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随着中国重新开放，中国化工行业有望在今年逐步复苏。与此同时，石油和煤炭价格回落或将部分缓

解企业成本压力，并将小幅提升产品价差。 

尽管近年来市场环境波动性较大，但标普全球评级预计，化工行业将延续过往用于产能扩张的较高资

本开支。 

我们还预计，行业内各细分板块的表现将继续分化。例如，2022 年，农业化工板块的表现要优于众

多石油化工和煤化工企业。即便产品价格有所下降，但农业化工的供求情况应会继续支撑该板块较好

的利润水平。 

下行风险包括产能大幅扩张所引发的供给过剩（以大宗化学品为主）。若中国或其他主要经济体的宏

观经济表现不及我们预期，产品价差也可能收窄。 

我们的受评企业应有充足的财务缓冲空间应对行业周期性影响。化工行业有望走出谷底，且 2021 年

化工行业走强后所构建起的坚挺的资产负债表有望为企业提供评级缓冲。部分新项目所产生的利润应

能使企业杠杆率在未来 1-2 年保持在可控水平。 

化工市场整体逐步回暖 

在疫情防控和房地产领域政策放松、经济刺激举措颁布以及市场环境逐步恢复正常的背景下，化工行

业有望从二季度起缓慢复苏。随着去年年底疫情管控措施的放松，新冠感染人数激增，继而对工业活

动和化工品需求造成扰动。但这种影响应为暂时性的。我们的基本假设是，2023 年中国的实际 GDP

将由 2022 年 3%的低位水平升至 4.8%，2024 年将为 4.7%。 

需求及经济回暖叠加原料价格回落有望支撑化工产品价差走阔。房地产、工业、建筑、汽车、家电等

众多行业均将支撑化工行业需求复苏。美国和欧洲经济疲弱可能会在一定程度上抵消中国经济复苏的

利好。 

尽管石油和煤炭价格逐步降温，但考虑到供给紧张和地缘政治风险，我们预计油价和煤价今年仍将维

持在较高水平。因此产品价差即便有望改善，也将继续大幅低于 2021 年的高位水平。 

从行业整体来看，今年的利润水平或难以恢复至 2021 年的高位。2021 年中国化工企业表现格外强

劲。除国内需求回暖利好外，全球工厂因能源价格飙升及疫情原因而关停也拉动了出口大幅提升。 

因原材料成本上涨及国内外需求疲弱，化工行业去年利润普遍下滑（见首页图表）。另一个拖累利润

的因素为：亏损的部分大宗化学品（如聚乙烯、聚丙烯、乙二醇和苯乙烯）价格受到产能扩张的负

累。部分产品价格降幅超过了 35%，如醋酸和双酚 A。 
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图 1 

 

受评实体：新项目将进一步支撑盈利；农业化工的增长

将从高位回归常态，但仍保持良好势头 
我们预计，大部分受评公司 年的表现将优于行业水平，其 将达到或超过 年时的

较高水平。这是因为新项目带动产量增加，以及部分受评公司有大规模农业化工业务。

大宗化学品企业——2023 年的盈利将大致达到或超过 2021 年峰值。受评公司全都有新项目将于

年完工，促使产量增加。例如，中化国际（控股）股份有限公司（中化国际）的一个专

注于环氧树脂一体化产业链的大型石化项目将于今年初竣工。 年上海华谊（集团）公司

（上海华谊）也将扩大旗下主要产品醋酸、丙烯酸和甲醇的产能。

农业化工比重较大的企业——2022 年创纪录高位；势头依然良好。市场情况应仍然有利于农业化工生产商先

正达集团和中国化工集团有限公司（中国化工），即便相关产品价格回落或将导致盈利与利润率从 年

高位下滑。去年，由于俄乌冲突、对食品安全的担忧、和农业化工品的相对刚需，该子行业的盈利大增，而

化肥价格涨至历史高位。植保和种子产品等高利润率业务应会为先正达集团的增长提供支撑。 

我们预计，主营硅材料的中国蓝星（集团）股份有限公司（中国蓝星）将呈现类似的盈利趋势。硅材

料的价格将自峰值逐步回落（尽管仍处于历史较高水平）， 年该公司的 也将下滑，甚

至将低于 年的水平。我们估算该公司去年的盈利达到创纪录高位。

我们预估，先正达集团、中国化工和中国蓝星三家公司 年的 增长 。这抵消

了其它受评化工企业盈利下降的影响。

因此，整体来看，受评公司总 在 年增长了 达到峰值后（见首页图表和图 ），

年该指标将下降 。该总体趋势受到农业化工细分行业的影响（ 年该细分行业的

权重为受评公司汇总数的 ）。
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图 2 

 

