企业议价能力显著提升。

图表 44：三代制冷剂生产配额与内用生产配额占比 图表 45：各企业三代制冷剂生产配额分布（万吨）

 

来源：生态环境部， （注：内圈表示三代制冷剂

生产配额分布占比；外圈表示三代制冷剂内用生

产配额分布占比；数据取自 2024 年）
来源：生态环境部， （注：数据取自 2024 年）

�  需求端表现同步超预期。从需求结构看，家用空调占据制冷剂需求绝对比

例。在新生产的下游产品中，空调对制冷剂的需求量约占制冷剂总需求

的 78%，冰箱和汽车则分别只占 16%和 6%。从消费品换新市场需求

上看，截至 2023 年底，国内民用汽车保有量达 3.36 亿辆，冰箱、洗衣

机、空调等家电保有量超过 30 亿台，家电及汽车以旧换新行动催化下， 

存量维修/替换市场空间广阔。新增市场上看，根据产业在线，5 月家用

空调和冰箱排产量分别为2277 和 850 万台，较2023 年同期实绩+19.4%
和+13.4%。其中，家用空调和冰箱内销排产 1390 和 382 万台，较 2023
年同期内销实绩+10.0%和+10.6%；出口排产 887 和 468 万台，较 2023 

年同期出口实绩+33.8%和+9.7%。汽车方面，根据  ，2024 年 4 月国内

汽车当月产量 234.6 万辆，同比+16.3%。叠加受厄尔尼诺现象影响， 

夏季全球气温或再创新高的预期，制冷剂终端需求或持续强势。

图表 46：制冷剂新增市场主要需求结构 图表 47：2021 年至今国内家用空调排产变化（万台）

来源：公司公告， （注：数据取自 2023 年） 来源：产业在线， 



图表 48：2021 年至今国内冰箱冷柜排产变化（万台） 图表 49：2021 年至今国内汽车市场产量变化（万辆）

来源：产业在线， 来源： ， 

� 制冷剂年初起持续涨价。2020-2022 年为国内三代制冷剂配额基准年， 

各生产企业纷纷扩产提负以期获得更大比例的配额；2023 年为 HFCs 
的自由竞争年，行业逐步回归理性，核心在于配额政策预期的博弈。然

而，受产需恢复错位、全球能源价格及核心大宗商品价格同比下行等共

同影响，制冷剂市场“供强需弱”矛盾加大，行业景气仍在下行。随着

配额政策的正式落地，三代制冷剂产品持续涨价，原料跌价下价差同步

增扩。根据  ，截至 5 月 10 日，R32、R134a、R125 价格分别为3.4、

3.2、4.5 万元/吨，较 2024 年年初分别+97.1%、+14.3%、+62.2%， 

处于 2017 年以来的最高值、48.9%分位、36.3%分位。价差上看，当前

R32、R134a、R125 产品价差分别约 20669、15804、27540 元/吨，较

2024 年年初分别+337.3%、+33.2%、+122.0%。二代制冷剂方面，配

额提速削减预期催化下，R22 产品价格价差同步表现强势。截至 5 月 10 
日，R22 价格、价差分别约 26000、16301 元/吨，较 2024 年年初+33.3% 
和+47.3%，位于 2017 年以来的最高价格分位和 99.8%价差分位。

图表 50：2017 年至今 R22 价格价差变化（元/吨） 图表 51：2017 年至今 R32 价格价差变化（元/吨）

来源： ， 来源： ， 



图表 52：2017 年至今 R134a 价格价差变化（元/吨） 图表 53：2017 年至今 R125 价格价差变化（元/吨）

来源： ， 来源： ， 

� 我们选取巨化股份、三美股份、永和股份和昊华科技作为氟化工行业代表
性企业，并对行业及对应个股 2023 年及 24Q1 具体财务表现展开分析：

� 业绩能力：
➢ 2023 年行业累计实现营业收入 362.1 亿元，同比-7.5%；实现归母净利

润 23.1 亿元，同比-46.7%；实现扣非归母净利润 19.6 亿元，同比-51.2%。

➢ 24Q1 行业累计实现营业收入 90.5 亿元，同比+8.4%，环比+12.0%；实

现归母净利润 6.4 亿元，同比+48.7%，环比+35.0%；实现扣非归母净

利润 6.1 亿元，同比+53.0%，环比+129.0%。

� 盈利能力：
➢ 2023 年氟化工行业的毛利率、净利率和 ROE 水平分别约 16.3%、6.4%

和 7.0%，同比-3.5pct、-4.7pct 和-6.5pct。
� 24Q1 行业毛利率、净利率和 ROE 水平分别约 18.0%、7.3%和 1.9%， 

同比+2.0pct、+2.3pct 和+0.6pct，环比+0.1pct、+1.3pct 和+0.4pct。

图表 54：2023 年氟化工行业代表性公司财务指标

来源：公司公告， 

图表 55：24Q1 年氟化工行业代表性公司财务指标

来源：公司公告， 

所属行业    企业名称
营业收入（亿元） 归母净利（亿元） ROE

2023 2022 同比 2023 2022 同比 2023（%） 2022（%）同比（pct）

氟化工

合计/均值

-6.513.57.06.7%-443.323.1%-7.5391.3362.1
7-3.14.210.5%-22.811.69.0%3.4-190.778.5昊华科技

.0-512.07.08.8%-33.01.8%14.938.043.7永和股份

8-3.8.54.72.4%-44.92.8%-30.147.733.3三美股份

-9.315.25.9-60.4%23.89.4%-3.9214.9206.6巨化股份



图表 56：氟化工行业代表公司单季度毛利率（%） 图表 57：氟化工行业代表公司单季度净利率（%）

来源： ， 来源： ， 

2.1 MDI：海外装置扰动频发，价格价差有望筑底回升

� 海外装置扰动再起。结合公司公告和百川盈孚，根据我们统计，2024 
年年初至今，海外已有超百万吨 MDI 海外装置面临非计划内停车。以美

国地区为例，巴斯夫 40 万吨/年（4 月 11 日）、科思创 33 万吨/年（4 月
28 日）以及亨斯迈一套装置停车，产能共计 83-93 万吨/年，占北美当

地产能的 52.9%-59.2%。叠加国内外部分装置的维护性检修，供给侧扰

动显著高于常年。

图表 58：2024 年以来，全球 MDI 装置不可抗力频发（万吨/年）
生产企业 地区 产能 装置动态

上海 19 5月中旬存检修计划，预计检修期1个月左右

巴斯夫 韩国 25 2月19日故障停车，4月30日已恢复正常运行

美国 40 4月11日不可抗力装置停车

科思创 美国 33 4月28日不可抗力装置停车

匈牙利 40 3月26日因故停车，4月30日已恢复正常运行

万华化学 宁波 120 一期40万吨产能2023年11月停产检修、1月9日复产；

二期80万吨产能2023年12月停产检修、1月30日复产

福建 40 40万吨装置3月初检修，4月4日已恢复生产

陶氏 德国 19 4月初计划停车检修，截至5月10日已恢复低负运行

东曹 日本 20 7+13万吨/年MDI装置5月初计划检修，预计为期40天左右

亨斯迈 荷兰 12 装置检修后暂无开车计划

美国 50 三套装置，其中一套停车，现阶段维持7成开工负荷

来源：百川盈孚， 

�  头部话语权再加强。结合公司公告和百川盈孚，到 2023 年底，万华化学

合计具备 MDI 年产能 310 万吨（宁波 120+烟台 110+福建 40+匈牙利

40），全球市占率约 30.5%。2024 年以来，公司宁波、福建基地先后完

成 60 和 40 万吨技改扩能，基地总年产能数达 180 万吨和 80 万吨，公

司总产能数进一步增扩至 410 万吨/年，全球市占率达 36.7%。在此基础

上，福建基地远期计划继续扩产至 150 万吨/年，烟台基地另有 10 万吨

扩能计划，全部投产后，预计全球市占率有望达到近 40%。
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