持续大规模投资用于产能扩张和升级 
我们预计未来 年产能会进一步增加。我们认为这符合中国通过炼化一体化不断升级产业的政策。

政策还支持发展能源转型相关材料和高附加值产品、提高新材料自给率、以及扩大国内消费。

年以来，国内化工行业进入扩张期。我们认为，在建项目主要受大规模炼化一体化的推动（沥

青、丙烯、聚乙烯、聚丙烯等），也受国家重点关注的能源转型及其他上述颇具有前景的领域的环境

支持。我们预计，对可再生能源和电动汽车所使用的材料的需求将不断增加。

年，化工原料及产品生产的投资额增长 ，创近年新高。例如，乙烯和丙烯的产能增速均

在 以上。

从长远来看，全球最大的中国化工行业应会沿着价值链向上发展，并进一步提高效率。这也是产能扩

张以及政府对合规生产和环保投资的政策趋于严格的目的。

随着行业竞争力和全球市场份额逐步提高，拥有较强技术实力和财务状况的龙头企业将受益。而随着

中小企业和落后产能继续被淘汰，行业竞争格局应会有所改善。
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图 3 

 

研发费用在过去几年上升之后，也可能会继续增长。这将能提升技术能力和核心竞争力，有助于产业

升级。 年间，受评企业的研发费用占收入的比例超过 ，高于中国到 年 的

目标。特种化学品公司先正达集团的支出比例更高，为 。
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受评企业的杠杆率将基本持稳 
我们预计，尽管部分化工企业的业务扩张迅速，但在健康的盈利状况和新项目贡献的支撑下，大部分

受评企业的杠杆率在 年 年将基本保持稳定。

我们的受评企业是行业重要参与者，其主要在中国进行重点项目扩张和较大规模投资。例如，中化国

际正在建设一套环氧树脂产业链项目，该项目的涂料和复合材料终端市场应会受益于中国新能源、高

铁、新基建等具有增长前景的行业的持续发展。

中国蓝星未来两年将投资有机硅和聚醚多元醇等领域。考虑到电动汽车电池中更高硅含量的要求，未

来几年电动汽车使用量的增加或将支撑该公司有机硅业务的持续增长。 

图 5 

 

下行风险犹存

未来两到三年，全球范围内（尤其在中国）的大规模产能新增可能会限制以大宗化学品为主的产品价

差的改善。根据标普全球大宗商品洞察的数据，到 年，全球基础化工原料乙烯和丙烯的产能扩

张将以高个位数百分比超过市场需求。

随着产能扩张，行业竞争将变得更加激烈。在我们看来，这种风险在相对低端的同质化产品中尤为高。

包括受评企业在内的行业领先公司可能会能更好地应对这些结构性的挑战。这得益于其较大的规模、

较强的科学技术和市场地位、相对有效的成本控制、以及良好的一体化运营模式。除此之外，正如去

年的行业低谷所见，涉足绿色能源、新材料和电动汽车的企业利润率可能会更具韧性，这是因为下游

需求的增长和更强的成本传导能力。
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如果市场需求持续疲软、产品价差低于我们预期，行业下行风险将会加剧。如果中国经济复苏和市场

信心较弱，更多的成本传导可能会受到阻碍。潜在的全球经济衰退而导致的出口疲软也会给行业复苏

蒙上阴影。

表

中国化工企业评级列表

企业 主体信用评级

中国化工集团有限公司 稳定

中国蓝星（集团）股份有限公司 稳定

上海华谊（集团）公司 稳定

中化香港（集团）有限公司 稳定

中化国际（控股）股份有限公司 稳定

先正达集团股份有限公司 稳定

万华化学集团股份有限公司 稳定
资料来源：标普全球评级。
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相关研究

− 

− 

− 中国大宗商品观察：化工企业将依靠举债实现增长， 年 月 日

 

本报告不构成评级行动。

中文版本系根据英文版本翻译，若与原英文版本有任何分歧，概以英文版本为准。阅读英文版请点击：

 

 

https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?articleId=&ArtObjectId=12649242&ArtRevId=1&sid=&sind=A&
https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?articleId=&ArtObjectId=12649242&ArtRevId=1&sid=&sind=A&
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